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Semana del 3 al 7
de Septiembre de del 2001

Año XVII No. 36

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Internacional… Prevalece el sentimiento negativo entre los
inversionistas. La economía de Estados Unidos
sigue enviando señales mixtas.

Economía Nacional… En julio, las finanzas públicas registraron un
déficit fiscal de –12,934.

Durante agosto la inflación se ubicó en 0.59%,
mientras que la inflación subyacente registró
una variación del 0.28%.

Mercado de Dinero…
Las tasas domésticas se mantuvieron
presionadas durante toda la semana, afectadas
por el deterioro de las expectatvas a nivel tanto
nacional como internacional.

Análisis Técnico…
La Bolsa acelera la corrección. Señales en las
gráficas de debilida en el corto plazo, pero
también factores positivos que se mantienen a
pesar de la corrección.

Fundamental… Moody´s, Gfbital, Gfbanamex, Elektra,
Comerci, Tvaztca, Tlevisa, Cie, Cel, Gcarso,
Gsanbor, Compusa, Ahmsa, Alfa, Hylsamex,
Imsa, Ich, Simec, Cemex, Ica, Ara, Geo, Hogar.
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             Equipo de Análisis y Estrategia

Patricia Berry Director 51699375

Alberto Ballesteros Estrategia Fundamental 51699377

Guillermo Solorio Estrategia Fundamental 51699380

Katia Goya Economía Internacional 51699379

Oscar Sánchez Economía Nacional 51699378

Georgina Muñiz Análisis Técnico 51699376

Claudia Yurrita Mercado de Dinero 51699381

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 51699300 ext.49171

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 51699300 ext.49176

Francisco Rivero Asistencia 51699300 ext.49170

Felipe Olvera Asistencia 51699300 ext.49170

                    Equipo de Análisis Fundamental

Gerardo Molina Director 51699383

Fabiola Molina Análisis Fundamental 51699385

Francisco Suárez Análisis Fundamental 51699386

Marcela Martínez Análisis Fundamental 51699384
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Comentario Económico
En julio, las finanzas públicas registraron un déficit fiscal de –12,934.

Durante agosto la inflación se ubicó en 0.59%, mientras que la inflación subyacente registró una
variación del 0.28%.

Comentario Mercado de Dinero
Las tasas domésticas se mantuvieron presionadas durante toda la semana, afectadas por el deterioro de
las expectatvas a nivel tanto nacional como internacional.

Una vez que se conoció el nuevo dato de inflación prevemos que el  mercado estaría señalando hacia
un respiro a la baja, al menos de corto plazo.

Comentario Mercado Accionario
La Bolsa aceleró la corrección. No  obstante que el Indice había permanecido al margen de las fuertes
bajas en los índices de Estados Unidos en las últimas semanas, en los días recientes se vio fuertemente
influenciado a la baja e intensificó la velocidad del ajuste. ¿Se revirtieron las señales de avance para el
mediano plazo para la Bolsa?… Consideramos que la probabilidad todavía está a favor de que esto
sólo es parte de la vuelta.

Comentario Fundamental
! Moody's eleva la perspectiva de estable a positiva de algunos bancos. Conversión anticipada de

obligaciones de GFBITAL. GFBANAMEX convoca a asamblea para cancelar la inscripción de
las acciones de Banacci serie "O".

! ELEKTRA podría adquirir Quadrum y Bevides. COMERCI continúa con una perspectiva
incierta.

! Acuerdos de la asamblea de TV AZTECA. Al parecer TLEVISA está en busca de un operador
para Radiópolis, además colocan US$300 millones en Notas Senior. CIE firma acuerdo para
presentar serie Cart en la Cd. de México. CEL aumenta en 13% su cobertura con la adquisición de
Portatel.

! GCARSO/GSANBOR escindirán a COMPUSA. AHMSA, ALFA-HYLSAMX, IMSA, ICH,
SIMEC: Los aranceles a la importación de acero aumentan un 25%.

! CEMEX advierte sobre sus resultados. Aumentamos nuestra recomendación en ICA. ARA-GEO-
HOGAR: Mayores recursos para financiar vivienda. ARA inicia desarrollo en Monterrey de
interés medio.
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Opinamos que ...
...durante la semana, claramente se intensificó el pesimismo entre los actores en el mercado: la bolsa
bajó, las tasas subieron y el tipo de cambio se depreció; y razones no faltaron. En el entorno
internacional, en Estados Unidos se anunciaron cifras, unas buenas y otras malas, pero la
concentración de la atención fue sobre las malas, porque estuvieron acompañadas por advertencias de
bajas utilidades por parte de varias empresas, sobre todo de alta tecnología.

Con anterioridad hemos discutido que cuando la economía está cambiando su tendencia, normalmente
observamos datos mezclados, es decir, unos buenos y otros malos. Lo que puede ser más novedoso es
las utilidades de las empresas, porque se pensaba que serían mejores que las del 2T01 y ahora crece la
idea de que serán muy parecidas; de cualquier manera, siempre se han esperado resultados malos.
Pero el humor de los inversionistas es muy negativo, y por ahora tienden a fijarse sólo en lo malo e
ignorar lo bueno, que también lo hay.

En México no nos quedamos atrás en razones para también ver las cosas negativamente: la resolución
de la huelga de VW fue muy alta, Banco de México habla de un crecimiento del PIB para este año
menor a 1%, y con respecto a la Reforma Fiscal crece la percepción de que será un proceso largo que
probablemente se traslapará con la discusión del presupuesto para fin de año. La expectativa es que la
economía en el 3T01 que estamos viviendo será tan débil como el 2T01 que acaba de pasar, pero los
resultados de las empresas se esperan ligeramente mejores.

Los mercados han estado nerviosos y negativos, principalmente por la suma de cosas que acabamos de
enumerar. No son situaciones nuevas del todo, y ninguna, por sí sola, es como para tener a los
mercados en una corrección tan pronunciada, pero están ocurriendo todas simultáneamente. Las
recientes caídas de los mercados accionarios de Wall Street y de México han sido muy bruscas y con
fuerte volumen operado - pensamos que puede tratarse de la etapa de capitulación de los mercados; es
decir, la última fase de una baja que se caracteriza por sentimiento negativo en extremo y ventas de
desilusión, o de desesperación en algunos casos, que aumentan el volumen operado. Normalmente es
la fase del ciclo del mercado donde venden los pequeños inversionistas con menos conocimientos, y
acumulan acciones los inversionistas más fuertes y conocedores.

Pensamos que nuestra Bolsa está cerca del piso y lo que debemos buscar es el momento apropiado de
compra - nosotros creemos que podemos esperar todavía dos o tres semanas y considerar la
posibilidad de entrada ya en octubre, cuando esperamos tener un panorama más claro de las
economías de México y EU, y porque para entonces también tendremos mejor idea del destino de la
Reforma Fiscal y de la posibilidad de una calificación de grado de inversión. Una vez mas,
aconsejamos tener paciencia y mantener la cabeza fría, tanto para comprar como para vender en el
momento más apropiado.

Bolsa Cete 28 días (Mercado Secundario)
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El sentimiento de los inversionistas se mantiene muy
pesimista, la percepción negativa que pudo vislumbrarse
desde la semana pasada se incrementó esta semana y se vio
reflejada en todos los mercados.

Después de un resultado en el índice de la confianza de los
consumidores menor a lo esperado y de una revisión del PIB
del 2T cercana al 0%, las noticias de esta semana no lograron
mejorar la percepción de los inversionistas de la economía de
Estados Unidos. A pesar de que una de las principales
preocupaciones ha sido el fuerte deterioro que ha sufrido el
sector industrial, el buen resultado del NAPM no fue
suficiente para evitar una fuerte caída de los mercados en
Estados Unidos.

El NAPM manufacturero resultó mejor a lo esperado, con
algunos componentes incluso mostrando expansión, aunque el
índice general todavía se ubica abajo del 50 que significa
debilidad. Aunque este no es un dato concluyente, resulta muy
positivo que empiezan a verse indicios de que la caída en el
sector industrial podría estar llegando a un piso. La
producción industrial del mes de julio apoya también esta
postura, ya que si bien siguió mostrando tasas de crecimiento
negativas, en términos anualizados se vio por primera vez un
cambio de tendencia. Aunque consideramos que estos datos
no son definitivos y que la recuperación en este sector será
gradual, las señales en el sector industrial han dejado de ser

turero Nuevas Ordenes
NAPM No Manufacturero
45.5

J 00 J 01 J

solamente negativas, para convertirse en mixtas.

Pero no todas las noticias fueron buenas, el NAPM no
manufacturero confirmó que estamos en un periodo de señales
encontradas, donde siguen observándose resultados negativos.
Este indicador resultó por abajo de las expectativas del
consenso y acrecentó los temores de los que piensan que el
sector servicios puede verse contaminado por la fuerte
desaceleración en el sector industrial. Otro dato que mostró un
fuerte deterioro fue el del empleo en el mes de agosto.
Mientras que el consenso esperaba una tasa de desempleo de
4.6% y una pérdida de empleos de 33,000, el resultado fue de
4.9% y -113,000.
Tasa de Desempleo
5
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A pesar de que el dato de empleo fue mucho peor a lo
esperado, las cifras muestran que la desaceleración sigue
principalmente concentrada en el sector manufacturero.
Mientras que en este último se perdieron 141,000 empleos, en
el de servicios se crearon 23,000.

En realidad, lo que había estado ocurriendo es que el mercado
laboral se había mantenido muy rezagado con respecto a lo
que sucede en el resto de la economía. Desde hace varios
meses los analistas estaban anticipando un alza en la tasa de
desempleo a niveles incluso superiores al 5.0%, mientras que
la tasa se mantenía cercana al 4.5%.
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114.3 A pesar de que el mercado laboral parecería estarse apenas
emparejando con el resto de la economía, la preocupación
Confianza de los Consumidores
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radica en que la información que se ha dado a conocer
recientemente relacionada con el consumo –confianza,
mercado laboral y mercado accionario -, no ha sido muy
alentadora. Lo importante será observar el comportamiento de
la confianza de los consumidores, ya que  si el deterioro en el
mercado laboral mina la confianza, el consumo que ha
logrado evitar una recesión empezará también a deteriorarse
de forma más dramática.

Creemos que la puerta sigue abierta a nuevas bajas por parte
del Fed, ya que las señales siguen muy mixtas, con algunos
indicadores empezando a dar buenas señales mientras que
otros siguen profundizando su debilidad. Consideramos que
estamos en el fondo de la desaceleración con bajas
probabilidades de una recesión; sin embargo, todavía se ve
poco claro que la recuperación haya empezado. De seguirse
observando señales mixtas sin una tendencia clara al alza, la
baja de tasas el 2 de octubre podría no ser la última. Todavía
permanece la esperanza de ver en estos próximos meses un
efecto positivo de la baja de impuestos sobre el consumo y un
efecto más palpable de la disminución de 300pb en las tasas
de interés sobre la actividad económica en su conjunto.

.

K.Goya

ón Industrial y Fed Funds
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Concepto Julio Crecimiento
2000 2001 Real

BALANCE PRESUPUESTARIO -3,666 -13,704 253%
SUPERAVIT PRIMARIO 17,704 8,663 -53.8%
SUPERAVIT ECONÓMICO

Balance Público -1,867 -12,934 N/S
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Finanzas Públicas

Julio no fue un buen mes para las finanzas del sector público.
El déficit fiscal se incrementó considerablemente en –12,934
millones de pesos y el balance durante los primeros siete
meses del año arroja un saldo de tan sólo 269 millones de
pesos. El superávit acumulado hasta mayo se redujo en dos
meses de manera importante. Aunque en este mes el
aumento del déficit se atribuye, en gran parte, a factores
estacionales como el pago de tres quincenas al Magisterio
por el inicio del periodo vacacional, es un hecho que los
ingresos totales han disminuido.

La desaceleración de la economía mexicana, provocada en
gran parte por el exterior, también se ha visto reflejada en
menores ingresos para el Gobierno Federal. La caída en la
recaudación por impuestos a las importaciones es una
muestra palpable de ello, ya que durante el periodo enero-
julio acumularon una caída del –12.4% en términos reales.
Otro factor que contribuyó fue la disminución de los
ingresos no tributarios, que en el mismo lapso se ubicaron en
–8.4%. Estos dos rubros representan el 33% de la
recaudación impositiva total.

Una preocupación constante son los ingresos provenientes
del IVA. En julio, presentaron un decremento del –3.9%; sin
embargo, mostraron un crecimiento real del 5.2% en el lapso
enero-julio. Lo anterior es relevante porque el IVA ha sido
uno de los temas de mayor debate en la propuesta del
ejecutivo sobre la reforma fiscal.

Otro tema de crítica, ha sido el comportamiento de los gastos
de capital. Durante los primeros siete meses del año cayeron
–4.8%, lo que significa que la inversión pública ha sido
mucho menos dinámica que el año pasado.

Al cierre de julio, tanto la deuda pública externa como la
interna se ubicaron por encima de los niveles registrados el
año anterior. Los motivos principales de un mayor
endeudamiento fueron la disminución de activos financieros
en el exterior, ajustes por fluctuaciones cambiarias e
inflación y mayores disponibilidades, sobretodo, por parte
del Gobierno Federal.

Ante la expectativa de menores ingresos y la desaceleración
de la economía mexicana es muy probable que se realicen
recortes adicionales al presupuesto. Hace algunas semanas,
las autoridades manifestaron que todavía se tiene un déficit
fiscal de 18,000 millones de pesos, considerando que durante
el primer semestre del año se implementaron dos ajustes por
10,000 millones de pesos.
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CONCEPTO AGOSTO
INDICE GENERAL 0.59%
INFLACION SUBYACENTE 0.28%
ALIMENTOS,BEBIDAS Y TABACO 1.59%
ROPA Y CALZADO 0.71%
VIVIENDA (RENTA, LUZ, GAS, TELÉFONO, ETC.) -0.41%
MUEBLES Y ENSERES DOMESTICOS -0.18%
SALUD Y CUIDADO PERSONAL 0.51%
TRANSPORTE (INCLUYE GASOLINAS) 0.27%
EDUCACION Y ESPARCIMIENTO 0.89%
OTROS SERVICIOS 0.37%

CONCEPTO AGOSTO
INFLACIÓN INPC 0.59%
SUBYACENTE 0.28%
MERCANCÍAS 0.17%
SERVICIOS 0.43%

AGROPECUARIOS 3.98%
  FRUTAS Y VERDURAS 8.56%
  RESTO 1.19%
ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS -0.48%
EDUCACIÓN 1.09%
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Inflación

En agosto, se revirtió la tendencia descendente de los
precios. El incremento del 0.59% este mes ha sido el mayor
aumento del año después de marzo. El regreso a las escuelas,
y un gran número de sectores que se relacionan con este
evento, aunado a la volatilidad que siguen mostrando los
productos agropecuarios fueron las causas principales del
crecimiento del  índice general.

La inflación subyacente, que se situó muy por debajo del
índice general, registró un incremento del 0.28% y en los
últimos doce meses se ubicó en 6.03%, cifra muy similar al
INPC que registró un crecimiento del 5.93%. Ambos índices,
se encuentran todavía por debajo de la meta oficial del 6.5%
para el cierre del año.

Cabe resaltar que los precios de los bienes administrados por
el gobierno presentaron una disminución del –1.55%. Lo
anterior, significa que las autoridades continúan
contribuyendo de manera importante a la detención de los
precios este año.

Las mercancías, que durante la primera quincena se
incrementaron significativamente, debido al efecto de
terminación de promociones y descuentos, principalmente en
las ramas asociadas al comercio, registraron un incremento
moderado del 0.17%. Los servicios, por su parte, continúan
influenciados por las revisiones salariales por arriba del
10%, esta vez aumentaron 0.43%.

A pesar de este repunte de precios, considerando que
septiembre es un mes estacional de inflación elevada y que
podrían darse algunos incrementos a precios y tarifas del
sector público a finales del año, creemos que no se pone en
riesgo la meta para el cierre del 2001. Sin embargo, muy
probablemente observaremos presiones de corto plazo sobre
las tasas de interés que en los próximos días registraran
alzas.

Finalmente, ante estas expectativas para lo que resta del año
revisamos nuestro pronóstico de inflación al 5.15%.

O. Sánchez
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,530
   Variación % anual 2.7 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9 0.0
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -4,687.6 -16,089.8 -3,704.0 -3,000.0 -3,282.0 -4,410.0 -14,396.0 -4,775.0 -3,561.0 -3,792.0 -6,316.0 -18,444.0 -4,725.0 -3,365.0
   Cuenta de Capital 7,877.0 17,652.1 1,868.6 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,284.0 7,888.0 4,079.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -3.5 -3.9 Sep 11 Oct 12

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

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

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

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1271
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1340
Cetes 28 días (%) */ 16.45 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51
Cetes 91 días (%) */ 17.65 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54
CPP (%) 15.42 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45
IPyC (BMV) 7,129.88 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70

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

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

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -813.0 -619.1 -370.5 -537.6 Sep 10
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 15,328.8 14,143.3 15,971.6 14,664.4 13,609.0 12,855.5 12,557.2 14,229.4 13,299.7 14,041.2 13,378.9 12,964.8
Importaciones  (mdd) 13,179.6 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15,966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,932.9 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,502.3

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

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

1998 1999 2000

2000 2001

al 7 de Septiembre de 2001
2001

.
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mmd de 1996) 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,871.5 9,049.9 8,858.7 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,351.6
   Variación % 5.6 4.4 3.5 2.5 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.2
Consumo  (mmd de 1996) 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,000.0 6,083.6 5,971.0 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,422.5
   Variación % 4.9 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.2 4.8 3.0 2.1
Costos Laborales  (variación %) 0.2 0.2 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 3.1 5.0 2.1
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.6 0.6 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 Sep 24
NAPM  (índice) 56.8 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -0.9 -0.1
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.0 0.3 e/
Precios al Consumidor Total 168.8 172.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 Sep 18
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3
   Variación % anual 2.7 3.3 3.5 3.5 3.5 3.4 3.7 3.5 3.0 3.3 3.6 3.3 2.7
CORE 179.0 182.1 182.6 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2
   Variación % anual 2.0 2.6 2.6 2.5 2.6 2.5 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7
Precios Productor Total 134.9 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 141.7 140.4 Sep 14
   Variación % mensual 0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.1 1.1 0.1 -0.1 0.4 0.1 -0.4 -0.9 0.1 e/
   Variación % anual 2.7 3.4 3.3 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 2.5 1.6
CORE 147.0 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2 149.5 149.7 150.0
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 e/
   Variación % anual 0.8 1.4 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.1 1.0 1.2 1.2 1.3 1.5
Libor  3 meses 6.13 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46
TBs  3 meses 5.20 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38
Bonos 10 años 6.28 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84
Bonos 30 años 6.35 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37
Fondos Federales 5.30 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75
Dow Jones 11,497.12 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75
Nasdaq 4,069.31 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58
Euro por dólar 1.0080 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115
Yen por dólar 102.37 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77
Salario por Hora  (dls.) 13.44 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.35

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

1998 1999

2000 2001

2000 2001
al 7 de Septiembre de 2001
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Calendario de Información: Septiembre 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

3 Septiembre 4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre 7 Septiembre
Industria Manufacturera Indicadores Compuestos:

Coincidente –0.5%
Adelantado +0.5%

Inversión Bruta Fija –8.5%

NAPM 47.9
Construcción –0.1

Productividad +2.1 NAPM no Manufacturero 45.5 Desempleo 4.9

10 Septiembre 11 Septiembre 12 Septiembre 13 Septiembre 14 Septiembre
Balanza Comercial Producción Industrial Oferta y Demanda Agregada

Crédito al Consumo Cuenta Corriente Precios Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor
Ventas al Menudeo
Producción Industrial
Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan)

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

Inventarios de Negocios
Balanza Comercial

Precios al Consumidor

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

Exportación
Industria Minerometalúrgica

Indicadores Líderes Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

Bienes Duraderos
Venta de Nuevas Casas y
Casas Existentes

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

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

M etales   
   O ro Londres 273.40 274.70 268.00 265.70 262.50 272.70
   P lata Nueva York 4.18 4.21 4.20 4.36 4.42 4.92
   Cobre (D ls. xTon.) 1,433.50 1,475.00 1,444.00 1,653.50 1,814.50 1,931.00
   Z inc (D ls. x Ton.) 807.50 824.00 820.00 902.00 1,022.00 1,229.00
Petróleo
   Brent Ligero 27.55 26.80 25.73 28.64 26.40 37.43
   Arabe Ligero 22.16 22.01 22.58 21.15 22.66 32.18
   Arabe Pesado 19.56 19.96 20.53 19.60 19.46 30.23
   W est Texas Intermediate 27.57 26.68 27.73 27.58 28.43 35.00
   O lmeca 26.38 25.63 25.63 26.49 25.39 35.64
   Istmo 24.57 24.04 24.25 24.24 23.66 33.76
   M aya 21.10 19.50 18.74 18.13 18.64 27.31
   M ezcla 22.89 21.64 21.20 21.31 20.04 30.25
Tasas de Interés
   Prime Rate 6.500 6.500 6.750 7.000 8.500 9.500
   Libor 3 m eses 3.486 3.463 3.644 3.918 5.074 6.660
   Libor 6 m eses 3.488 3.453 3.655 3.913 4.944 6.780
   Cds. 30 días 3.480 3.520 3.640 3.960 5.260 6.116
   Cds. 90 días 3.360 3.370 3.540 3.800 5.030 5.927
   Cds. 180 días 3.350 3.350 3.560 3.800 4.910 5.963
   Treasury Bills 3 meses 3.269 3.378 3.539 3.626 4.677 6.192
   Treasury Bills 6 meses 3.190 3.295 3.450 3.545 4.560 6.289
   Treasury Bond 30 años 5.373 5.371 5.597 5.722 5.315 5.717
   Tasa de Descuento 3.000 3.000 3.250 3.500 5.000 6.000
   Fondos Federales 3.500 3.750 3.688 3.938 5.250 6.500
Eurodepósitos (Francfort)
   M arco Alem án 4.360 4.310 4.570 4.570 4.840 4.710
   Yen Japonés 0.110 0.060 0.120 0.130 0.360 0.440
D euda Externa Latinoam ericana
 M éxico
   Par 92.875 92.750 92.000 91.000 90.875 89.500
   Descuento 98.000 98.375 99.000 99.125 97.500 103.375
   G lobal 125.250 124.875 123.125 125.875 124.500 123.500
 Argentina
   Par 62.250 61.750 58.000 66.000 71.500 69.750
   Descuento 64.000 64.000 61.000 72.000 76.500 82.500
 Brasil
   Par 66.500 66.250 66.375 66.125 72.500 68.625
   Descuento 70.375 70.500 71.250 73.125 78.375 81.750
Tipos de C am bio (M oneda Local por D ólar)
   Euro 0.9067 0.9115 0.8771 0.8499 0.9293 0.8710
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4608 1.4530 1.4158 1.3927 1.4595 1.4370
   M arco Alem án 2.1564 2.1446 2.2286 2.2999 2.1037 2.2437
   Dólar Canadiense 1.5658 1.5513 1.5346 1.5220 1.5496 1.4763
   Franco Francés 7.2322 7.1925 7.4744 7.7135 7.0556 7.5250
   Franco Suizo 1.6731 1.6626 1.7176 1.7920 1.6566 1.7764
   Peseta Española 183.45 182.44 189.59 195.66 178.97 190.88 
   Yen Japonés 120.11 118.77 123.48 120.11 120.00 105.13 
Futuros - N ueva York Sep/01  Oct/01 Dic/01  
   O ro 273.100 273.800 275.100
   P lata 4.144 4.164 4.183
   Crudo Ligero Oct) 28.03 Nov) 28.15 28.19
   Peso Chicago 0.106650 0.105875 0.104400
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario
M ERCADO S Emisora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ERGENTES ALFA A 11.90 -3.64 -7.68 -15.18 -15.60 -7.61 -49.89

AMX L 6.65 -14.63 -27.32 -33.70 -22.76 … .. … ..
Indice APASCO  * 47.20 0.49 -1.67 -5.60 -10.10 6.07 -19.32
Local 1 Sem . Acum . ARA * 13.62 -2.71 -3.75 -12.07 18.54 19.47 -11.56

ARG O S B 25.06 -2.53 -0.04 0.24 40.79 70.48 69.32
COREA   (KOSPI) 555.08 1.67 8.88 BIMBO  A 21.30 -5.29 27.54 50.32 67.85 57.78 49.79
HONG  KO NG (HANG  SENG) 10,384.20 -6.37 -31.21 CEM EX CPO 44.90 -4.81 -10.00 -6.50 -0.20 29.21 3.82
M ALASIA   (KLSE CO MPO SITE) 696.65 1.37 2.49 CIE B 27.97 -8.27 -16.03 -24.99 -26.43 -28.74 -38.93
SING APUR (STRAITS TIM ES) 1,576.95 -2.94 -18.77 CINTRA A 6.80 0.00 4.62 13.33 -15.25 6.82 -13.46
ARG ENTINA  (M ERVAL) 300.10 -6.39 -27.99 COLLADO  * 7.85 0.00 -1.75 -1.75 36.52 -9.98 -10.80
BRASIL  (BOVESPA) 12,255.29 -5.22 -39.35 COM ERCI UBC 7.76 -4.55 -6.51 -10.70 0.78 -14.91 -33.22
CHILE   (C IGP) 5,625.07 -1.05 -0.64 CONTAL * 13.44 -4.00 -8.57 -3.17 -3.10 28.00 13.90
M EXICO   (IPC-DLS.) 624.16 -8.65 6.66 CONVER B 5.44 0.00 0.00 0.00 -1.09 -1.09 -1.09

CYDSASA A 3.50 -5.15 -4.89 -12.50 -20.45 -14.22 -46.15
DESC B 4.94 4.00 6.24 14.62 13.56 35.34 -10.18
ELEKTRA CPO 6.93 -10.00 -14.34 -19.61 -26.20 -11.61 -27.21
FEM SA UBD 33.70 -6.18 -8.52 -17.80 -0.12 17.83 -19.86

M ULTIPLO S G CARSO  A1 26.83 1.48 2.40 -1.03 6.47 12.73 -11.01
PRECIO /UTILIDAD PONDERADOS G CC B 5.70 0.00 -3.39 -9.52 -10.94 -18.34 -22.97

G EO  B 8.32 -8.07 -2.00 -11.40 -16.80 22.35 -56.76
Actual(e) Jul-01 D ic/00 PEPSIGX CPO 9.60 10.34 -4.00 15.66 29.38 40.76 20.91

G IDUSA A 24.35 0.00 1.46 1.46 -56.52 -50.31 -51.30
COREA 9.7 9.5 8.1 G IGANTE * 13.60 0.00 0.74 2.26 17.24 -17.58 -8.11
HONG  KO NG 12.2 14.5 7.6 G ISSA B 7.40 0.82 0.00 -6.33 -6.33 -29.66 -52.32
M ALASIA 25.5 24.1 20.8 G MO DELO  C 21.85 -1.67 -7.77 -10.85 -11.68 -13.98 -0.46
SING APUR 14.2 15.0 18.9 G RUM A B 6.29 -1.72 -0.16 -12.64 -8.04 -16.58 -22.35
ARG ENTINA 12.6 13.5 20.7 G SANBO R B-1 13.24 1.07 1.46 -0.23 7.91 -0.75 -10.78
BRASIL 8.1 9.1 11.5 H ILASAL A 0.97 0.00 -4.90 -14.16 -14.91 -36.60 -40.85
CHILE 23.7 23.2 32.0 HYLSAMX B 4.36 1.40 -9.17 -30.46 -38.85 -54.30 -62.54
M EXICO 14.1 15.6 13.8 ICA * 3.46 -2.54 -6.49 -16.83 -18.01 82.11 33.08

KIMBER A 26.88 -5.62 4.27 4.23 3.42 1.63 -2.78
KOF L 20.20 -0.35 0.90 -2.42 -0.74 -4.49 5.21
M ASECA B 2.20 -8.33 24.29 34.15 3.77 -2.22 -27.63
PENO LES * 8.95 -0.56 -9.60 -22.24 -28.97 37.69 -36.79
SAN LUIS CPO 10.40 1.96 4.10 -15.10 -11.11 -36.35 20.91

M ERCADO S SORIANA B 20.86 -6.92 -12.72 -10.32 -12.32 -15.03 -46.51
DESARROLLADOS TAM SA * 19.80 -1.49 -9.75 -18.85 -21.12 -25.00 -33.56

TELECOM  A1 18.22 -10.38 -18.66 -18.84 -4.26 -0.55 -31.76
Indice TELM EX L 15.72 -6.37 -4.78 -4.26 -3.91 13.77 -9.44
Local 1 Sem . Acum . TLEVISA CPO 15.02 -10.38 -22.22 -26.16 -25.16 -30.78 -52.01

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 -4.84 293.33 151.06
CANADA  (CO M PO SITE) 7,368.80 -1.33 -21.07 TVAZTCA CPO 3.31 -6.50 -15.35 -24.26 -44.74 -43.32 -60.12
EUA   (DO W  JO NES) 9,605.85 -3.46 -10.96 VITRO  A 9.30 0.00 12.32 10.85 -15.38 24.00 -7.00
JAPO N   (N IKKEI) 10,516.79 -2.93 -27.42 W ALM EX C 18.75 -9.46 -14.77 -17.44 -16.70 5.93 -17.04
INGLATERRA   (FT-100) 5,070.30 -4.63 -20.44
ALEM ANIA   (DAX-30) 4,730.67 -9.32 -29.25 BANACCI O 17.00 -2.86 -26.41 -28.06 -7.31 7.59 3.66
FRANCIA   (CAC-40) 4,413.51 -6.40 -28.34 G FBB O 6.91 -10.49 -17.44 -22.62 -1.14 29.89 17.12
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,356.45 -5.09 2.29 G FBITAL B 9.45 0.00 16.67 45.38 26.68 38.97 -0.53

G FINBUR O 33.00 -7.20 -15.38 -14.46 -5.04 -10.33 -4.35
SANM EX B 7.00 0.00 0.00 0.14 0.14 0.00 -1.41
G FNO RTE O 16.20 -11.96 -11.43 -23.62 -1.70 24.62 28.57

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 5-Sep
M ULTIPLO S %  del %  del

PRECIO /UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIMBER A 33.05 66.07 0.11 0.42 5.02 8.18 5.73

Actual(e) Jul-01 D ic/00 TMM A 58.35 11.69 0.01 0.01 0.01 5.17 13.88
ALFA A 23.17 9.57 0.00 1.19 -5.64 -3.75 -23.10

CANADA 21.8 22.7 20.8 DESC B 8.25 2.96 0.74 0.54 -8.41 -7.38 -16.68
EUA 29.8 32.6 26.1 SAVIA A 29.14 2.82 -0.01 -0.25 -2.14 -3.14 -4.48
JAPO N     28.7 32.4 57.5 POSADAS A 7.58 1.81 0.00 0.09 -0.18 0.04 28.61
INGLATERRA 18.8 20.5 23.8 VITRO * 7.69 1.17 -0.52 0.04 1.20 -4.48 -39.14
ALEM ANIA 14.4 17.9 23.0 DESC A 9.81 1.16 0.00 0.00 0.00 -0.13 2.31
FRANCIA 19.9 22.9 28.0 C INTRA A 3.07 1.17 -0.02 -0.31 -0.46 -3.34 -14.74
ESPAÑA 15.8 16.8 20.2 SANLUIS A 3.03 0.59 0.00 0.00 0.00 -0.06 -0.02

O TRAS 0.99
Fuentes: Reuters y M SCI TOTALES 17,740.56   100.00 -3.75 -3.92 -6.93 -19.76 -31.48

Variaciones %

Variaciones %

Var. % - D ls

Var. % - D ls
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-

Las tasas domésticas mostraron fuertes presiones desde el inicio de la semana ante la perspectiva de
datos de inflación más alta para los últimos meses del año. Lo anterior confirma el cambio en la
tendencia de mediano plazo de los réditos domésticos, tendencia que desde la semana previa comenzó
a dar signos de agotamiento y a sugerir que las tasas domésticasa pudieran estar entrando a un ciclo de
alza.

De inicio, las bajas tasas reales que han ofrecido los papeles a partir de julio de este año, magnifican el
efecto del cambio en las expectativas inflacionarias, aunque éste sigue anticipando que la inflación
total del año será de alrededor de 5.15%, dato mucho menor al estimado oficial de 6.5%.

El sentimiento negativo del mercado se tradujó en fuertes aumentos de las tasas primarias en todos los
plazos, aún cuando la agencia calificadora Moody's anunció un cambio en la perspectiva de la
calificación de México de estable a positiva.

A lo anterior se sumó la presión sobre el tipo de cambio, que se mantuvo por arriba de los
P$9.20/USD, provocada por el deterioro de la expectativas económicas para EUA.

La incertidumbre se reflejó en la caída en el monto demandado, mismo que disminuyó de la subasta
previa comparable donde se solicitaron $53,000 millones a $34,000 millones, monto mínimo para una
subasta completa de Cetes desde la primera semana de octubre del 2000. Cabe destacar que la mayor
caída se observó en los papeles a corto plazo.

Por su parte la sobretasa de los Bondes cupón semestral aumentó 21 centésimas y se ubicó en 0.64
p.p.. De la misma manera la demanda disminuyó de 4.63 veces a 2.57 veces el monto convocado.

Ultima Subasta Primaria

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

28 8.75% 7.61% 1.14 8.75% 8.82% 0.36% 8.45 9.25
91 10.34% 8.59% 1.75 10.25% 10.34% 2.91% 9.85 10.42
182 11.61% 9.29% 2.32 11.33% 11.44% 4.92% 10.75 12.00
360 12.49% 11.44% 1.05 11.82% 11.95% 7.26% 12.25 12.72

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.68 n.d.
Bondes 182 0.64 0.43 0.21 2.57 4.63 12.25% 0.57 0.68

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

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

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

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

La demanda por parte de los formadores de mercado fue muy escasa y se concentró en los Cetes a un
año. Para este instrumento se demando el 100% de la opción subastada. La demanda por los otros
papeles fue nula.

Los BPA’s a 3 años se colocaron a una sobretasas de 0.95  p.p., lo que representó  un aumento de 20
centésimas con respecto a la subasta previa. La demanda por este instrumento fue de 2.95 veces,
menor a las 3.27 veces de la subasta previa.

Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.07 p.p. a 1 año y  0.17 p.p. a 3 años. Con lo anterior los
Brems a un año quedaron sin cambios respecto a la sobretasa previa, mientras que los de 3 años

Continúa la
Presión sobre las
Tasas Domésticas
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aumentaron 4 centésimas. Por su parte, la demanda por estos instrumentos fue de 8.74 y 15.62 veces
el monto convocado.

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.95 0.75 0.20 2.95 3.27 0.93 0.95
BPAS 5 Años 0.80 n.d. 3.20
BREMS 1 Año 0.07 0.07 0.00 8.74 17.42 0.07 0.07
BREMS 3 Años 0.17 0.13 0.04 5.62 6.73 0.15 0.21
PICS 20 Años 6.05 n.d.
PICS 30 Años 5.91 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

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

MERCADO SECUNDARIO

Las tasas domésticas se mantuvieron presionadas durante toda la semana, afectadas por el deterioro de
las expectatvas a nivel tanto nacional como internacional. Al igual que en la semana anterior, el
nerviosismo de los inversionistas respecto a la inversión en pesos provocó que lso instrumentos
mexicanos mantuvieran su tendencia al alza durante toda la semana, a la vez que el volúmen de
operación global continuó siendo escaso.

Lo anteriro se refleja en  la curva de tasas en México mantiene una tendencia positiva, lo que
mostraría la preferencia por papeles de corto plazo frente al nerviosismo existente. Sin embargo, una
curva de este tipo es señal de que la perspectiva general es de una recuperación económica en el
horizonte y no de una mayor desacelaración..

La TIIE a 28 días siguió un comprotamiento parecido al del mercado de papel gubernamental,
llegando a 10.44% como nivel máximo, alcanzado el miércoles y cerrando en 10.31%. Por su parte la
Mexibor abrió en 10.95% y cerró en 11.13%. La TIIP28 y TIIE 91 se ubicaron en 10.43% y 12.13%,
esto es 73 y 173 centésimas por arriba de las previas.

Sobre/Subcolocación de la Próxima Subasta Primaria

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 11-Oct-01

91 5,200 M. 13-Dec-01
168 0 *
364 0 *

CETES TOTAL 10,600.00 9,700
BONDES T 1071 3,200 M. 19-Aug-04
BONDES 182 1764 0 *
BONDES TOTAL 19,537.24 3,200
BONOS 3 AÑOS 1085 2,600 M. 2-Sep-04
BONOS 10 AÑO 3640 0 *
BONOS TOTAL 0.00 2,600
UDIBONOS 1610 0 *

3430 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 336 1,500 M. 15-Aug-02
BREMS 1,043 1,500 M. 22-Jul-04
BREMS TOTAL 196.77 3,000
PIC FARACS 7091 0 *
BPAS 1078 1,300 M. 26-Aug-04

1820 500 M. 7-Sep-06
BPAS TOTAL 222.41 1,800
TOTAL 30,556.42 20,076
CREDITOS -14,328.84 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 16,227.58 20,075.58 3,848.00

SUBASTA 37 ( 10 - 14 SEPTIEMBRE)

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

En nuestra opinión el  mercado estaría señalando hacia un respiro a la baja, al menos de corto plazo,
apoyado por el dato de inflación para agosto. Aunque el dato general de inflación salió arriba de lo
estimado por el mercado (0.59%, contra 0.56% esperado), el índice de inflación subyacente mostró
que las presiones estructurales continúan bajo control.

Desde nuestro punto de vista esto no cambia la expectativa de que el creciemiento de los precios en lo
que resta del año será mayor a lo publicado para los primeros meses del mismo, simplemente
anticiparía que esta alza no se haría de manera descontrolada.

Hacia adelante seguimos pensando que la tendencia de mediano plazo de los réditos se mantiene de
alza moderada, en línea con nuestra expectativa de aumento en los precios.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Sep’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Sep’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.- El deterioro en las expectativas de crecimiento a nivel internacional, continuó presionando al
tipo de cambio, variable que se mantuvo al alza durante toda la semana.

En esta ocasión ni el alza en las tasas domésticas, ni el cambio en la perspectiva de la calificación para
México, de estable a positiva, hecho por Moody's lograron contrarrestar el sentimiento negativo en el
mercado, el que continua sugiriendo que de corto plazo todavía faltan alicientes para reanimar la
inversión en las bolsas de paises emergentes.

En especial, el agravamiento del pesimismo en el mercado de capitales hacia el cierre de la semana,
resultó un detonante para que la paridad llegara a niveles por arriba del P$9.30/USD y cerrara la
semana en P$9.3520/USD, lo que representó un desliz de casi 15 centavos (1.6%) con respecto al
cierre de la semana anterior.

Como es habitual en los períodos especulativos el volumen de operación continuó siendo escaso.

EXPECTATIVA.- Seguimos considerando que, aunque de corto plazo el tipo de cambio puede
continuar con su tendencia alcista, de momento no existen elementos que justifiquen una depresión
exagerada del tipo de cambio y estimaríamos que tan pronto como los datos económicos de Estados
Unidos comiencen a mostrar signos de mejora, nuestra moneda sería de las primeras favorecidas..

Para esta semana estimamos que la paridad apuntaría a un objetivo de P$9.46/USD, antes de regresar
paulatinamente hacia los P$9.33/USD.

S. Molleda, C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Dólares                  $9.3450 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)

Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.75% 10.34% 11.61% 12.49%
Libor 3.5700% 3.4863% 3.4875% 3.6113%

9.2950 12.11 8.96 9.09 9.14
9.3450 5.17 6.79 7.98 8.57
9.3950 (1.70) 4.65 6.89 7.99
9.4450 (8.50) 2.53 5.80 7.43
9.4950 (15.23) 0.44 4.73 6.87
9.5450 (21.88) (1.64) 3.67 6.31
9.5950 (28.47) (3.69) 2.62 5.77

Break-even 9.3825 9.5055 9.7221 10.1544
Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las
tasas secundarias del martes.
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FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.3450/USD$

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Sep-01 9.3765 9.2208 9.3765 0.107 0.130 29,148
Dec-01 9.5785 9.4295 9.5785 0.104 0.131 1,864
Mar-02 9.8184 9.6432 9.8184 0.102 0.161 750
Jun-02 10.0503 9.8668 10.050 0.100 0.169 22

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001)
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Mercado Accionario
La Bolsa aceleró la corrección. No  obstante que el Indice había permanecido al margen de las fuertes
bajas en los índices de Estados Unidos en las últimas semanas, en los días recientes se vio fuertemente
influenciado a la baja e intensificó la velocidad del ajuste. Durante el proceso de desaceleración,
penetró niveles importantes de apoyo entre los que destacan el nivel de la línea de tendencia al alza de
mediano plazo que se formó con el avance previo y la zona de demanda en precio alrededor de los
6000 puntos. Además, el factor que aceleró todavía más al descenso fue el volumen que se incrementó
de manera significativa con respecto a los volúmenes operados en los dos meses pasados. Todas estas
señales por supuesto no son buenas y reflejan que la fragilidad en el mercado podría permanecer por
algún tiempo.

Sin embargo, el potencial de baja ya parece poco, a juzgar por los indicadores de fuerza y velocidad
de corto plazo que ya regresaron – y en el caso del indicador de fuerza relativa ya está mas abajo- a
los niveles extremos de sobreventa que se registraron durante toda la baja de 2000.

Indice de la Bolsa  con indicadores corto plazo
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Indice de la Bolsa en dólares 1998-2001
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Aunado a lo anterior, nos parece importante mencionar que las gráficas de la Bolsa en  términos de
dólares aun no penetran claramente al nivel de la línea de alza. Lo significativo de este factor, es que
durante el período de búsqueda de piso e inicio de reversión de tendencia, es en términos de dólares
donde pareciera que el Indice ha generado primero las señales positivas. En este caso lo que podría
estar marcando, en conjunto con la sobreventa extrema, es que el mínimo de la corrección podría ya
estar cerca.

¿Se revirtieron las señales de avance para el mediano plazo para la Bolsa?… Consideramos que la
probabilidad todavía está a favor de que esto sólo es parte de la vuelta. El movimiento de recuperación
está bien definido con máximos y mínimos mayores, y para invalidarlo el Indice tendría que penetrar
nuevamente a la baja al  nivel de demanda en 5500 puntos, evento que se percibe francamente difícil.
La posibilidad de alza sostenida por el cruce positivo de promedios móviles de 50 y 200 días, que se
generó durante el repunte previo, se mantiene a pesar de la fuerte corrección. Las formaciones de
hombro cabeza hombro, tampoco han dejado de ser válidas; el movimiento actual de ajuste puede ser
parte del segundo hombro. En lo que respecta al volumen, si bien es cierto que en los últimos días se
incrementó, si observamos la tendencia que presenta, y que es lo más importante, podemos percibir
que durante el ajuste ha ido disminuyendo poco a poco, reflejando que puede ser otra corrección
dentro del avance.

Indice de la Bolsa  1998-2001
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Ahora, el sentimiento entre los inversionistas es de pesimismo extremo, las buenas noticias se ignoran
y las malas se magnifican. No es que haya habido cambios fundamentales, pero al fin y al cabo hay
decepción por las cifras económicas débiles y las utilidades de las empresas, por tanto, en el mismo
sentido. Sin embargo, este tipo de  situaciones de desaliento son las que han acompañado
históricamente a los pisos de los mercados accionarios; se vende a cualquier precio  con tal de estar
fuera y los precios se presionan aun más, mientras que son pocos los que con una perspectiva a más
largo plazo comienzan a acumular… No podemos descartar que este sea el caso…
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Indice Nasdaq y Dow Jones corto plazo
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Consideramos, no obstante, que aun debe prevalecer la cautela en el corto plazo; hay riesgo en la
especulación, pareciera que mejor debe aprovecharse el momento para la reestructuración de carteras
siendo muy selectivos.  Los niveles de apoyo para la Bolsa están en 5800-5700 y 5500 puntos. En
rebote la primera resistencia a superar esta entre 6000 y 6100 puntos.

G.Muñiz
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Análisis Técnico de Emisoras
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Walmex V

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

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

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

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

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

?
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100

Momentum

50000
x100

20

25

30

35

40

45

50GCARSO A1 Gcarso A1

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

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

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

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

Sugerimos esperar.
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Valuación del Mercado
En medio del entorno de incertidumbre que ha permanecido en las últimas semanas, los mercados
accionarios internacionales han reaccionado con importantes bajas, influidos principalmente por la
evolución de la economía norteamericana y, en la última semana, por los pre-anuncios de empresas
del sector tecnológico con respecto a sus utilidades futuras, las cuales no alcanzarán las estimaciones
de los analistas, al menos en lo que se refiere al 2001.

Dada la baja en los mercados, la valuación ha sido afectada en este mismo sentido y por esto
realizamos un análisis, para México y Estados Unidos, sobre los niveles actuales de valuación, de
acuerdo a  las perspectivas de utilidades de los próximos 12 meses y su relación con las tasas reales de
interés vigentes.

Considerando que el inverso de la tasa real de interés (1/tasa real) equivale al múltiplo P/U de ésta,
podemos determinar cuál ha sido el  P/U que se ha pagado por una inversión libre de riesgo, para
después compararlo con el P/U del mercado y determinar, por un lado, si el mercado se encuentra en
niveles bajos de valuación y, por el otro, cuál ha sido la relación histórica entre los dos múltiplos, es
decir, el spread.

Con relación al inverso de la tasa real de interés, consideramos conveniente ejemplificarlo:

Si la tasa real anualizada es igual a 20%, entonces el inverso de la misma es igual a 5 años, ya que
(1/20)*100 es igual a  5.

Lo que nos indica el inverso de la tasa real es la cantidad de años en que la suma de los intereses
iguala al capital invertido. Es decir, 5 años ganando 20 pesos por año, totalizarían los 100 pesos
invertidos originalmente.

En cuanto al P/U del mercado éste nos indica también el número de años en que con cierto nivel de
utilidades recuperaríamos nuestra inversión. Si una acción vale 20 pesos y las utilidades son de 4
pesos por acción, en 5 años de utilidades constantes recuperamos nuestra inversión.

Evidentemente en el segundo caso existe el riesgo de que las utilidades esperadas no se cumplan, por
lo tanto el nivel de múltiplo que el inversionista esté dispuesto a pagar deberá ser inferior al del
inverso de la tasa real de interés.

Aclarado lo anterior, para el caso de Estados Unidos tomamos el múltiplo P/U estimado histórico del
Dow Jones y el inverso de la tasa real del bono de 10 años y como se puede apreciar en las gráficas el
múltiplo de la tasa de interés ha sido mayor al que los inversionistas históricamente han pagado por el
del mercado, como la lógica lo indica. Ahora bien, a últimas fechas el spread si bien no está en niveles
máximos, sí está muy por arriba del promedio de los últimos 8 años, de hecho es el doble  de dicho
promedio, lo que nos indica que el mercado accionario, bajo esta óptica, se encuentra en niveles de
valuación muy bajos.

En el caso de México, dada la volatilidad tanto del múltiplo P/U como de la tasa real de interés
(influidos por efectos inflacionarios y cambiarios), decidimos sustituirlos por el múltiplo Valor
Emprea a Uafida (VE/UAFIDA)* y compararlo contra la tasa del UMS 26 (bono de deuda soberana a
30 años), cuya tasa denominada en dólares se considera como libre de riesgo.

A diferencia de las gráficas de Estados Unidos, en las de México se aprecian claramente dos períodos:
el primero entre 1995 y 1998 en donde los dos múltiplos mantuvieron valores muy similares y, un
segundo período a partir de 1998 a la fecha en donde el spread entre ambos se ha incrementado, a tal
grado que al día de hoy se encuentra en máximos históricos y, obviamente, muy por arriba del
promedio. Por lo anterior, utilizando únicamente este criterio, podemos afirmar que el nivel de
valuación del mercado accionario mexicano se encuentra demasiado barato, lo que será un factor muy
importante cuando el entorno se aclare y permita la vuelta de los mercados.
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Múltiplo P/U estimado del Dow Jones e Inverso de la Tasa Real del Bono de 10 años.
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A.Ballesteros.
G. Solorio.

* VE = Precio de la acción * No. De acciones + Deuda con costo – Caja + Interés minoritario
UAFIDA = Utilidad Antes de resultados Financieros,  Impuestos,  Depreciación y Amortización.
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Análisis Fundamental
Sector Financiero
Sector Bancario.- El día de ayer Moody's cambio la perspectiva de estable a positiva para la
calificación techo "Baa3" de los bonos y papel bancario, y de la calificación "Ba1" para los depósitos
denominados en moneda extranjera. Este anunció se dio después de que Moody'y elevará la
perspectiva de la calificación otorgada a México de estable a positiva.

Asimismo mencionaron, que las calificaciones de "Baa3" otorgadas a los bonos y papel bancario de
Santander-Mexicano, BBVA-Bancomer y Banamex SA, continua bajo revisión para una posible alza
en la misma.

GRUPO FINANCIERO BITAL.- El 5 de septiembre se ejerció la opción de conversión anticipada
sobre 77,700 obligaciones subordinadas de conversión obligatoria del grupo financiero
(GFBITAL96L). Con motivo de la conversión se entregaron a los obligacionistas 1,246,787 acciones
de GFBital serie "L". (alrededor de 16.05 acciones por obligación), lo anterior implica una dilución de
alrededor de 0.3% para los accionistas de GFBital. El total de obligaciones que aún se mantienen en
circulación es de 3,891,300. Como resultado de la operación, el número de acciones en circulación de
GFBital es ahora de 516.96 millones de acciones, divididas de la siguiente forma: 208.99 millones de
acciones serie "B", 217.61 millones de acciones serie "A" y 90.36 millones de acciones serie "L".

Adicionalmente el grupo financiero anunció el viernes por la tarde que, en los términos de la cláusula
Cuarta Transitoria del decreto publicado en el Diario Oficial de la Federación el pasado 19 de enero
de 1999, que entre otros reformo la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras convirtiendo las
acciones Series "A" y "B" en Serie "O"; que realizarán el canje de sus acciones, en virtud de lo cual:

•  Los actuales tenedores de las Acciones Serie "A" y "B", recibirán a cambio una acción de la Serie
"O" por cada acción de la que sean titulares.

•  El canje se realizará a partir del 14 de septiembre del presente, a través de la S.D. Indeval, S.A. de
C.V., Institución para el Depósito de Valores.

GRUPO FINANCIERO BANAMEX (antes Banamex-Accival).- Informaron que han convocado a
una asamblea general extraordinaria de accionistas, el 24 de septiembre del 2001; para tratar, entre
otros asuntos, la amortización con utilidades repartibles de 12,805,226 acciones. Asimismo, en dicha
asamblea determinarán el precio de amortización de las acciones, el cual será pagado en moneda
nacional, y que se contempla estará disponible para los accionistas a partir del día 25 de septiembre de
2001. Una vez llevada a cabo la amortización, el grupo financiero iniciará el proceso para que se
cancele la inscripción de sus acciones en la BMV. Finalmente, con el fin de prevenir condiciones
desordenadas en el mercado de sus acciones, solicitarán a la BMV que suspendan la cotización de
Banacci serie "O". Dicha suspensión fue aplicada a partir del 7 de septiembre y durará hasta la
culminación de la asamblea de accionistas señalada.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

ELEKTRA: En las últimas semanas se ha venido rumorando sobre la posible adquisición de Banca
Quadrum por parte de Elektra. ¿Por qué tendrían interés en adquirir el banco? En nuestra opinión,
sería una forma de cubrir con su objetivo de servir a los segmentos de mercado C y D que
históricamente han estado desatendidos, pese a que es la mayoría de los mexicanos.  Ahora bien,
debemos notar que Elektra cuenta con la experiencia crediticia, la cual le facilitaría el manejo de la
institución, y al tener el banco tendría captación con lo que cerraría en sí la operación.
Adicionalmente, debemos resaltar que Elektra no requeriría de un gran número de sucursales, ya que
podría poner pequeños módulos en cada una de sus tiendas, tal y como lo hace Bital o Serfin. Es
importante notar que con esta posible adquisición, Elektra se haría cargo de las finanzas de las
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familias de dichos estratos socioeconómicos y garantizaría que compraran en Elektra, The One,
Salinas y Rocha, y hasta pudiera aprovechar publicidad para TV Azteca, y por qué no financiar la
educación de las familias en las escuelas de Dataflux.

Además, creemos que se aumenta la posibilidad de que Elektra esté interesado en la adquisición de la
institución, pensando en que hay un acuerdo entre Quadrum y Elektra que se realizó en octubre de
2000, con el propósito de otorgar créditos a la vivienda, y de darse algún incumplimiento, existe un
castigo de US$ 70 millones.

Por otra parte, debemos resaltar que Salinas Pliego formaba parte del Consejo de Administración, y
que una vez que la institución fue intervenida, renunció a su cargo, deslindándose de cualquier
responsabilidad de la institución. No obstante, esto abre la posibilidad y el interés de Salinas por el
grupo, ya que hasta ahora se sabe que requieren de una capitalización de aproximadamente US$ 80
millones. Este monto puede ser cubierto por Elektra, ya que cuenta con una caja de US$ 100 millones.

¿Cuáles son las señales que vemos para la posible adquisición? La primera está en el hecho de que
Elektra no niega los rumores que se han venido suscitando, y siempre ha resaltado que es una empresa
que está en búsqueda de oportunidades que maximicen el valor de la empresa.  En segundo lugar, el
hecho de contar con una caja de US$ 100 millones en promedio y la solvencia del grupo que está más
evidenciada por su cobertura de intereses en 3.2x.  Adicionalmente, debemos mencionar que con el
refinanciamiento que se realizó en fechas recientes por US$ 130 millones, con la ampliación de la
deuda de 2.5 a 4 años, a una tasa Libor más 2.75 pp, hacen que en conjunto la nueva estructura
financiera luzca más atractiva y organizada a plazos significativamente más cómodos. Finalmente, el
interés tan marcado por otorgar préstamos hipotecarios tipo FOVI, con la asociación con Consorcio
Hogar.  Al parecer, todo apunta a querer una institución bancaria que facilite todas sus operaciones, en
donde pueda aplicar toda su experiencia crediticia, la cual en nuestro punto de vista está mejor
manejada que muchos bancos, y la agilidad con la que pueda enviar y recibir dinero en minutos al y
del extranjero.  En nuestra opinión es un servicio que complementa bien su operación.

¿Cuál es la situación actual de Banca Quadrum? La Comisión Nacional Bancaria y de Valores
decretó la intervención gerencial de Banca Quadrum, S.A., Factoraje Quadrum de México, S.A. de
C.V. y Arrendadora Financiera Quadrum, S.A. de C.V. el 21 de agosto de 2001. Esto fue motivado
por el deterioro en la situación financiera, incluyendo irregularidades en los registros contables
derivados de minusvalías no registradas en sus activos, insuficiencia en la constitución de provisiones
preventivas para riesgos crediticios e insuficiencia en los niveles de capitalización.  (Creemos que
estas fueron razones suficientes para que Salinas Pliego renunciara del consejo de administración, y al
mismo tiempo se abre la posibilidad para pedir su registro para un banco o para ir por esta misma
institución).

En términos fundamentales nosotros podemos concluir que Banca Quadrum está operando con los
siguientes problemas tomando en cuenta las cifras al 1T01: a) altos costos de captación, los cuales
serían mejorados, partiendo de la base de clientes de Elektra que es de 1.7 millones; b) activos sujetos
a riesgo de crédito que ascienden a Ps$ 2,682.5 millones, representando el 74.7% de los activos totales
del Banco, y activos sujetos al riesgo del mercado de Ps$ 165.1 millones. En nuestra opinión, estos
indicadores podrían mejorar sustancialmente, partiendo de la experiencia de Elektra en las carteras
crediticas, y c) el hecho de tener una sola sucursal limita el crecimiento.

Creemos que la idea de Salinas Pliego es tener un grupo similar al de Carlos Slim, aunque hay que
resaltar que la credibilidad de este último ha sido muy exitosa en México.

¿Qué actitud podría tener el inversionista ante una compra de esta magnitud? En nuestra opinión,
costaría tiempo y esfuerzo asimilarlo para el inversionista en el corto plazo, aunque sobrarían
argumentos que justificarían la compra. Por lo tanto, sería factible que de corto plazo la acción tuviera
un impacto negativo (que ya hemos visto en otras ocasiones). Además, estamos convencidos de que el
inversionista estaría dispuesto a esperar resultados en un lapso no menor a un año, y después
posiblemente invertiría agresivamente en la acción.



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

27

¿Por qué adquiriría Elektra la cadena de Farmacias Benavides? En contraste con la posible
adquisición de Quadrum, se nos hace un tanto difícil la adquisición de Bevides, ya que lo único que
tienen en común son los laboratorios fotográficos. El tamaño de las sucursales es muy pequeño y es
difícil pensar que se pueda utilizar para alguno de los formatos de Elektra. No obstante, los locales
podrían utilizarse para abrir minisucursales de Quadrum, lo que en nuestro punto de vista distraería
muchos recursos, y traería un alto apalancamiento. Tal vez las localizaciones serían el atractivo, y
empezarían a posicionarse en el Norte del país.  Por otra parte, se nos hace difícil pensar que Elektra
quiera incursionar en el mercado farmacéutico, ya que carece de experiencia en el sector, y hay que
considerar que es un mercado altamente competido por grandes cadenas farmacéuticas y por los
supermercados, además de que es un sector de bajo margen.  Adicionalmente, debemos mencionar
que Bevides está apalancada y en realidad su administración no ha sido del todo asertiva por lo que ha
venido perdiendo mercado. En nuestra opinión, la adquisición de esta cadena se nos hace difícil, la
única forma que justificamos la compra es si adquiere Quadrum y lo utiliza para minisucursales.

En nuestra opinión, debemos estar alertas ante cualquier posible adquisición que pueda realizarse por
parte de Elektra. Recomendamos precaución extrema en la acción, aunque sabemos que sus
fundamentales sin estas dos adquisiciones son bastante sólidos.

COMERCI. La situación económica y la agresividad de la competencia, han sido factores clave que
han afectado el desarrollo del grupo.  De hecho, debemos mencionar que el flujo registrado es el
menor en los últimos 8 años. Esto a su vez fue provocado por la agresividad de la competencia y por
la desaceleración de la economía. Lo anterior, ha llevado a Comerci a cambiar sus estimados para el
año, y ahora se espera que las ventas mismas tiendas permanezcan a los mismos niveles del 2000, es
decir, que no reflejarán crecimiento alguno. En cuanto a su programa de expansión, también veremos
cambios, de 10 unidades que se pretendían abrir, se inaugurarán 8, y de 8 restaurantes que se
planeaban sólo se abrirán 4.  Por su parte, la valuación medida con el múltiplo VE/UAFIDA pasa de
5.87x conocidas a 5.43x estimadas al cierre del 2001.  Esto nos arroja un precio objetivo para febrero
de 2002 de Ps$ 8.50, implicando un rendimiento nominal de 7.6%.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones
TV AZTECA.- En la asamblea general ordinaria y extraordinaria de accionistas celebrada el 4 de
septiembre, se acordaron los siguientes puntos relevantes:

•  Se adiciona la posibilidad de adquirir acciones propias con cargo al capital contable, se incluyen
las utilidades retenidas para determinar el monto máximo de recursos que se destinen a la compra
de acciones propias. Las acciones que se adquieran no podrán ser representadas en la asamblea de
accionistas.

•  Se disminuye a diez el porcentaje mínimo de acciones representativas del capital social para
convocar a asamblea.

•  Se añade el derecho de las minorías que representen 10% de los accionistas presentes para aplazar
la votación de cualquier asunto de la asamblea y el 10% del capital social para oponerse
judicialmente a las resoluciones de la asamblea.

•  El número de consejeros será de 5 a 20, que el 25% de los mismos será independiente y al menos
el 70% serán nombrados por los accionistas tenedores de la serie "A".

•  Se agrega el derecho para las minorías con voto limitado o restringido que representen al menos
el 10% del capital social para por lo menos nombrar a un consejero.

Lo acordado en dicha asamblea, tan sólo tiene como propósito adecuar los estatutos sociales de la
empresa, a los cambios realizados en la Ley del Mercado de Valores el 1 de junio del 2001.
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Adicionalmente, se hizo un recuento de las condiciones necesarias para separar Unefon hacia los
accionistas de TV Azteca, lo cual fue aprobado en la asamblea de accionistas del 4 de diciembre del
2000.

La Compañía informó a los accionistas que el consentimiento de los tenedores de los bonos de TV
Azteca y Azteca Holdings, para la separación de Unefon hacia los accionistas de TV Azteca, ha sido
otorgado y que dicha separación está sujeta al consentimiento de Nortel Networks, proveedor de
crédito y tecnología de Unefon. Adicionalmente la Compañía destacó que se encuentra en marcha el
registro de los derechos de los accionistas de TV Azteca para adquirir las acciones de Unefon con la
Securities and Exchange Commission en EUA.

Finalmente, los accionistas de TV Azteca ratificaron un acuerdo entre la empresa y el Sr. Moisés Saba
en asamblea de accionistas en diciembre del 2000, por medio del cual ambos aceptaron aportar
conjuntamente hasta US$35 millones para liquidar posibles obligaciones de pago, en el evento de que
Unefon no pueda responder a esas obligaciones. TV Azteca también destacó que su consejo de
administración ya aprobó garantías crediticias a Unefon por hasta US$80 millones, y que el señor
Saba otorgó un apoyo equivalente, para permitir a Unefon tener una posición de flujo de efectivo
positiva en el 2001.

TLEVISA.- Al parecer la empresa esta en busca de un operador que se haga cargo de la división
radiofónica de la empresa (Radiópolis). Lo anterior se debe a que durante los últimos meses los
resultados de Radiópolis se han deteriorado, en parte dado el débil entorno macroeconómico del país.
Sin embrago, esto no implica que Tlevisa vaya a desistir de su intento de fusionar Radiópolis y Grupo
Acir, operación que fue negada por parte de la CFC. Esta decisión fue apelada por Tlevisa y
actualmente se encuentra en discusión en la suprema corte de justicia.

Adicionalmente, a finales de la semana TLEVISA anunció la etan esperada colocación de US$300
millones de Senior Notes a un plazo de 10 años con una tasa cupón del 8%. Dichas notas se colocaron
a un precio de 98.793%, lo que representa una tasa efectiva del 8.179%. La transacción se colocó 14
puntos base por encima de la tasa de interés aplicable a los bonos del gobierno federal con
vencimiento en el 2011. Los recursos serán usados para prepagar el 75% de un crédito sindicado por
US$400 millones con vencimiento al 2003. Creemos que dicha noticia es positiva dado que mejora
el perfil de vencimientos de la deuda de la empresa. Continuamos recomendando la acción sólo
como muy especulativa de corto y mediano plazo, y Mantener de Largo Plazo, dado que los
resultados al 2S01 se esperan un tanto débiles aunque mejores que los del 1S01.

CIE.- A finales de la semana anunciaron que en conjunto con Forsyth e Racing Inc., celebraron un
acuerdo con Championship Auto Racing Teams, para presentar la serie Cart en la Cd de México del
2002 al 2006. CIE y Forsyth tendrán los derechos de organizar, promover, administrar, comercializar
los patrocinios publicitarios; además de los derechos de boletaje y venta de bebidas, alimentos y
souvenirs. Cabe recordar que CIE cuenta con los derechos para realizar eventos en el Autódromo
Hermanos Rdgz. La empresa invertirá el 50% de entre US$25 y US$30 millones, para acondicionar
las instalaciones, el 50% restante lo pondrá Forsyth; además, entre ambos pagarán a Championship
AutoRacing Teams cerca de US$4 millones cada año por los derechos de la serie Cart. Creemos que
esto es una buena noticia para CIE, dado que calculan la asistencia al evento será de cerca de
300,000 espectadores, lo cual impulsará ligeramente las ventas de CIE del 2002 al 2006.

IUSACELL (CEL), envió un comunicado en el que da a conocer que ha llegado a un acuerdo para
adquirir mas del 90% de las acciones de Grupo Portatel.  Esta empresa brinda el servicio de telefonía
celular en la zona número 8 de México que abarca los estados de Tabasco, Campeche, Chiapas,
Yucatán, Quintana Roo y Oaxaca, con una población total cercana a 9 millones de habitantes.  Hasta
ahora CEL cubre aproximadamente el 69% de la población del país por lo que con la adquisición de
Portatel incrementará la población que atiende (POP) en un 13%. En cuanto al número de
suscriptores, se añaden mas del 6% como producto de la operación, en vista de que Portatel aportará
mas de 100 mil clientes. El comunicado de CEL menciona que el valor total que se le asignó a Portatel
para efectos de esta transacción es de US$82 millones, incluyendo US$10 de deuda neta.  Nos parece
que el monto acordado se encuentra en rangos en que cotizan operaciones similares. Sin embargo
se requiere de mayores datos para poder hacer una mejor evaluación.  Los recursos que
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desembolsará CEL, y que estimamos en cerca de US50 millones, se obtendrán de la oferta de
suscripción por US100 millones que se pretende realizar el próximo mes y que recién fue
anunciada.  Desde nuestro punto de vista, consideramos positivo que Iusacell concrete acciones
que apuntan hacia una postura mas activa ante un mercado que se mantiene con un alto
dinamismo.  Sin embargo, no esperamos que el mercado reaccione en ese sentido, al menos en
forma importante, ya que se han calificado como pobres los resultados que recientemente ha
reportado la empresa.

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

Sector Infraestructura

CEMEX.  La compañía anunció que deberá de generar US$ 2,400 millones de UAFIDA, por debajo
de un estimado previo de US$ 2,500 millones - que se mantuvo durante la junta anual de analistas de
Cemex, llevada a cabo en Houston el pasado mes de julio. La razón principal para reducir sus
estimados son las malas noticias que surgen de México. Sin embargo, Cemex también informó
algunas buenas noticias a nivel neto y el progreso realizado al reducir su deuda neta.

Volúmenes cayendo debido a la menor actividad económica, así como a la disciplina en la
fijación de precios de Cemex. Tan lejos como sugiere ahora la evidencia, los precios del cemento son
muy fuertes - al menos se mantienen en términos reales de pesos, y aumentan en dólares americanos
gracias a la fortaleza del Peso. Sin embrago, en lugar de que los volúmenes alcancen el mismo nivel
del 3T00, se espera que sean menores. Ello sugiere que la recuperación en volúmenes domésticos será
más moderada a lo esperado.

Estamos reduciendo nuestras proyecciones para el volumen en México. Previamente a la
advertencia de Cemex, nosotros anticipábamos una caída de alrededor del 3.5% en los volúmenes del
cemento en México para el 2001. Ahora estamos previendo una caída el 7% en comparación con el
2000.

La UAFIDA del 3T01 deberá de crecer 15% en forma anual, pero deberá será menor a la
UAFIDA del último trimestre. La compañía espera que la UAFIDA del 3T01 alcance los US$ 600
millones, representando un crecimiento del 15% en forma anual, pero cayendo con respecto a la cifra
del 2T01 de US$ 611 millones. Es importante mencionar que la debilidad experimentada en México
se vio parcialmente compensada por los fuertes resultados en España y Estados Unidos, gracias al
fuerte gasto en infraestructura en esos mercados.

Cemex mantiene su estimación de Flujo Libre de Efectivo para el 2001. Cemex confirmó que el
Flujo Libre de Efectivo deberá de alcanzar los US$ 1,200 millones. Las razones son 1) tasas de interés
menores a lo anticipado, y 2) la agresiva reducción en la deuda de Cemex. Por estas razones, la
compañía prevé ahorros por US$ 100 millones en costos financieros.

El objetivo de reducción de deuda neta de Cemex estará casi completado en el 3T01. En Houston,
Cemex anunció que reduciría su deuda neta en US$ 300 millones para el resto del año. Ahora, y sin
partidas extraordinarias como las observadas en el 2T01, Cemex prevé una reducción en su deuda neta
por US$ 250 millones en solo un trimestre.

Las dudas relativas al tiempo e intensidad en la recuperación de México se deberán de ahondar.
La desaceleración en los Estados Unidos está afectando severamente el crecimiento en México.
Además, el enredo en el Congreso Mexicano hacia las reformas estructurales, inhibe al gobierno de
asumir una postura menos rígida en la política fiscal. México es el principal mercado de Cemex. Por
ello, mientras los inversionistas no vean un mayor retorno hacia el crecimiento en el mercado más
importante de la compañía, podrían ser escépticos sobre invertir en las acciones de Cemex en el corto
plazo.

Aumenta la intensidad de rumores acerca de posibles adquisiciones. En las últimas semanas,
hemos descubierto toda clase de historias relativas a la posibilidad de Cemex de adquirir activos
cementeros en Asia. Se han considerado Semen Gresik de Indonesia (una inversión muy incierta) y
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Polene de Malasia (una compañía muy endeudada que pudiera no vender una porción controladora).
La compañía observa como factibles adquisiciones hasta por US$ 2,500 millones desde ahora hasta el
2002, pero la compañía está muy comprometida con la disciplina financiera (ya que la compañía no
solo quiere mantener su grado de inversión, sino aumentar dicha calificación).

Como resultado de lo anterior, estamos reduciendo nuestro precio objetivo de Ps 68.00 a Ps
64.00 (US$ 34.78 por ADR) para febrero del 2002. Continuamos optimistas acerca de la
perspectiva de crecimiento para Cemex en el mediano y largo plazo, ya que: 1) la compañía
cotiza a un descuento en comparación con sus competidores globales; 2) "The Cemex Way"
implica una reducción en el tiempo necesario para integrar operaciones adquiridas; y 3) a pesar
de la advertencia, las acciones son una jugada relativamente defensiva gracias a la
diversificación de su portafolio. Sin embargo, sugerimos cautela en el corto plazo, debido a la
posibilidad de una decepción por parte de los participantes del mercado.

CEMEX.  La empresa emitirá deuda a cinco años por US$ 300 millones a través de JP Morgan y
Schroeder Salomon Smith Barney a mediados de la próxima semana. Además de emitir esta deuda,
CEMEX efectuaría un SWAP de su bono ’06.  Al efectuar el SWAP Cemex logrará reducir su
costo financiero. Asimismo, creemos que los US$ 300 millones adicionales serán para prepagar
al capital preferente que financió la compra de Southdown el año pasado, tal y como lo ha
venido haciendo a lo largo del año y de manera muy rápida. En pocas palabras, esto no hace
sino mejorar el perfil de la deuda de la compañía y reducir su costo de capital. Moody’s tiene la
perspectiva de la deuda de CEMEX como POSITIVA. Reiteramos nuestra recomendación de
COMPRA para las acciones de CEMEX.

ICA. La compañía anunció que está incrementando sus metas de ventas de activos no esenciales para
el 2001 en 15.9%, de Ps 2,468 millones a Ps 2,861 millones – US$ 311 millones. De ese monto, Ps
1,670 millones (US$ 182 millones) deberán de ser obtenidos en el 2S01. Lo más probable es que ICA
incrementara su meta, o porque puede vender sus activos a un valor más alto de lo esperado, y/o
encontró mas compradores potenciales de otros activos no considerados inicialmente. Como el
panorama de la construcción civil permanece sombrío (debido a la actual desaceleración así como por
pasmo en el Congreso Mexicano con relación a reformas estructurales), ICA decidió reducir su
número total de empleados en 28% con respecto al nivel de diciembre del 2000. Vale la pena
mencionar que las ventas de activos se realizan si precio de dicha venta asciende a 1.2x o más en valor
en libros (P/VL) –ICA actualmente cotiza a Ps 0.24x.

ICA ya ha firmado un acuerdo para vender su participación en ICAVE y en el proyecto Torre Mayor.
ICAVE es una asociación estratégica establecida en 1995 con International Container Terminal
Services Inc. (ICTSI), la cual opera la terminal de carga en el puerto mexicano de Veracruz. ICTSI fue
adquirida recientemente por Hutchinson Port Services de Hong Kong, y la participación de ICA será
vendida a Hutchinson. El proyecto Torre Mayor es una inversión de bienes raíces con Reichmann
International. Esta alianza se formó en 1997 para desarrollar, construir y financiar el edificio de
oficinas más alto en la Ciudad de México. Reichmann, quien tomó la participación de ICA, también
acordó que ICA continuará la ejecución de los trabajos de construcción para el proyecto. Además de
la inyección de efectivo, ICA se librará de invertir en el proyecto US$ 70 millones –cerca del 30% del
efectivo de ICA al cierre del 2T01.

Adicionalmente a estos acuerdos, una terminal de cruceros propiedad de ICA (llamada Punta
Langosta), también está lista para su venta. Actualmente, se sostienen negociaciones con un
inversionista cuya identidad no ha sido revelada, y la administración de ICA está optimista en alcanzar
un buen acuerdo. Además de otros pequeños activos, otros negocios considerados para desinversión
son algunas de las operaciones extranjeras de ICA.

De los Ps 1,670 millones en ventas de activos para el 2S01, el 56% será utilizado para pagar deuda –
15% de los pasivos con costo de ICA. Otro 5% será usado en la subsidiaria de vivienda de ICA
(VivelCA), para financiar la adquisición de terrenos. Se espera que conforme ICA fortalezca más su
balance general, esta deberá de ser capaz de refinanciar exitosamente la mayoría de su deuda a corto
plazo. Al cierre del 2T01, la deuda de corto plazo de ICA fue de Ps 2,613 millones (US$ 284
millones).

Reducimos
nuestro precio
objetivo, pero
mantenemos
nuestra
recomendación de
COMPRA.

Cemex colocaría
deuda esta
semana.

Nuevo objetivo de
desinversión de
ICA para el 2001.

Detalles sobre la
venta de los
activos ya
acordados.

Otras ventas
potenciales de
activos en
proceso de
realización.

La mayoría de los
recursos al pago
de deuda.
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Fuente: ICA, Casa de Bolsa Banorte. Miles de pesos a junio del 2001.

Nuestra mayor preocupación sigue siendo el backlog de ICA. Aunque este es más rentable que
antes y en el 2T01 representó 12 meses de ingresos relativos a la construcción y está
mayoritariamente financiada por el sector privado, permanece relativamente bajo para los
estándares de ICA. Además, mientras la política fiscal de México esté en un modo restrictivo, no
prevemos la entrada de contratos mayores al backlog de ICA por parte del sector público.
Además de la instalación de líneas de transmisión de electricidad y algunos proyectos de gas
natural, hasta que el Congreso Mexicano apruebe la reforma fiscal, veremos una escasez de
proyectos de consideración. También vemos una reducción en la UAFIDA 12m conocidos para
el resto del año, asumiendo ninguna recuperación en los sobre-costos de algunos contratos.
Aumentamos nuestra recomendación a COMPRA DE LARGO PLAZO.

ARA.  La compañía inició un desarrollo en Monterrey para la construcción de 1,952 viviendas de tipo
medio.  Como anticipamos, el retorno de la banca al mercado hipotecario y la reducción de tasas
apoyará el crecimiento en los segmentos altos en los que ARA es especialista. Esto mejorará
gradualmente su mezcla y sus márgenes a partir del 2002. Recomendamos la COMPRA y es
nuestra favorita del sector.

ARA-GEO-HOGAR.  Como resultado de apoyos adicionales por parte del Banco Interamericano de
Desarrollo, se darán a Banobras, siendo el FOVI el prestatario, US$ 505 millones para financiar los
apoyos a la vivienda, créditos a un plazo de 25 años y con tres de gracia. Asimismo, y en gran medida
gracias a la instalación de Consejo Nacional de la Vivienda, se harían reformas legales para una mejor
regulación de la actividad, lo que facilitará a los desarrolladores realizar todo trámite y reduciría la
discrecionalidad a la vez de ordenar el crecimiento urbano. Finalmente, en estos momentos se realizan
esfuerzos importantes para hacer de la vivienda una actividad industrial con derecho a una Cámara.
Esto sería muy benéfico pues el INEGI cubriría esta actividad y nos daría información muy valiosa y
confiable. A su vez, esto mejoraría el poder de cabildeo del sector hacia las autoridades.

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados

GCARSO y GSANBOR inician un proceso para la separación de COMPUSA, cada una se
concentrará en su giro principal. Nos parece muy atractiva la escisión.

•  El 3 de septiembre del presente año, Gcarso y Gsanbor anunciaron que por resolución de sus
respectivos Consejos de Administración, iniciaron un proceso tendiente a la separación (“Spin
off”) de la totalidad de las acciones emitidas por CompUSA Inc., de la cual Gsanbor es tenedora
del 51% de su capital social. La operación está sujeta a la aprobación de la Asamblea General de
Accionistas de las empresas, así como de las autoridades correspondientes.

Aunque hay
riesgos obvios
involucrados,
aumentamos
nuestra
recomendación.

Ara muy activa en
Interés Medio

Mayores recursos
para financiar
vivienda, y
posiblemente se
constituya el giro
industrial de la

Escindirán a
CompUSA.
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•  Los pasos que se llevarán a cabo para la reestructuración corporativa consisten fundamentalmente
en: (i) la escisión de GSanborns para crear una nueva sociedad tenedora del 51% de las acciones
de CompUSA, (ii) la escisión posterior de GCarso para crear una nueva sociedad tenedora de las
acciones de la sociedad resultante de la escisión de GSanborns, y, en su momento, (iii) la fusión
de las dos sociedades resultantes de las escisiones indicadas.

•  Al final del proceso, el público inversionista tanto en GCarso como en Gsanborns, recibiría
acciones de una nueva sociedad cuyo patrimonio consistiría fundamentalmente en el 51% de las
acciones de CompUSA, más el equivalente en moneda nacional a US$ 200 millones en efectivo.
Además, se espera que después de concluida la reestructuración, esta empresa mexicana cotice en
el mercado de valores de México independiente de GCarso y GSanborns.

•  El propósito de la operación es lograr una mayor eficiencia operativa y financiera de las empresas
involucradas en el proceso, y que la empresa escindida que al final controlará a CompUSA tenga
como fin operar e invertir en negocios en el sector comercial de EUA, siendo ésta una sociedad
controladora fortalecida al escindirse sin pasivos y con el efectivo antes señalado, para desarrollar
y apoyar sus operaciones.  Es importante notar que CompUSA continuará enfocándose en su
negocio principal de venta al menudeo de productos, servicios y soluciones tecnológicas a través
de su cadena de tiendas en los EUA.

•  En febrero del año 2000, GCarso a través de su subsidiaria GSanborns adquirió la mayoría de las
acciones de CompUSA por lo que a partir del mes de marzo del mismo año, los resultados y las
cifras del balance de CompUSA se consolidaron en los estados financieros de GCarso. Al
concluir con los pasos de la reestructuración GCarso y CompUSA serán independientes y dejará
de consolidar la segunda con la primera.

•  En términos fiscales, la transacción no tiene ningún efecto impositivo en México, pero en los
EUA si, ya que la escisión se considera como un dividendo por lo cual se tendrá un impacto
fiscal.

•  En nuestra opinión, la transacción es atractiva, y es una respuesta a la petición que se realizó
por los inversionistas tanto de Gcarso como de Gsanbor.  Por otra parte, es importante
mencionar que Gcarso, Gsanbor y CompUSA concentrarán sus esfuerzos en su giro principal,
y al deslindar las operaciones de esta última, los flujos para Gcarso y Gsanbor volverán a ser
realmente atractivos, y los inversionistas podrán escoger en que tipo de industria quieren
invertir en una forma más clara. En lo que respecta a CompUSA y al localizarse en los EUA
donde se está dando una importante consolidación en el sector tecnológico, podríamos esperar
futuras alianzas y/o fusiones con empresas del sector, para lo cual ya estaría en una posición
competitiva.

ALFA-AHMSA, HYLSA, IMSA, ICH, SIMEC.  Desde el jueves 6 entra en vigor el aumento del
25% a las tarifas a la importación de acero en 39 fracciones arancelarias (productos). Dichas
fracciones comprenden desde bienes de bajo valor agregado como alambrón, lámina rolada en
caliente, hasta acero recubierto (galvanizado) y otros productos de mayor valor agregado. La vigencia
de esta medida emergente de protección a la industria nacional será por un año, y para el acero cuya
procedencia no sea de países con los que existen tratados comerciales de libre comercio. Como
habíamos advertido, el acero del este de Europa, y Asia, son las principales regiones de donde se ha
identificado una alza muy importante de importaciones de acero. Los detalles se encuentran en el
Diario Oficial el pasado miércoles.  La medida es muy positiva para los productores domésticos,
pues implicará que podrán obtener mejores precios, además de que se desplazaría producto
importado por lo que los volúmenes/embarques aumentarán: esto implicará una expansión en
márgenes, y se reforzaría con la baja en el costo de los energéticos que se ha dado últimamente –
el gas natural se cotiza a US$ 2.33 por Mbtu. El aumento del 25% fue mayor a la esperado, pues
se manejaban cifras cercanas al 12% ponderado, además que el alcance de los productos a
gravar fue también superior a lo esperado.

Buena noticia
para productores
nacionales: 25%
de arancel al
acero importado.



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

33

ALFA-HYLSAMX.  En el caso de Hylsamex, el alza en los aranceles implicará que 1) el previsible
aumento en márgenes mejorará los índices de cobertura y otras razones financieras, 2) por lo anterior,
sería más fácil refinanciar pasivos de corto plazo, 3) podría vender más fácilmente los activos que
producen el acero de menor valor agregado (división de no-planos), y/o lograr un mejor precio de
venta. Sin embargo, hay que tener en cuenta que los volúmenes todavía son débiles producto de la
desaceleración económica.  Es importante aclarar que los mayores efectos de estas medidas se verán
en el 4T01, pues existe un rezago en la entrega de órdenes nuevas con las nuevas condiciones. En
general, esto es una muy buena noticia, pues es un respiro a la situación de Hylsamex. En el caso de
Alfa, ésta también se beneficiará no sólo con mejores resultados en Hylsamex, sino porque podría
verse librada de tener que apoyar más a la empresa, además de que una venta de activos que se ve más
probable podría ser un catalizador a pesar del ambiente recesivo de la mayoría de sus negocios. El
hecho de que la desaceleración económica pudiera perdurar más en el tiempo de lo esperado
inicialmente es una mala noticia para Alfa, por lo que la historia de Alfa sigue siendo una de
reconfiguración de su portafolio y no todavía de crecimiento. Recomendamos la COMPRA DE
LARGO PLAZO para las acciones de ALFA, y MANTENER-Alto Riesgo en HYLSAMX.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx
Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx

Respiro para Alfa
e Hylsamex.

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

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

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

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,844.60 -7.39% -11.96% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 327.01 -7.79% -12.34% VOLUMEN (000) 452.2            -62.56 39.83
IMC30 104.42 -2.63% -6.68% IMPORTE (000) 5,690.5         -44.25 5.93

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 11.23 11.93 12.41 V.E./UAFIDA 5.67 5.89 6.05
P/V.L. 1.78 1.89 1.97 P/UAFIDA 3.61 3.84 3.99

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

GMODERN * 13.89 AMX L -14.63 NORTEDE  A 0.512475      -7.02 -10.72
PEPSIGX CPO 10.34 GFNORTE O -11.96 NORTEIN  A 4.766263      -6.91 -15.67
DATAFLX B 7.47 GFBB O -10.49 NORTERV  A 0.545278      -7.50 -17.89
BACHOCO UBL 6.38 TLEVISA CPO -10.38 NORTECO  A 4.558419      1.33 1.31
DESC B 4.00 TELECOM A1 -10.38 NORTECP  A 1.380540      0.09 9.43
SAN LUIS CPO 1.96 ELEKTRA CPO -10.00 NORTEFI  A 1.312171      0.15 15.24
TMM L 1.54 CEL V -9.60 NORTELP  A 57.758681    0.07 14.68
GCARSO A1 1.48 WALMEX C -9.46 NORTEMD  A 17.575952    0.11 13.74
HYLSAMX B 1.40 WALMEX V -8.76 NORTEMP  A 1.272547      0.11 12.87

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

CDs  60 días 4.78 4.27 4.82
CDs  90 días 4.64 4.16 4.31 TIIP 28 días 10.4250 9.7000 9.1875
CDs  180 días 4.76 4.24 4.75 TIIE 28 días 10.3600 10.0000 9.3250
PAGARES  28 días 4.17 3.75 4.32 TIIE 91 días 12.1250 10.4000 10.4000
PAGARES  91 días 4.75 4.34 4.68
PAGARES  182 días 5.13 4.60 5.27
CETES  28 días 8.75 7.61 7.24 CPP (Agosto) 7.45 …..  8.24
CETES  91 días 10.34 8.59 8.54 CCP-MN (Agosto) 8.04 …..  8.97
CETES 168 días 11.61 9.29 9.97 CCP-UDIS(Agosto) 5.60 …..  5.47
CETES 364 días 12.49 11.44 11.44 CCP-DLS (Julio) 5.16 …..  5.50
BONOS  1092 días n.c. 11.94 12.22
BONDES91  1085 días n.c. 0.68 0.53
BONDES182  1820 días 0.64 0.43 0.45 UDI (Unidad de Inversión) $2.993937 $2.989428 $2.982812
PAPEL COMERCIAL  28 días 7.93 7.37 7.43

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.3242 9.3242 9.1692 9.1692 9.1292 9.1292
INTERBANCARIO 9.3180 9.3280 9.1800 9.1850 9.1170 9.1220
SPOT (48 HORAS) 9.3260 9.3360 9.1960 9.2090 9.1150 9.1250

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

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

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


