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Argentina en platicas con e FMI. En
Venezuela se elimind el sistema de bandas y se
dej6 flotar ala moneda.

Oficialmente en recesién: la economia
mexicana decreci6 0.3% en el 2001.

Las tasas primarias mostraron movimientos
ascendentes, reflejando el alza del mercado
secundario que se dio tras el incremento al
" Corto" del viernes 8 de febrero.

La Bolsa se encuentra en un periodo de
descanso. Hay sefiales de fragilidad en las
graficasy la correccion podria ser significativa.
Sin embargo, también hay factores que
ayudarian a que €l ajuste no fuera tan
profundo.

Grupo Financiero Bital, Elektra, Hilasal,
Contal, Tvaztca, Cie, Telecom Americas,
Telmex, Posadas, Wings, Gcarso, Gsanbor,
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Comentario Econdmico Internacional

Después de que Argentina lanzara un plan econémico con € fin de salir de lafuerte crisis por la
gue atraviesan, hoy negocian con el Fondo Monetario Internacional, buscando un nuevo
desembol so de recursos.

Hoy sigue en duda el efecto de la devaluacién sobre la inflacién, ¢cuando y cémo se podran
eliminar por completo las restricciones a retiro de depdsitos?, ¢cudndo empezara a crecer la
economia?, y ¢clando cesara la crisis social y politica? Argentina necesita ayuda de
organismos internacionales, pero respaldada por un plan econémico congruente, ya que de nos
ser asi, veremos lo que ocurrié en septiembre cuando € FMI accedid a desembolsar un nuevo
préstamo, dinero con € que no se pudo evitar €l colapso por el que hoy atraviesan. Argentina
debe empezar a crecer y recuperar la confianza de los inversionistas que dificilmente estaran
dispuestos a invertir su dinero en un pais que no solo se declar6 en moratoria Sino que no
permite € retiro de depositos de los bancos.

Los problemas en la region no se limitan a Argentina. Esta semana Venezuela decidio eliminar
su sistema de bandas y dejar ala moneda flotar. Debido a los bajos precios del petroleo y alos
problemas politicos, la situacién en ese pais se haido complicando. La falta de confianza de los
inversionistas se ha traducido en una salida de délares y por o tanto una caida importante en
las reservasinternacionales.

Comentario Econdmico Nacional

Durante el 2001, la economia mexicana registré una contraccién del 0.3%. Las disminuciones
del Producto Interno Bruto (PIB) del 1.5% en el tercer trimestre y del 1.6% en el cuarto
confirmaron que oficialmente terminamos el afio en recesion. Sin duda, €l sector més afectado
por la contraccién de la economia estadounidense fue la produccion industrial. La estrecha
correlacion entre las industrias de ambos paises provocéd que esta rama acumulara once meses
de caidas consecutivas y termind el 2001 con una disminucion del 3.5%. Por su parte, € sector
servicios mostré un buen desempefio hasta la primera mitad del afio. Su peso dentro del PIB,
alrededor del 65%, influyd para que la actividad econémica no sufriera un mayor deterioro
durante este periodo. Sin embargo, en la segunda parte del afio se fue debilitando cada vez con
mayor intensidad. Esperamos que Estados Unidos retome su potencial de crecimiento entre €l
primero y el segundo trimestres. En este sentido, México podria experimentar un repunte casi
inmediato en los sectores méas relacionados con la demanda externa, como la industria y el
comercio exterior. El balance, en general, es satisfactorio. Supimos enfrentar la vulnerabilidad
de los choques externos y creemos que la economia tocd fondo en los Ultimos meses del afio.
Por tal motivo, esperamos mejores resultados para el 2002.
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Comentario Mercado de Dinero

Las tasas primarias mostraron movimientos ascendentes, reflejando € alza del mercado
secundario que se dio tras el incremento a "Corto" del viernes 8 de febrero.

Hacia adelante estimamos que las tasas pudieran mostrar comportamiento voldtil,
especia mente influenciadas por las modificaciones al sistema electrénico de pagos de la banca.

Comentario Mercado Accionario

El proceso de correccién de corto plazo que parece haber iniciado la Bolsa, ha respondido y
reafirmado a las sefidles de debilidad que ya se venian observando en las gréficas. Por
segunda ocasiéon durante el avance que inicid € Indice en septiembre pasado, éste estd
operando por debajo de los promedios de 10 y 30 dias que, de cruzarse, generarian una sefial de
baja importante. Los indicadores técnicos, que ya de por si mostraban divergencias negativas
con respecto al Indice, han acentuado la direccion descendente desde la zona de sobrecompra, y
muestran que el potencial de baja es considerable.

Ahora, no todo es malo. Hay factores que podrian propiciar que €l ajuste de la Bolsa no fuera
significativo y, a contrario, que terminara siendo solo un ligero descanso dentro del avance de
mediano plazo.

Comentario Fundamental

«+ Grupo Financiero Bital aprueba aumento de capital.

% Reportes del 4TO1 de ELEKTRA (COMPRA ESPECULATIVA) e HILASAL
(MANTENER).

s CONTAL recibe e mésalto grado deinversion.
% Reportede TV Azteca. CIE inicia operaciones de su Centro de Convenciones.

< TELECOM AMERICAS concluye su reestructuracién. Estados Unidos pide que se reabra
el caso del sector telecomunicaciones en México. TELMEX lleva a cabo oferta publica de
certificados bursétiles por Ps. 2,500 millones. Encuentro Bursdtil de POSADAS. Reporte
al 4T01 de WINGS.

« Estimados de GCARSO y GSANBOR.

% CEMEX no sera afectada de forma importante por la devaluacion en Venezuela.
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Opinamos que ...

... hay cierta confusion en los mercados accionarios por la empresa americana Enron que quebrd en enero y sus
implicaciones.

Enron era, principalmente, e mas grande intermediario de energia en EU; es decir, compraba electricidad a
generadores y la revendia a empresas, individuos y entidades. También, era intermediario de otra gran gama de
productos, especialmente commodities como petréleo, gas, y hasta metales. Era, ademas, un gran consorcio, con
empresas en todo e mundo que, a su vez, eran también duefias de otras empresas, de manera que la organizacién
era una especie de piramide.

En parte, los problemas de Enron se originaron precisamente en la adquisicion de tantas empresas, que se llevaron
a cabo con financiamiento, parte del mercado accionario y de bonos, y parte de bancos. Los mismos empleados de
Enron fueron una fuente de financiamiento porque los bonos se los pagaban con acciones de la empresa. Y otros
problemas surgieron de la misma operacion de las materias primas, por pérdidas en la compra-venta.

Lo mas importante de Enron es que manejaron la contabilidad de la empresa de manera que, por afios, se ocultaron
los problemas que existian. Usando trucos contables sacaban del balance de unas empresas las deudas y las
pasaban a otras; las empresas limpias, entonces, ya podian efectuar otras adquisiciones. Por supuesto, 1legé un
momento en que las dificultades crecieron tanto que se salieron de control y se hicieron evidentes.

La primera implicacién de todo esto es sobre las reglas mismas de la contabilidad. Se empezara una revisién
exhaustiva de | os principios contables porque es claro que, como estan hoy, hay |a posibilidad de hacer este tipo de
manipulaciones por mucho tiempo, sin que nadie se de cuenta. Esta revision involucrard a institutos de contadores,
autoridades y hasta al Congreso de Estados Unidos.

Otraimplicacion que se ha desprendido de esto es que también se revisara el papel que juegan los auditores de las
empresas. Enron tenia contratado a Arthur Andersen, uno de los despachos de contables y de auditoria mas
importantes a nivel internacional y, precisamente, ahi es donde parece estar € problema: Andersen era el auditor
de la contabilidad, pero al mismo tiempo era €l consultor para su manejo, asi que estaba en posicion de asesorar a
Enron para manejar su contabilidad de manera que saliera bien a auditarla; Andersen era juez y parte en la
situacion contable de Enron.

Finalmente, con toda esta marafia de negocios, pérdidas y ocultamientos, se sembrd la duda acerca de la
contabilidad de todas las empresas que han hecho adquisiciones, y que son la mayoria. Sobre todo en el caso de
grandes conglomerados, como General Electric o Tyco, ahora se ha empezado a sospechar de todo tipo de
movimientos financieros de las empresas y hasta de la informacién que proveen a los analistas de Wall Street. El
temor es que se tengan pérdidas, hasta ahora escondidas, y esto es muy importante porque se reflgja directamente
sobre las utilidades esperadas de las empresas y, de ahi, tiene impacto sobre los precios de las acciones.

Todo esto es la razon fundamental mas importante detras del gjuste reciente del Dow Jones y del Nasdag. Sin
embargo, la opinién de los economistas expertos es que los problemas de la magnitud del de Enron no es lo que
predomina entre la generalidad de las empresas 'y, al final, esto no tendra repercuciones sobre la economia.

Augue parece dificil, pudiera ser que estos cuestionamientos provoguen dudas acerca de la contabilidad mexicana.
Si este tipo de problemas surgieron en Estados Unidos, que es € pais con mas fiscalizacion y transparencia,
entonces se podria esperar que en otros paises menos desarrollados, como el nuestro, las posibilidades de
manipular la contabilidad son mayores. Sin embargo, hasta ahora, no se han cuestionado los procedimientos
contables de nuestras empresas.
De cualquier manera, es un hecho que, aunque sea temporalmente, se afectd la confianza de los inversionistas en
las empresas del mercado americano, y esto se puede traducir en un incremento en la aversion al riesgo, que puede
afectar atodas las bol sas porque se reduzcan los flujos de recursos.

En conclusion, esta desconfianza en los principios contables y la ética de los auditores, hasta ahora, no ha
trascendido los mercados de Wall Street, y esperamos que siga asi. Probablemente sera un efecto que se absorbera
en un tiempo y las dudas terminaran por despejarse en la mayoria de los casos.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Argentina

Después de que Argentina lanzara un plan econémico
con €l fin de salir de la fuerte crisis por la que atraviesan,
hoy negocian con el Fondo Monetario Internacional,
buscando un nuevo desembol so de recursos.

Entre las medidas del nuevo plan econdmico destaca la
conversion de los depositos en délares a un tipo de
cambio de 1.40, y los créditos a una paridad de uno a
uno. Asimismo, se dejo flotar libremente a tipo de
cambio, eliminando €l oficial que se ubicaba en 1.40.

Los bancos serédn compensados por las pérdidas que la
pesificacion de los depositos y los créditos a diferentes
tipos de cambio les generaran, aunque sin duda €l
sistema financiero es hoy uno de los focos rojos.

Se especulaba sobre los niveles que alcanzaria €l tipo de
cambio una vez que se dejaraflotar y lo que hemos visto
es que en general se ha mantenido cerca de 2.0 pesos por
délar. Esto se puede deber en gran medida a la falta de
liquidez que prevalece en el sistema como consecuencia
del “corraito”.

o5 Peso Argentino
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Hoy sigue en duda €l efecto de la devaluacion sobre la
inflacion, ¢cuando y como se podran eliminar por
completo las restricciones a retiro de depositos?,
¢cudndo empezard a crecer la economia?, y ¢clando
cesaralacrisis socia y politica?.

Argentina necesita ayuda de organismos internacionales,
pero respaldada por un plan econémico congruente, ya
gue de no ser asi, veremos lo que ocurrié en septiembre
cuando e FMI accedié a desembolsar un nuevo
préstamo, dinero con €l que no se pudo evitar € colapso
por € que hoy atraviesan. Argentina debe empezar a
crecer y recuperar la confianza de los inversionistas que
dificilmente estaran dispuestos a invertir su dinero en un
pais que no solo se declar6 en moratoria sino que no
permite € retiro de depositos de los bancos.

Hoy la atencion se centra en las pléticas con e Fondo
Monetario Internacional y en la posibilidad de que una mision
del FMI pudiera ir a Argentina para decidir sobre la
posibilidad de un nuevo desembolso; sin  embargo,
consideramos que el FMI serd muy exigente en su eval uacion.

Venezuela

Los problemas en la region no se limitan a Argentina. Esta
semana Venezuela decidio eliminar su sistema de bandas y
dejar alamoneda flotar.

Debido a los bajos precios del petrdleo y a los problemas
politicos, la situacion en ese pais se ha ido complicando. La
falta de confianza de los inversionistas se ha traducido en una
salida de ddlares y por lo tanto una caida importante en las
reservas internacionales.

Después del anuncio de que el banco central intervendra en €l
mercado cambiario a través de subastas diarias de dblares, €
bolivar se regresd de los maximos que alcanzo al dia siguiente
de que se soltaran las bandas. Sin embargo, la depreciacion
durante la semana fue de alrededor del 10%, y surge el
nerviosismo del impacto inflacionario que esto pueda tener.
Por su parte, el riesgo pais, se ha incrementado de forma
importante, ante un ambiente politico cada vez mas incierto.
Algunas calificadoras han reducido ya la caificacion de la
deuda de este pais, mientras que otras han dicho que podrian
hacerlo. Aunque las calificadoras y e FMI han dicho que la
flotacién de la moneda es positiva; todavia falta ver las
consecuencias sobre otras variables econémicas y €l desenlace
del entorno poalitico.

Bolivar
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Estados Unidos

Desde hace varias semanas los indicadores de la
actividad econémica parecerian estar confirmando que
finalmente se ha tocado un piso y que estamos frente a
un proceso de recuperacion.

Esta semana se dieron a conocer datos relacionados con
consumo, confianza, produccion, inventariosy precios.

e El consumo ha logrado mantenerse, y sigue
creciendo a tasas positivas en términos anualizados.
A diferencia de la crisis de principios de los
noventas, las ventas no han caido tanto evitando un
mayor deterioro de la actividad econémica. Hacia
adelante esto pareceria estar anticipando una
recuperacion antes de lo previsto pero menos fuerte
yaque se parte de bases més altas.

* La confianza de los consumidores se ha venido
recuperando de forma importante después de los
ataques del 11 de septiembre, lo que constituye una
buena noticia para el consumo.

Consumo y Confianza
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e Por su parte, laproduccion industrial siguié cayendo
aungue cada vez lo hace a una tasa menor. Este
sector ha sido de los més afectados, pero graciasala
reciente caida en inventarios podemos esperar una
recuperacion en la produccién hacia adelante.

Consumo y Produccién
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Por otro lado, los precios al productor aumentaron 0.1%,
por abajo de la expectativa de un incremento de 0.3%. El
indice “core” cay6 0.1%, contra un incremento esperado
de 0.1%. Con estos datos se sigue confirmando que no
existen presiones inflacionarias, por 1o que el Fed no tiene
prisa en empezar a subir las tasas de interés. La préxima
semana tendremos informacién de los precios a
consumidor, los cuales crecieron 1.5% durante el 2001.
En general, se espera una inflacién muy similar para este
afo.

Consideramos que el banco central, no iniciara un ciclo
de alza en tasas, hasta que no este confirmado que se ha
entrado en un periodo de crecimiento sostenido.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

ENTORNO MACROECONOMICO
Producto I nterno Bruto

Durante el 2001, la economia mexicana registré una
contraccion del 0.3%. Las disminuciones del Producto
Interno Bruto (PIB) del 1.5% en el tercer trimestre y del
16% en € cuato confirmaron que oficialmente
terminamos el afio en recesién. Por definicion, se necesitan
dos trimestres de variaciones negativas consecutivas para
gue una economia se declare en recesion. Este resultado no
causd mayor sorpresa en el mercado que ya preveia una
caidasimilar.

Producto Interno Bruto
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El afio pasado se caracteriz6 por constantes revisiones a la
baja en la meta inicial de crecimiento, que comenz6 en
4.5%. Cada vez se fue haciendo més dificil pensar que, en
un entorno de desaceleracion mundial, México seria la
excepcion. Sobretodo, porque Estados Unidos, nuestro
principal mercado, termind con un ciclo expansivo de su
economia que se hizo oficial en marzo del afio pasado.

Hasta el primer semestre, se pensaba que la desaceleracion
no iba a ser de gran intensidad y que €l tiempo de duracion
seria corto. No obstante, los ataques terroristas del 11 de
septiembre  cambiaron el escenario trasladando las
expectativas de crecimiento de ambas economias hasta €l
segundo trimestre de este afio.

Sin duda, €l sector mas afectado por la contraccion de la
economia estadounidense fue la produccién industrial. La
estrecha correlacion entre las industrias de ambos paises
provocd que esta rama acumulara once meses de caidas
consecutivas y termind el 2001 con una disminucion del
3.5%. Una caida similar de la produccion industrial no se
observaba desde la crisis de 1995.

Produccioén Industrial México
y Estados Unidos
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La menor demanda externa afectd seriamente nuestras
exportaciones maquiladoras que cayeron 9.2% vy, por
consiguiente, a todo el sector manufacturero que
disminuyd, incluso, por arriba del total de laindustria. Las
manufacturas terminaron el afio con una variacion negativa
del 3.9%.

Sin embargo, en el Ultimo trimestre del afio, la produccion
industrial present6 mejoria, ya que las caidas fueron
menores, gracias a menor deterioro de Estados Unidos,
pero también por la reactivacion del mercado interno en
ramas como la construccion y la mineria.

Producciéon Industrial
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Por su parte, el sector servicios mostré un buen desempefio
hasta la primera mitad del afio. Su peso dentro del PIB,
alrededor del 65%, influy6 para que la actividad econémica
no sufriera un mayor deterioro durante este periodo. Sin
embargo, en la segunda parte del afio se fue debilitando
cada vez con mayor intensidad.
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Producto Interno Bruto
(Sector Servicios)
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Esta fue la razon principal por la que observamos las
caidas méas fuertes en el tercer y cuarto trimestres. La
debilidad del consumo privado tuvo impactos adversos
sobre el sector servicios, primordialmente, en el comercio y
la rama hotelera que sufrieron disminuciones de 1.3%,
ambos sectores.

Aunque no tiene una gran incidencia en el PIB, solo del
5%, no debe dgjarse de lado al sector agropecuario.
Después de un comportamiento errético, cerré e afio con
un desempefio positivo del 2.5%. Este resultado es
sobresaliente por los problemas que ha enfrentado la
agricultura a raiz de la apertura comercial, que ha
provocado una fuerte volatilidad, particularmente en los
precios que ahora se rigen bajo estandares internacionales.

Per spectivas 2002

Para este afio, sin embargo, esperamos un mejor desempefio
en materia de crecimiento. La mejoria que ha mostrado
recientemente la economia de Estados Unidos hace prever
que México tendra también una pronta reactivacion.

Mex PIB México-EU EU
(Medicién México)
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Este escenario parecen confirmarlo algunos indicadores
como la produccion industrial y €l consumo que mostraron
menor debilidad en la parte final del afio. Algunos otros
indicadores, como € anticipado (0.6%) y e coincidente
(0.1%), publicados por €l Conference Board esta semana,
indican que la economia mexicana muestra claras sefiales
de recuperacion.

Esperamos que Estados Unidos retome su potencial de
crecimiento entre el primero y el segundo trimestres. En
este sentido, México podria experimentar un repunte casi
inmediato en los sectores més relacionados con la demanda
externa, como laindustriay el comercio exterior.

No obstante que estimamos que 2002 sera un mejor afio, la
primera parte todavia serd complicada. Esperamos un PIB
del —0.4% para e primer trimestre y creemos que para €l
segundo ya podremos ver tasas de crecimiento positivas,
pero e mayor repunte lo podremos observar hasta €
segundo semestre del afio. Bajo esta perspectiva, nuestro
pronéstico de crecimiento se mantiene en 2.4% para €
cierre del 2002, basado en una expectativa de crecimiento
en Estados Unidos del 1%.

Sin duda, existen riesgos o situaciones impredecibles que
podrian alterar el escenario de crecimiento que esperamos
para este afio. En el ambito externo, una preocupacion
latente es €l repunte de los precios del petréleo. Estos, se
encuentran sujetos a la demanda mundial que, por el
momento, no muestra sefiales de recuperacion. Otro riesgo,
es que la economia norteamericana no crezca Como se
espera. Lo anterior, tendria un impacto directo sobre el
crecimiento de nuestra economia.

Producto Interno Bruto 2002
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Al interior, los riesgos que se visumbran son més bien de
carécter politico. Después de los acuerdos de la reforma
fiscal, las dudas sobre las reformas eléctrica y laboral son
cada vez mayores. Esto es muy importante porque mucho
hemos hablado del cambio estructural que México necesita
para consolidar su crecimiento.
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Conclusion

A pesar de que nuestra economia experimento una recesion
durante el 2001, hubo grandes diferencias con respecto a
otros afios. México, logré mantener la estabilidad en sus
variables financieras y esto hizo la diferencia entre una
crisisy unarecesion.

Si hien es cierto que la desacel eracion causada por Estados
Unidos afecté nuestro aparato industrial y provocd un
mayor desempleo, €l crecimiento del salario real mantuvo
el poder de compra, gracias al control inflacionario, y
logré soportar la economia via € sector servicios y €l
comercio durante gran parte del afio.

Asi, la economia mexicana tuvo resultados muy positivos
durante el 2001. La inflacién fue la més baja de los Ultimos
treinta afios, las tasas de interés se ubicaron en niveles
histéricamente bajos y el peso por tercer afio consecutivo
continué mostrando fortaleza.

El balance, en general, es satisfactorio. Supimos enfrentar
la vulnerabilidad de los choques externos y creemos que la
economia tocd fondo en los Ultimos meses del afio. Por tal
motivo, esperamos mejores resultados para el 2002.

O. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 15 de Febrero de 2002

1998 1999 2000 2001
Anual 1 [\ Anual | 1l 111 |\ Anual 1 1l 1 \ Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,473,442 1,575,240 1,503,500 1,569,816 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,603,262 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832
Variacion % anual 4.9 43 52 3.7 75 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -15 -1.6 -0.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,089.8 -3,1680 -4,297.0 -14,3234 -4622.0 -34100 -3587.0 -6211.0 -17,830.0 -47150 -34520 -3,155.0 Feb 28
Cuenta de Capital 17,652.1  4,880.5 4,783.2 14,3856 81027 1,036.0 3,285.1 5620.5 18207.0 84150 4,366.0  3,489.0
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Produccién Industrial (var.% anual) 56 -1.3 -3.6 2.2 3.3 -3.4 -4.2 3.7 -4.9 5.8 -4.6 -3.9 36  Marl4
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 -4.0 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 Feb 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 7.2 6.1 10.1 46 35 0.9 0.4 -0.6 0.7 0.4 0.2
ANTAD (var.% anual) 125 11.4 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 53 7.8 8.7 44 75 7.1
Indice de Precios al Consumidor 309.919 336596 338238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349615 350.932 351.418 354.662
Variacion % mensual 1.00 108 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92
Variacion % anual 12.32 8.96 7.09 7.17 711 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79
Acumulado 12.32 8.96 0.49 112 1.63 1.87 211 1.84 245 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92
Indice de Precios Productor 304.231  323.608 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330413 328.795 327.776  329.907
Variacion % mensual 0.79 -0.95 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.31 0.65
Variacion % anual 12.46 6.37 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 271 244 2.64 1.35 0.64 1.29 0.17
Acumulado 12.46 6.37 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.10 1.60 1.29 0.65
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 17.05 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 751 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 17.41 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 753 7.21
CPP (%) 15.42 14.39 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52
IPyC (BMV) 7,129.88 5,652.19 6,032.10 5,727.89 5987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 540353 5537.04 583283 6,372.28 6,927.87
Tasa de Desempleo 2.00 1.90 2.83 2.33 2.26 247 2.28 244 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 Feb 20
Base Monetaria (var.% anual) 435 10.7 175 15.1 9.9 131 9.2 9.9 135 129 114 10.7 8.0 Feb 25
M1a (var.% anual) 26.3 15.1 144 13.6 131 119 9.6 10.5 153 20.6 20.4 19.1 215
M4a (var.% anual) 19.4 12.8 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 111 14.0 13.9 141 14.9 16.1
Balanza comercial (mdd) -1,012.7  -1,466.7 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7  -1731.6 -1297.11/  Febh 25
Exportaciones (mdd) 12,166.9 13,609.0 12,557.2 14,229.4 13,280.2 14,0658 13,3789 12,965.1 13,495.8 12,652.8 14,443.1 12,457.2 12,165.8
Importaciones (mdd) 13,179.6 15,0757 13,130.1 14,9329 14,1127 14,660.2 13,7494 13503.0 14,1634 13,1322 15440.8 14,188.8 13,463.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,733 33,555 37,301 38,036 38,579 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. ~ Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGl y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 15 de Febrero de 2002
1998 1999 2000 2001
Anual 111 [\ Anual | 1l 11 [\ Anual | 1l 11 [\ Anual
PIB Real (mmd de 1996) 85089 88715 90499 88565 91025 92294 9,260.1 93039 92240 93345 93417 93104 93156 93255
Variacion % 4.4 4.7 8.3 4.0 23 5.7 13 19 41 13 0.3 -1.3 0.2 11
Consumo (mmd de 1996) 5,683.7 6,000.0 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1 6,551.1 6,466.8
Variacién % 4.7 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 25 1.0 0.8 33
Costos Laborales (variacion %) 0.2 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 31 5.0 26 26 -1.1
Indice de Costo del Empleo (Variacién %) 0.9 1.0 13 1.0 0.9 0.9 11 0.9 1.0 0.9
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.5 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.2 05¢e/
NAPM (indice) 56.8 43.7 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.2 49.9
Produccion Industrial (% mensual) 0.5 -0.6 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.4 -0.3 -0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.2 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.0 0.2 -0.2
Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 1775 178.2 177.7 177.7 177.3 Feb 20
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 0.0 -0.2 0.2el
Variacién % anual 2.7 3.4 35 3.0 33 3.6 33 2.7 2.7 26 22 2.0 16
CORE 179.0 183.5 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5 188.7
Variacion % mensual 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2el
Variacién % anual 2.0 25 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7 2.8 2.8
Precios Productor Total 134.9 140.0 141.9 141.6 142.0 142.3 141.6 139.9 140.5 141.0 139.0 138.3 1375 137.7
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.2 -0.2 0.3 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.4 -0.5 -0.6 0.1
Variacién % anual 2.7 3.8 4.1 3.0 3.6 3.8 24 1.2 1.8 15 -0.4 -1.0 -1.8 -2.8
CORE 147.0 148.2 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.3 150.1
Variacion % mensual 0.1 -0.1 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 0.0 -0.1
Variacion % anual 0.8 0.8 1.4 1.4 1.6 15 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2 1.3 1.4 0.4
Libor 3 meses 6.13 6.40 5.65 5.53 434 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88
TBs 3 meses 5.20 5.77 4.88 4.42 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.76
Bonos 10 afios 6.28 5.24 5.10 4.89 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04
Bonos 30 afios 6.35 5.49 5.45 5.34 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.43
Fondos Federales 5.30 6.40 5.49 5.31 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.87
Dow Jones 11,497.12 10,788.75 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00
Nasdaq 4,069.31 247194 2,151.83 1,840.26 2,116.24 211051 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,137.88 1,148.08 1,130.20
Euro por délar 1.0080 0.9422 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582
Yen por délar 102.37 114.28 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51
Salario por Hora (dIs.) 13.45 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.59 14.59

R - Cifra Revisada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Febrero — Marzo 2002

11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero
Produccién Produccién Manufacturera PIB (Cuarto trimestre) —1.4%
Industrial (Dic) 3.6% 2001 =-0.3%
Ventas al Menudeo (Ene) Inventarios de Negocios (Dic.) | PPI (Ene)
Produccion Industrial (Ene)
Confianza de los
Consumidores (U.M.)
18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero
Ventas ANTAD (Ene) IGAE (Dic.) Desempleo ( Ene) Establecimientos Comerciales | Inflacion (1a. Q. Febrero)
(Dic.)
Inicio de Casas CPI (Ene) Indicadores Lideres
25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero 28 Febrero 1 Marzo
Balanza Comercial (Ene) Produccién Manufacturera Magquila de Exportacion (Dic.) | Industria Minerometallrgica
(Dic.) (Dic.)
Venta de Casas Existentes Confianza de los Bienes Duraderos PIB 4T. Rev. Ingreso Personal
Consumidores (Conference Construccion
Board) Confiaza Consumidor (U.M.)
NAPM (ISM) Manufacturero
4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo
Finanzas Publicas (Ene.) Balanza de Pagos (40. T) Inflacién (Feb.) Ventas Autos (Feb.)
Produccién Manufacturera Inversion Fija Bruta (Dic.)
NAPM no Manufacturero (ISM) [ Ordenes Factoriales Productividad Desempleo
Beige Book

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Creédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetesy monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afo
Metales
Oro Londres 298.60 304.50 284.60 275.40 277.00 260.90
Plata Nueva York 4.58 4.47 4.63 4.15 4.18 4.52
Cobre (DIs. xTon.) 1,592.50 1,581.50 1,513.00 1,446.50 1,444.50 1,784.00
Zinc (DIs. x Ton.) 768.00 768.00 816.00 796.00 836.50 1,020.50
Petréleo
Brent Ligero 20.76 20.70 18.74 16.90 25.27 26.55
Arabe Ligero 17.89 15.66 15.64 16.93 22.78 25.32
Arabe Pesado 16.14 14.06 14.04 15.38 20.73 21.77
West Texas Intermediate 21.22 19.78 18.91 19.66 28.13 29.58
Olmeca 20.49 19.09 18.06 18.05 25.92 26.18
Istmo 19.04 17.59 16.54 16.44 2451 24.42
Maya 15.09 13.72 13.34 13.32 19.23 19.01
Mezcla 16.97 15.58 14.96 14.93 21.60 21.40
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 5.000 6.750 8.500
Libor 3 meses 1.910 1.900 1.724 2.100 3.560 5.413
Libor 6 meses 2.060 2.021 1.800 2.105 3.563 5.303
Cds. 30 dias 1.800 1.830 1.680 2.050 3.560 5.550
Cds. 90 dias 1.820 1.820 1.650 1.970 3.450 5.340
Cds. 180 dias 1.960 1.940 1.710 1.970 3.450 5.240
Treasury Bills 3 meses 1.746 1.726 1.598 1.905 3.425 5.087
Treasury Bills 6 meses 1.710 1.690 1.565 1.865 3.340 4.955
Treasury Bond 30 afios 5.372 5.383 5.341 5.233 5.516 5.491
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.500 3.250 5.000
Fondos Federales 1.688 1.688 1.813 2.375 3.875 5.563
Eurodepadsitos (Francfort)
Marco Aleman 3.360 3.340 3.370 3.410 4.500 4.800
Yen Japonés 0.060 0.060 0.060 0.110 0.120 0.410
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 95.000 94.250 93.750 94.750 92.250 89.125
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 98.875 98.000
Global 132.375 130.875 129.000 126.000 124.125 121.875
Argentina
Par 46.500 44.500 44.500 57.375 59.875 71.250
Descuento 45,500 45.250 45.375 56.000 62.000 78.625
Brasil
Par 69.375 68.250 69.250 68.000 66.750 71.375
Descuento 72.875 71.500 72.375 69.750 72.000 79.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dd6lar)
Euro 0.8733 0.8729 0.8832 0.8819 0.9139 0.9046
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4310 1.4153 1.4398 1.4320 1.4410 1.4490
Marco Aleman 2.2380 2.2386 2.2132 2.2167 2.1389 2.1607
Dolar Canadiense 1.5891 1.5975 1.5890 1.5880 1.5271 1.5288
Franco Francés 7.5061 7.5078 7.4228 7.4346 7.1736 7.2465
Franco Suizo 1.6968 1.6889 1.6716 1.6610 1.6618 1.6910
Peseta Espafiola 190.39 190.44 188.28 188.58 181.96 183.81
Yen Japonés 132.57 134.60 131.29 122.28 119.50 115.40
Futuros - Nueva York Feb/02 Mar/02 Abr/02
Oro 299.700 299.900 299.950
Plata 4527 4,530 4,532
Crudo Ligero Mar) 21.50 Abr) 21.74 May) 21.82
Peso Chicago 0.109900 0.109675 0.108900

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS
EMERGENTES

Indice Var. % - Dls

Local 1 Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 783.59 6.35 13.63
HONG KONG (HANG SENG) 10,961.88 421 -3.83
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 721.98 1.56 3.73
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,768.27 2.39 10.22
ARGENTINA (MERVAL) 376.15 -23.80 -37.95
BRASIL (BOVESPA) 13,229.51 6.40 -7.22
CHILE (CIGP) 5,287.29 2.02 -4.36
MEXICO (IPC-DLS.) 739.09 1.13 6.47

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Ene-02 Dic/00

COREA 17.2 16.4 8.1
HONG KONG 20.5 20.1 7.6
MALASIA 24.2 24.1 20.8
SINGAPUR 205 20.7 18.9
ARGENTINA 25.1 29.3 20.7
BRASIL 8.6 8.3 115
CHILE 17.5 17.5 32.0
MEXICO 15.0 15.5 13.8
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var. % - Dls

Local 1 Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 7,515.30 0.26 -2.11
EUA (DOW JONES) 9,903.04 1.63 -1.18
JAPON (NIKKEI) 10,048.10 5.33 -5.37
INGLATERRA (FT-100) 5,182.50 2.18 -2.25
ALEMANIA (DAX-30) 4,862.60 0.58 -7.61
FRANCIA (CAC-40) 4,377.00 1.84 -6.41
ESPANA (IBEX-35) 11,039.45 0.83 1.39

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Ene-02 Dic/00

CANADA 23.8 242 20.8
EUA 33.0 33.1 26.1
JAPON 38.0 37.8 57.5
INGLATERRA 19.5 19.4 23.8
ALEMANIA 19.1 20.1 23.0
FRANCIA 215 21.9 28.0
ESPANA 17.2 17.2 20.2

Fuentes: Reuters y MSCI

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
IPyC 6,697.67 0.24 1.89  15.90 2.38 5.11 4.73
ALFA A 13.88 6.04 16.74 66.03 10.69 35.68 -6.34
AMX L 8.50 012 -535 1184 -2.75 -3.63 ..
APASCO * 49.34 -1.50 6.80 24.60 2.15 9.64 1.29
ARA * 16.80 157 -4.76 28.24 23.17 3.45 47.63
ARCA * 21.80 -0.46  -1.93 -3.84 -12.34  -559 28.99
BIMBO A 19.35 0.00 -1.98 3.48 8.71 6.91 61.25
CEMEX CPO 44.75 -1.30  -3.87 456 -8.28 -2.72 8.12
CIEB 19.79 3.13 10.01 17.10 -39.15 -5.08 -50.12
CINTRA A 3.40 13.33  36.00 -42.57 8.26 5.36 8.84
COLLADO * 6.90 0.00 -0.72 -12.10 -12.10 -0.72  -20.87
COMERCIUBC 6.34 226 -3.79 7.28 -2452 -10.70  -14.90
CONTAL * 13.85 -3.15  -0.93 1418 -7.05 2.59 -1.00
CONVER B 4.50 0.00 0.00 -16.36 -17.28 0.00 -18.18
CYDSASA A 2.66 1.92 -11.04 -24.00 -27.72 -11.04  -30.00
DESC B 4.30 -6.11 -15.69 21.13 -16.18 -11.52 -0.69
ELEKTRA CPO 6.18 -0.48 -5.21 22.86 -20.46 5.46  -34.88
FEMSA UBD 36.19 0.92 523 1831 -0.22 16.67 17.35
GCARSO A1 33.55 -4.55 8.23 2599 2757 9.89 34.68
GCCB 5.90 0.00 0.00 11.32 0.85 -3.91 -7.81
GEOB 15.26 6.05 531 7341 7243 4.16 43.83
PEPSIGX CPO 10.70 0.00 298 55.07 -2.73 5.94 38.60
GIDUSA A 24.00 0.00 0.00 -4.00 0.00 0.00 -51.02
GIGANTE * 10.30 0.00 3.10 24.10 -23.70 -6.36  -26.43
GISSA B 13.90 -0.71 7.75 78.21 88.86 43.30 54.44
GMODELO C 21.87 -2.10  -3.70 336 -6.26 6.63  -15.56
GRUMA B 8.60 4.88 5.01 501 34.80 4.62 10.26
GSANBOR B-1 16.20 -4.37 452 46.61 2226 -1.70 20.00
HILASAL A 0.86 6.17  -2.27 1.18 -20.37 10.26  -28.33
HYLSAMX B 5.11 1.79 1157 34.47 7.35 220  -36.13
ICA * 3.75 -6.25 -4.82 47.06 1.90 -10.29 -5.78
KIMBER A 25.95 0.50 1.29 2.04 -353 -4.63 2.94
KOF L 21.00 0.48 2.14 7.47 5.00 14.07 1.45
MASECA B 4.29 0.70 12.89 51.06 105.26 40.66 86.52
PENOLES * 13.50 -5.59 40.63 50.00 36.36 45.01 62.45
SAN LUIS CPO 6.50 -10.71 2.36 12414 -32.92 -10.96 38.60
SORIANA B 25.01 0.77 7.20 19.10 4.21 1.05 -0.36
TAMSA * 16.94 -0.29  -0.12 457 -17.61 6.47  -37.26
TELECOM A1l 20.87 -0.81  -1.42 1530 -3.65 5.09 3.01
TELMEX L 17.18 3.12 1.30 10.55 3.06 7.91 6.38
TLEVISA CPO 19.23 1.80 -2.48 17.11 554 -1.33  -16.90
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 47.50
TVAZTCA CPO 4.39 329 -135 39.81 1645 16.76 -30.21
VITRO A 8.12 11.39 16.83 856  -6.67 8.27 -7.73
WALMEX C 23.55 1.51 6.80 14.32 8.33 9.48 7.00
GFBB O 9.57 3.24 7.77 30.03 16.14 14.61 43.05
GFBITAL O 7.29 -1.49 0.55 -6.54 504 -2.15 10.96
GFINBUR O 11.19 -2.61 9.17 2032 -8.78 2.38 -8.53
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GFNORTE O 20.58 6.36 7.19 30.67 13.26 7.75 27.04
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 13-Feb
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 38.10 65.59 0.14 -0.05 13.74 1559 25.21
TMM A 59.69  15.83 0.00 0.00 3.12 2.30 7.67
ALFA A 2455  10.54 0.00 6.33 20.12 6.48 -0.13
SAVIA A 32.39 1.90 0.05 -1.10 -2.24 10091 8.02
DESC B 553 1.86 -0.30 -3.27 -10.95 -32.29  -38.36
POSADAS A 7.42 121 -0.72 -0.80 -1.34  -2.06 34.85
DESC A 3.61 1.07 0.00 0.00 9.84 0.04 -0.09
GIDUSA A 7.65 0.54 0.00 0.00 0.00 -2.29 -2.34
VITRO * 4.40 0.51 13.05 20.86 15.71 -43.08 -45.60
CINTRA A 3.05 0.49 0.00 -0.44 -0.78  -1.10 -5.84
OTRAS 0.48

TOTALES 18,369.10 100.00 -1.59 355 16.79 -0.77  -18.87
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las tasas primarias mostraron movimientos ascendentes, reflejando el alza del mercado secundario
que se dio tras el incremento al "Corto" en $60 millones por parte del Banco de México. Cabe
destacar que la dispersion en las posturas demandadas por Cetes en la subasta primaria fue de casi 1
p.p., esto es mayor a la de las semanas anteriores, cuando habia fluctuado entre 50 y 75 centésimas en
promedio. Asimismo el aumento en tasas de corto plazo fue ligeramente menor a lo esperado, hasta el
viernes en que entraron en vigor las modificaciones a sistema de pagos electrénicos por parte de
Banco de México.

Por su parte, la demanda total por Cetes aumentd fuertemente (44%) respecto a la semana previa
comparable. De esta cifra destaca €l incremento de 76% en el monto solicitado por papel a 28 dias
que paso de $12,063 a $21,240 millones de pesos.

Los Bondes cupdn trimestral se ubicaron en 0.48 p.p., 8 centésimas por abajo del resultado previo. Al
igual que en €l caso de los Cetes, destaco el alza en la demanda por este instrumento, la que paso de
4.53 a6.81 veces el monto convocado.

La tasa de los Bonos con Cupdn a Tasa Fija a un plazo de 5 afios se ubicd en 9.63%, 12 centésimas
por abgjo de la previa. De la misma manera, se observo un aumento en la demanda por éste de 4.01
veces a 5.14 veces el monto convocado.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 8.21% 8.15% 0.06 8.21% 8.27% 2.84% 8.18 8.25
91 8.53% 8.27% 0.26 8.47% 8.53% 4.72% 8.45 8.60
182 n.d. 8.64% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 9.07% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual | Minimo  Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.48 0.56 -0.08 6.81 453 8.66% 0.48 0.48
Bondes 182 0.31 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 9.85% n.d.
1,850 dias 9.63% 9.75% -0.12 5.14 4,01 5.40
3,640 dias 9.93% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo ~ Maximo
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 5.29% n.d.

Las tasas de Cetes a 182 y 364 dias 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 maxima y minima se refieren a
posturas asignadas

La demanda en la opcion de compra para formadores de mercado fue alta al demandarse en promedio
total 1.7 veces|o convocado en Cetes a 28 y 91 diasy Bonos a5 afios.

La sobretasa de los BPAs a 3 y 5 afios se ubico en 0.84 p.p. y 0.98 p.p., 2 centésimas por abgjo ala
anterior en el primer caso y sin cambios en el segundo. La razén demanda/oferta se ubico en 4.9y 4.4
veces, contra 4.5y 3.0 veces larazén demanda/oferta en la subasta anterior.

La sobretasa de los Brems a un afio aumenté 3 centésimas y se ubicd en 0.48 p.p. Por su parte, los
Brems a 3 afios se ubicaron en 0.55 p.p, sin cambios respecto a la subasta anterior. La razén
demanda/oferta se ubicd en 14.16 y 11.13 auno y tres fiaos, respectivamente.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.84 0.86 (0.02 4.87 4.45 0.84 0.84
BPAS 5 Afios 0.98 0.98 (0.00) 443 2.95 0.98 0.98
BREMS 1 Afio 0.48 0.45 0.03 14.17 11.15 0.48 0.48
BREMS 3 Afios 0.55 0.55 0.00 11.13 1350 0.55 0.55
PICS 20 Afios 5.89 nd.
PICS 30 Afios 5.83 n.d.

Fuente: Banxico con calculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas maxima y minima se refieren a
posturas asignadas

MERCADO SECUNDARIO

Laprincipal caracteristica de la semana fue la lateralidad de las tasas a plazo largo durante la mayor
parte de la misma. las que fluctuaron en un estrecho rango de 10 centésimas, |0 que parecia adelantar
que el efecto del corto en el mercado seria de duracion limitada.

Cabe destacar que €l techo en las tasas a plazo parecio responder al cambio en la perspectiva de
algunos participantes que se mostraron mas optimistas respecto a la inflacién del mes de febrero ante
la especul acidn surgida de posibles bajas en |os productos agropecuarios.

Por su parte las tasas de fondeo tampoco mostraron tendencia definida los primeros dias aunque si
tuvieron mayor volatilidad que las de largo plazo. Sin embargo, € viernes la decisién de Banco de
Meéxico de modificar la regulacion a las cuestiones operativas de la Banca provoco un fuerte repunte
del fondeo, mismo que cerrd en 8.50% y 10% en papel gubernamental y bancario respectivamente.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE _ PONDERADA VARIACION
TIE 28 9.17 9.30 9.21 9.40 9.40 9.21 0.29
THE 91 9.38 9.38 0.41
MEXIBOR 91 8.65 8.65 8.78 8.93 9.05 8.78 0.25
MEXIBOR 182 8.95 8.98 8.98 9.05 9.20 8.98 0.06
MEXIBOR 270 9.34 9.35 9.35 9.35 9.50 9.35 0.15
MEXIBOR 360 9.63 9.60 9.61 9.60 9.74 9.61 0.05

Fuente: Banco de México

Las tasas interbancarias tuvieron alzas moderadas hacia €l cierre de la semana, aumentando 23
centésimas en promedio, respecto alas tasas del lunes.
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SUBASTA 8 (18 - 22 FEBRERO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 27 4,500 M. 20-Mar-02
91 5,200 M. 23-May-02
182 3,300 M. 22-Aug-02
364 5,000 M. 20-Feb-03
CETES TOTAL 18,200.00 18,000
BONDES T 1057 0 *
BONDES 182 1792 2,900 M. 18-Jan-07
BONDES TOTAL 754.65 2,900
BONOS 3 ANO. 1036 0 *
BONOS 10 AR 3444 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3262 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 364 2,000 M. 20-Feb-03
BREMS 1,092 1,000 M. 17-Feb-05
BREMS TOTAL 226.46 3,000
PIC FARACS 6937 0 *
BPAS 1071 1,000 M. 27-Jan-05
1806 0 *
BPAS TOTAL 164.32 1,000
TOTAL 19,345.43 24,169
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 19,345.43 24,168.51 4,823.08

EXPECTATIVA

Consideramos que la perspectiva para nuestro pais sigue siendo positiva de largo plazo y que,
contindia el apetito de los inversionistas (evidente en la subasta) por papeles mexicanos.

Todavia existen algunos focos amarillos para el comportamiento de las tasas (especiamente €l
impacto en la inflacion que tendran las medidas recaudatorias del Gobierno decretadas a inicio de
este ano), sin embargo las tasas en pesos a mediano y largo plazo siguen siendo atractivas dada la
nueva condicion de México como pais con grado de inversion.

De corto plazo las medidas implementadas por € Banco Central en € sistema de compensaciones
diario pudieran inducir volatilidad en los réditos de | os papeles, especia mente en los plazos cortos.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Feb’2002)
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Mercado Cambiario

SPOT.- Unavez que Banco de México aument6 el "corto" en $60 millones el viernes 8 de febrero, €l
tipo de cambio disminuy6 de su nivel de P$9.15/USD, abriendo la semana con una tendencia de baja
paulatina. Como anticipdbamos e movimiento llevé la paridad hasta su soporte de corto plazo,
ubicado en P$9.05/USD.

Ante las buenas perspectivas respecto a nuestro pais cabe destacar que el volumen de operacién fue
moderado y la tonica en genera fue optimista, 1o que previno movimientos especulativos en la
moneda.

El alza en las tasas domésticas del viernes aument6 el atractivo de lainversién en pesos, sin embargo
esta situacion repercutio solo moderadamente en el mercado cambiario, en donde €l tipo de cambio
cerr6 la semana por arriba de los minimos de la misma (P$9.068/USD el viernes contra P$ 9.045/USD
del miércoles)..

EXPECTATIVA.- Desde nuestra perspectiva, el grado de inversién beneficiara a las variables
financieras domésticas en el mediano y largo plazo. Seguimos considerando probable que €l tipo de
cambio siga acercandose a los P$9.05/USD e inclusive existen posibilidades de que logre romper este
soporte, en cuyo caso se dirigiriaincluso alos P$8.90/USD

C. Yurrita
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
15% 10.2
10.0 -
10% - 9.8 |
9.6
5% - 9.4 1
9.2 1
0% T T T T T T T 90 ]
M-00 J-00 S-00 D-00 M-01 J-01 S-01 D-O1 8.8 ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
. o M-00 J-00 S-00 D-00 M-01 J-01 S-01 D-01
—— Trimestral Afio
Rendimiento en Dolares Tipo de Cambio: $9.0680

Plazo 28 91 182 364

Cetes 8.21% 8.53% 8.73% 9.29%

Libor 1.85% 1.91% 2.06% 2.49%

9.0180 13.51 8.82 7.73 7.22

9.0680 6.35 6.59 6.60 6.63

9.1180 (0.73) 4.38 5.48 6.05

9.1680 (7.74) 2.20 4.37 5.48

9.2180 (14.67) 0.04 3.28 4.91

9.2680 (21.53) (2.09) 2.19 4.35

9.3180 (28.31) (4.20) 1.12 3.80

Break-even 9.1128 9.2190 9.3706 9.6759

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el clculo las tasas secundarias del martes.
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FUTUROSY FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem

Precio  P$9.0680/USD$

Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$  Var P$ Int. Abierto
Mar-02 9.1596 9.1178 9.1178 0.110 -0.040 33,281
Jun-02 9.3262 9.2829 9.2829 0.108 -0.037 3,252
Sep-02 9.5012 9.4563 9.4563 0.106 -0.038 1,480
Dec-02 9.6688 9.6223 9.6223 0.104 -0.040 62

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2002)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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Mercado Accionario

Indice de la Bolsa corto plazo
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El proceso de correccion de
corto plazo que parece haber
iniciado la Bolsa, ha
respondido y reafirmado a las
sefiales de debilidad que ya se
venian observando en las
gréficas. Por segunda ocasion
durante el avance que inicio €l
Indice en septiembre pasado,
éste esta operando por debago
de los promedios de 10 y 30
dias que, de cruzarse,
generarian una sefial de baja
importante. Los indicadores
técnicos, que ya de por si
mostraban divergencias
negativas con respecto al
Indice, han acentuado la
direccién descendente desde la
zona de sobrecompra, y
muestran que el potencial de
baja es considerable.

Ahora, no todo es malo. Hay factores que podrian propiciar que € gjuste de la Bolsa no fuera
significativo y, a contrario, que terminara siendo sélo un ligero descanso dentro del avance de
mediano plazo. Por un lado, s bien es cierto que gran parte del impacto de corto plazo que el aumento
en la calificacion de nuestro pais pudo haber tenido en el mercado accionario ya estaba descontado, es
un evento que confirma que los fundamentales son sélidos y, por supuesto, que la expectativa para el
largo plazo es buena. El efecto para el mercado accionario, aunque no de manera directa, es positivo,
por lo que es posible que cualquier gjuste se tome como una oportunidad para acumular posiciones; la

demanda superariaala ofertay la correccion se debilitaria.

I ndice Dow Jones 2000-2002

I ndice Nasdag Composite 2000-2002
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Por otro lado, el comportamiento de los indices de Estados Unidos, que pudo ser negativo para la
Bolsa en semanas anteriores, puede convertirse ahoraen un factor benéfico. No obstante que nuestro
Indice se hadesligado del Dow Jones 'y del Nasdaqg durante las Ultimas semanas —prueba de ello es la
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fortaleza que mostré la Bolsa durante todo € gjuste que presentaron durante el mes de enero-, la
correlacién histérica se mantiene. Ahora que, a juzgar por las gréficas, el Dow y el Nasdaq parecen
haber frenado la correccién y estan intentando un nuevo repunte, podrian ayudar a frenar -por lo
menos- €l gjuste en nuestro Indice.

En términos de precio, el primer nivel de demanda potencial que podria frenar € guste del Indice
esta alrededor de los 6600 puntos y, aunque llegara a penetrarlo abriendo la posibilidad de extender €l
descenso hacia los 6350 puntos, se ve dificil que pudiera bajar mucho més de estos niveles. Es
importante sefidlar, ademés, que no se puede descartar que la pausa en € avance de la Bolsa se
presente como una consolidacion, como en los meses de octubre y noviembre pasados, 0 que en una
situacion extraordinaria—no parece lo mas probable- el regreso de los Ultimos dias haya sido sdlo una
toma de utilidades y el Indice retome el avance nuevamente, superando por fin la zona de oferta entre
6900 y 7000 puntos.

Indice de la Bolsa Largo Plazo
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Asi, entonces, € mensaje principal de las gréficas pareceria ser que hay que aprovechar, aungue con
cautela, cualquier regreso en la Bolsa para la reestructuracion de portafolios o para acumular
posiciones. Reiteramos que las sefides positivas de mediano y largo plazo en las gréficas se
mantienen, por lo que el actual proceso de gjuste se esta presentando dentro de lo que ya hace algin
tiempo se vislumbra como un nuevo ciclo de alza duradero del mercado.

G.Muiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Bital .- Grupo Financiero Bital anunci6 que €l jueves 14 de febrero se aprobd en su
asamblea de accionistas un aumento de capital por US$100 millones. A principios de la semana
entrante publicarén el aviso para que todos los accionistas puedan ejercer su derecho de tanto. La
suscripcion sera a Ps 7.50 por accién (que corresponde a un multiplo P/VL de 0.66x), calculamos que
se emitirén arededor de 129.9 millones de acciones adicionales.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo

ELEKTRA. La desaceleracién en la economia y la baja en precios en términos reales afectar on
losresultados de Elektra. L os formatos The Oney SyR alin no estan bien posicionados.

» La baja en los gastos operativos fue muy importante para mejorar la rentabilidad. La
reduccion en sueldos y salarios y fletes compensaron la baja en la utilidad bruta. El reporte estuvo
en linea con nuestra estimacion, las ventas decrecieron en 3.3%, y la utilidad de operacion y la
UAFIDA crecieronen 7.2%y 4.4%.

e Elektra (69.7% delosingresos). Losresultadosreflg an los efectos de la desaceleracion y de
la baja en precios en términos reales, provocando que las lineas de electrénica y linea blanca
cayeran fuertemente. En el 4T01, las ventas se contragjeron en 3.7%, por el decremento del 5.1%
en las ventas mismas tiendas y al aumento en el piso de ventas de 4.7%. El margen bruto termind
en 34.7% vs. 36% del 4T00, por lafalta de absorcién de costos fijos.

» Salinas y Rocha (6.7%) carece de un buen posicionamiento por parecerse a las tiendas
Elektras. Sus ingresos ascendieron a Ps$ 308.5 M, cayendo en 1.4%, dado el decremento en las
ventas mismas tiendas de 4.3% y a aumento del 2.7% en €l piso de ventas, para concluir con 90
tiendas. El margen bruto fue de 29.6%, vs. 30.1% del 4T00. Creemos que la situacion de SyR
podria cambiar en la medida en la que se inauguren tiendas con el nuevo formato, lo cual sera el
reto para el 2002.

e The One (3.7%) enfrenta un serio problema en el tipo de formato. El periodo de
transformacion ha impactado negativamente, y en €l afio se observé una contraccién en ventas. En
el 4T01, ésta fue de 30.8%, motivada por €l decremento en las ventas mismas tiendas y en €l piso
de ventas de 24.1% y 15.2%. Las menores ventas trajeron consigo una menor absorcion de costos
fijos, provocando que el margen bruto cayera en 0.8 pp paraterminar en 39.5%. El afio 2002 sera
clave en este formato y se decidira sobre su operacion.

» Bodega de Remates (3.1%) enfrenta desaceleracion. Esto provoco que los ingresos cayeran en
15%, a pesar de que € piso de ventas se incrementé en 17%. La Situacién econdémica ha
presionado los margenes y éste se coloco en 22% vs. 25.8% del 4TQ0.
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» Credito (16.8%) continta ofreciendo plazos atractivos para atraer a los consumidores. De
hecho, € plazo a ofrecer es 12 meses para atraer a consumidores. Esta estrategia arrojé ingresos
por Ps$ 777.3 M, creciendo en 10.6% vs. e 4T00. Su margen bruto ascendié a 67.9%,
aumentando 2 pp vs 4T00.

e La opcion de venta de CASA no fue gercida por lo que Elektra recibi6 US$ 15.6 M,
equivalente a Ps$ 83 M después de impuestos. Esta suma se incluyd en el rubro de otros gastos y
productos financieros.

» Lasituacion financiera ha mejorado gradualmente. A pesar de €llo, ain luce apalancada y ha
podido reducir € nivel de éste por la bursatilizacion de la cartera. Actualmente, el nivel de
efectivo y valores es muy elevado lo que les permitira financiar perfectamente su expansion.

* Aunqgue la valuacién es muy atractiva, nos preocupa la falta de posicionamiento de los
formatos SYR y The One. El multiplo VE/UAFIDA pasa de 4.07x a 3.4x estimadas para €l
2002, cifras bastante competitivas. A pesar de €ello, nos preocupa que los formatos de SyR y The
One no han podido posicionarse. Por otra parte, estamos convencidos de que Elektra adquirira la
licencia para operar como institucion financiera, lo cual puede ser muy positivo parael grupo.

e El programa de expansion para el 2002 contempla la apertura de 58 unidades . El monto a
invertir es de US$ 75 millones, suma que serd financiada con recursos propios. Las tiendas que se
abriran serén 12 Elektra, 6 Salinas y Rochay 40 The One. Tomando en cuenta la baja valuacion,
la posibilidad de que puedan operar como institucion financiera, y de crecer a doble digito en la
UAFIDA, nos llevan a reiterar la COMPRA ESPECULATIVA de la accién, con un precio
objetivo de Ps$ 9.00.

Realiza la novena bursatilizacion de la cartera equivalente a Ps$ 750 millones, a través de una
oferta de Certificados de Participacion hecha a través de la Bolsa Mexicana de Valores. El agente
colocador es Scotia Inverlat Casa de Bolsa. Esta emision tiene un plazo de 3 afios de revolvencia 'y
uno de amortizacién. Latasa de interés del instrumento es el valor de la TIIE + 65 puntos base. El
noveno programa de bursatilizacion tiene la calificacion mas alta -"AAA(mex)"- por parte de
Fitch/IBCA para papeles denominados en moneda local. Es importante resaltar que Elektra con sus
nueve bursatilizaciones ha sido capaz de obtener recursos por aproximadamente US$381 millones.

HILASAL. Operativamente sorprenden los resultados de Hilasal. EI mercado doméstico sigue
tomando fuerza.

* Ladesaceleracion en la economia de los EUA, trajo consigo una disminucion de 28.6% en
los volimenes de exportacion y motivo a Hilasal a desarrollar €l mercado doméstico. En el
4T01, las ventas declinaron en 5% en términos reales, mientras que la utilidad de operacién y la
UAFIDA reflgjaron un crecimiento de 20.4% y 12%. Es importante notar, que estas dos Ultimas
cifras son superiores a nuestra estimacion.

* La rentabilidad del mercado doméstico luce mas atractiva. Esto ha motivado a Hilasal a
incrementar su participacion en dicho mercado, mismo que ahora representa el 61.5% del total de
ventas. Asi, los volimenes en dicho mercado se incrementaron en 18%, mientras que los de
exportacion sufrieron una contraccion de 28.6%. Como ya mencionamos, € cambio en la
mezcla es una respuesta de la empresa ante la situacién actual que se vive en los EUA, lo cuad
vemos muy positivo. En nuestra opinion, la estrategia de ventas ha sido exitosa y han empezado a
ganar un lugar importante en el mercado hotelero, y han empezado a desarrollar productos de
valor agregado para el mercado doméstico.
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» El margen bruto repunt6 en 1.2 pp para posicionarse en 30.6%, lo cual vemos como una
sefia positiva, especialmente cuando habian mostrado una contraccion fuerte en los Ultimos 8
trimestres. La mejora registrada fue motivada por |a reingenieria de procesos, por la megjor mezcla
de productos de valor agregado y por labaja en el precio del algoddn que tuvo un ligero beneficio
en diciembre. Este cobrard un efecto importante en el 2002.

e Operativamente fue una sorpresa agradable ver e crecimiento de 20.4% en la utilidad de
operacion. Esto se atribuyé a la reduccion de gastos administrativos y de otros gastos de
operacién. Como resultado, el margen repunté en 3.1 pp para colocarse en 14.6%.

» La situacién financiera presenté una mejor estructura y la deuda se redujo en US$ 2.9
millones para terminar en US$ 23.5 millones. De ésta, el 28.7% es de corto plazo y el
remanente de largo plazo, lo cual vemos atractivo, ya que da un buen margen en el capital de
trabajo. Ademas, debemos resaltar de la razon PT/CC paso de 135.5% a 113.6%, siendo positivo.
Nos sentimos tranquilos con €l nivel de deuda, principalmente porque Hilasal cuenta con una
coberturade intereses de 6.2x, la cual es mas que suficiente para cubrir €l servicio de la deuda.

e Al parecer, la perspectiva se turna atractiva, ya que Hilasal ha logrado mejorar la mezcla de
ventas con productos de mayor valor agregado. Para el 2002, contemplamos un incremento en el
volumen de ventas doméstica de 9% y un crecimiento marginal en la exportacion. Ademas,
esperamos un repunte en los margenes por la reingenieria de procesos y por la reduccion en €l
precio del algodon. La situacion financiera también debera mejorar, ya que el objetivo es reflgjar
una reduccion 11.7%.

* Valuacion atractiva. A pesar de €llo, preferimos reiterar nuestra recomendacion de
MANTENER hasta ver mayor consistencia en los resultados del grupo.

GSANBOR. La calificadora Standard & Poor's asigné e grado mxA-2 a la emisiéon por Ps$ 950
millones en papel comercial de Sanborns Hermanos que se empleara para renovar €l vencimiento de
una linea similar calificada el 19 de febrero de 2001. La calificacion otorgada se encuentra en el
listado de revisién especial de S& P con implicaciones negativas, derivada de la adquisicién del 51%
de CompUSA.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Bebidas

CONTAL. El 8 de febrero de 2002, la compafiia obtuvo €l méas alto grado de Calificacion Corporativa
gue Fitch México, S.A. de C.V. otorga a una empresa en nuestro pais. La Calificacion Corporativa es
AAA (mex), la cua significaz AAA(mex) (Triple A):La més alta calidad crediticia. Representa la
maxima calificacién asignada por Fitch México en su escala de calificaciones domesticas. Esta
calificacion se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais 'y
normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el gobierno
federal. La calificacion obtenida por Contal es un fiel reflgjo de la enorme solidez de la compafiiay
de la habilidad de su administracién, para seguir consolidando exitosamente su estrategia de negocios,
dando como resultado que la empresa cuente con una de las estructuras financieras méas sanas en
nuestro pais. Los aspectos més relevantes que influyeron para asignar esta calificacion fueron: La
renovacion de sus Contratos de Franquicia con The Coca-Cola Company por 10 afios mas, con un afio
de anticipacion. Marca lider y fortaleza en el mercado de Bebidas No Alcohdlicas Listas para beber.
Amplia trayectoria y experiencia en la Administracion del negocio, asi como en la produccion y
comercializacion de sus productos. Incrementos consistentes en e volumen de ventas durante los
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ultimos afios. Alta generacion de Flujo operativo y crecimiento del mismo durante los Ultimos
gjercicios. Importante reduccion de deuda con costo, cuyo saldo a cierre de septiembre de 2001 es
igual a cero. Excelente nivel de liquidez de la compafiia en los Ultimos afios. Evolucion positiva en la
rentabilidad y eficiencia del negocio.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- Los resultados de la empresa vinieron por encima del consenso del mercado. El
margen de UAFIDA alcanzod el 49% (el mayor en 13 trimestres) contra un estimado de la compafiia
de 48%.

» Lasventas por Ps 1,818 millones (un nivel record para TV Azteca) se incrementaron en 19%
con respecto al 4T00, principalmente impulsadas por un crecimiento del 39% en términos
reales, en lastarifas de publicidad dela compafiia, con respecto al afio anterior. Simultaneamente,
las tasas de utilizacion para € dia completo disminuyeron 17% en comparacién con €l mismo periodo
del afio anterior.

e Laaudiencia comercia parae dia completo de TV Azteca se incrementd significativamente a pasar
de 34.1% en € 4T00 a 36.1% en € trimestre actual. Lo anterior se logré principalmente por los
mayores ratings en Tiempo Egelar, que alcanzaron € 19.9% durante e trimestre, siendo €
nivel masalto desde 1997.

» Durante € trimestre, la compafiia registré US$ 4.5 millones de ingresos relacionados a Todito.com
(US$1.7 millones en ventas de publicidad y US$2.8 millones en ventas de contenido y soporte) y
US$2.2 millones en ventas de publicidad a Unefon. Finalmente, |as ventas de intercambio (“Barter”) y
el gugte en lainflacion por pre-pagos totalizaron US$ 11 millones (vs. US$ 14 millonesen € 4T00).

 Los esfuerzos de control de costos de la compafiia continGan, y a pesar de los altos
incrementos en las ventas, los costos totales solo aumentaron 1.5% vs. el 4T00. Esto se
explica por un incremento del 0.1% en los costos de programacion, produccion y transmisién
(costos de venta) y un aumento del 5.6% en |os gastos operativos. Los mayores costos operativos
estan relacionados con el incremento en las operaciones locales, en linea con la estrategia de TV
Azteca de ofrecer publicidad regional extendida en México, asi como a su expansion
internacional (Azteca America Network).

» Debido a los esfuerzos de control de costos de la compafiia y a unas mayores ventas, la
UAFIDA y la utilidad de operacién se incrementaron significativamente en 49.1% y 57.5%,
respectivamente. Ambos margenes también mejoraron draméticamente, en 8.7 pp. en el caso del
de UAFIDA, alcanzando niveles de 49.1%, mientras que €l operativo crecié en 10.1 pp. a
ubicarse en 41.4%. Es importante notar que el margen de UAFIDA del trimestre es él mas
altoregistrado por la compafiia en 13 trimestres.

»  Debido principalmente a ganancias cambiarias por Ps 110 millones y a un decremento del 25.3%
en los intereses pagados, e Costo Integral de Financiamiento de la compafiia se contrajo al
pasar de Ps 188 millonesen el 4T00 a Ps 26 millonesen el trimestre actual.

* Finalmente, TV Azteca registré una utilidad neta por Ps 638 millones, la cual esta 33.2%
por arriba de la ganancia neta por Ps 479 millones del 4T00. Lo anterior fue debido
principalmente a las mayores ventas y a menor Costo Integral de Financiamiento arriba
mencionado.
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» El balance general de la compafiia continda fortaleciéndose, ya que larazén de Deuda Neta a
Capital alcanzé 78.6% en e 4T01 vs. 96.8% en el 3T01. La razdn de liquidez disminuy6
ligeramente a 3.4x vs. 3.6x en el 3T01.

Como se esperaba, 10s resultados de la compafiia vinieron muy fuertes, ya que las ventas han estado
beneficiandose de los mayores ratings y las ganancias en la participacion de mercado. Lo anterior,
combinado con €l eficiente programa de control de costos implementado por la compariia a finales del
2000, han mejorado la UAFIDA y la Utilidad de Operacion substancialmente, y mucho més de lo
esperado. Creemos que €l 2002 sera también un buen afio para la compafiia, especialmente durante el
segundo semestre del afio, ya que TV Azteca se volverd a beneficiar de los sostenidos o ligeramente
mejores niveles de audiencia y de los relativamente bajos costos. Estimamos que las ventas se
incrementardn en 2.9% en el 2002, mientras la UAFIDA y la Utilidad de Operacion creceran 7.2% y
10.4%, respectivamente. De esta forma, continuamos recomendando la accién como COMPRA,
con un precio objetivo a 12 meses de Ps 5.90. Es importante mencionar, que a pesar de lo anterior, la
compafia s tiene algunos riesgos (aungque estos no estdn considerados como riesgos muy altos),
relacionados con su inversién en Unefon y la necesidad de efectivo para que la compariia contindie con
su plan de expansién; asi como, lainversion en Azteca America Network, la cual acaba de empezar a
operar en EE.UU.

CIE.- Anuncié durante la semana que inicié las operaciones del Centro de Exposiciones y
convenciones Las Américas, ubicado en la Ciudad de México. El Centro de Exposiciones es la 2a fase
del Centro de Entretenimiento Familiar y Cultura de Las Américas, concepto integral de
entretenimiento familiar en la ciudad de México, € cua incluye también a Hipédromo de las
Américas y otras unidades de negocios. Por sus dimensiones, disefio y tecnologia, administracion,
ubicacion y portafolio de eventos, el Centro de Exposiciones constituye el recinto més grande y
avanzado en México y uno de los principales en América Latina para la realizacion de ferias
comerciales, exposiciones y eventos sociales. Para su construccién, fueron invertidos aprox. US$100
millones, financiados en un 75% por CIE y € restante 25% con recursos de la SINCA Inbursa del
Grupo Financiero Inbursa, socio capitalista del Centro de Entretenimiento Familiar y Cultural de las
Américas desde noviembre de 1999. El Centro de Exposiciones alojara a los mas importantes eventos
en su tipo, tanto nacionales como internacionales. A la fecha, CIE tiene programada la realizacion de
38 eventos para 2002, muchos de ellos anuales, bienales y multi-anuales.

AMERICA MOVIL (AMX) confirmé que concluyeron su proceso de reestructuracion corporativa
de su subsidiaria Telecom Americas (TAL) que anunciaron desde inicios de diciembre. Originalmente
esta empresa controlaba la mayoria de las operaciones de Sudamérica, (Venezuela, Colombia,
Argentina 'y Brasil), con la nueva estructura, en Telecom Americas se va a concentrar Unicamente la
operacion en Brasil. Adicionalmente, se informa el compromiso de inyectar nuevos recursos, de
capital y deuda, por parte de los accionistas actuales (América Movil y Bell Canada), y también por
parte de un inversionista financiero, que aporté capital por US$300 millones. Con estos recursos,
(US$740 millones), se reducira la deuda de US$2,400 millones a US$ 1,900 millones, se mejorari el
perfil de los pasivos en TAL, (Unicamente el 31% de la deuda con costo vence en e corto plazo) y se
cubrirdn sus necesidades de inversion. Consideramos esta noticia como buena, pues existia
preocupacién por la débil estructura financiera de la filial en Brasil y por la necesidad de recursos
frescos para financiar su operacion. Reiteramos la recomendacion de COMPRA ESPECULATIVA.

TELECOMUNICACIONES. Durante la semana, € gobierno estadounidense solicitd a la
Organizacion Mundial de Comercio (OMC), reabrir € caso de telecomunicaciones en México e
instalar un panel de solucién de controversias para examinar restricciones a las firmas de
telecomunicaciones estadounidenses en México. Cabe recordar que Estados Unidos pididé que se
abriera este caso a finales del afio 2000. En noviembre de ese afio, Telmex y Cofetel tomaron una
serie de medidas de mercado, como reduccion en el acceso de tarifas de lineas telefdnicas, de larga
distancia en la franja fronteriza y nuevas regulaciones. Sin embargo, en junio del afio pasado, €l
gobierno estadounidense aseguré que no eran suficientes estas medidas y que podria volver a llevar
este caso ante €l panel de controversias o cual no se realiz6. A mediados del 2001 se definid, de
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comun acuerdo con WorldCom, el esquema de tarifas de liquidacion que estarian vigentes durante ese
afo y hasta e 2003, se acord6 que en & 2004, la tarifa serd determinada por el mercado.
Presumiblemente, WolrdCom, (socio en Avantel), es la empresa que opera el mayor tréfico de larga
distancia entre Estados Unidos y México. Adicionalmente, a finales de 2001, las telefénicas Telmex,
Avantel y Marcatel Ilegaron a un acuerdo para reducir un 22% las tarifas de interconexion, las cuales
pasardn de US$ 0.0125 a US$ 0.00975 por minuto y por punta de interconexion a partir del 1° de
enero y hasta el 31 de diciembre de 2002.

Estimamos que estos acontecimientos tendran poco impacto en los precios de cotizacion de las
acciones de Telmex. Nuestra recomendacion en de Compra de Largo Plazo

TELMEX. Con base en un programa de certificados bursatiles constituido por la empresa, €l dia 15
del mes en curso, Telmex llevé a cabo las siguientes dos ofertas publicas: 1) la primera fue por un
monto de Ps 850 millones con fecha de vencimiento a 10 de febrero de 2005. Esta colocacion
devengara un interés bruto anual sobre su valor nominal que se fijard el dia habil anterior al inicio de
cada periodo de 91 dias, y sera el que resulte de adicionar 1.0 puntos porcentuales, a la tasa de
rendimiento anual, en colocacion primaria de los CETES a plazo de 91 dias; para el primer periodo de
90 dias, se determind una tasa de interés bruto anual de 9.53%. 2) la segunda colocacion fue por un
monto de Ps 1,650 millones cuya fecha de vencimiento es el 9 de febrero de 2007. Esta colocacion
devengara un interés bruto anual sobre su valor nominal que se fijara el dia habil anterior al inicio de
cada periodo de 182 dias, y sera € que resulte de adicionar 0.80 puntos porcentuales, a la tasa de
rendimiento anual, en colocacién primaria de los CETES a plazo de 182 dias; para el primer periodo
de 182 dias, se determind una tasa de interés bruto anual de 9.44%. Por otro lado, la calificadora
Standard & Poor's le otorgd a este programa la calificacion de "mxAAA", y Moody's de México la
calificacion de "Aaa.mx", la cual muestra la capacidad crediticia méas fuerte y la menor probabilidad
de pérdida de crédito con respecto a otras emisiones nacionales. Cabe mencionar que €l monto total de
este programa de Certificados Bursatiles de Telmex, es por Ps 10,000 millonesy lavigenciaes de 2.5
anos.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

POSADAS. Durante la semana, Grupo Posadas llevé a cabo un encuentro bursétil con analistas en
donde, ademés de comentar los resultados de la empresa al 4TO1 (para mayor referencia, favor de
consultar nuestro boletin semanal del 25 de enero); se abordaron los siguientes temas: (1) Con base en
informacion de la Secretaria de Turismo (Sectur), se menciond que la ocupacién hotelera estd
recuperandose mas rapido de lo previsto, y se esperan mejorias mas notorias en el segundo semestre
de este afio. Durante el 2001, la llegada de turistas nacionales a hoteles registré un aumento de 1.6%
con respecto al 2000 y la estadia promedio practicamente se mantuvo sin cambio, mientras que €l
turismo extranjero se redujo en 4.8%. Como conclusion por parte de la SECTUR, se comenta que €l
turismo nacional sigue siendo el motor principal de la actividad turistica y que se espera que €
turismo internacional vuelva a la normalidad. (2) El pasado 13 de febrero, Posadas llev6 a cabo €l
pago total del eurobono emitido en febrero de 1997, por US$50 millones; (3) las aperturas que la
empresa tiene planeado hacer para este 2002 son: cinco hoteles Fiesta Inn y un Fiesta Americana en €l
pais (el FA y dos Fl en la Ciudad de México, y los tres Fl restantes en tres estados del pais); y dos
hoteles Cesar Business en Brasil). Con €l total de aperturas que hasta ahora se ha contemplado
realizar este afio y €l préximo, la oferta de habitaciones en el pais aumentara en 1,963 cuartos (18%) y
en Sudamérica, practicamente todo en Brasil, se adicionardn 2,429 habitaciones (140%). Este
incremento de 4,392 cuartos (33%), no representara inversion alguna para Posadas, ya que € 37% se
han contratado a través de arrendamiento y el 63% restante, bajo € esquema de administracion.
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WINGS. En € cuarto trimestre de 2001, la empresa reporté un incremento del 0.28% (Ps 1,004.1

Reporte de millones) en sus ventas netas. Este crecimiento deriva, principalmente, del aumento del 13.1%, en
Z?Jrlé?dos términos reales, en el consumo promedio por cliente de un afio a otro: Ps 88.3 en 2000 vs. Ps 99.9 en

2001. El costo de ventas fue inferior en un 10.8% en comparacion con € registrado anteriormente, a
pasar de 30.3% en el 2000 a 27.0% en el 2001; esta disminucion resulta del control en las compras y
optimizacion de materias primas y un menor efecto inflacionario en los insumos utilizados. Los gastos
de operacién tuvieron un ligero incremento con relacion a las ventas, al pasar del 67% a 69%, en
particular influenciados por € aumento de 15% en el renglén de depreciaciones y amortizaciones La
utilidad de operacién tuvo un incremento del 48% al acanzar Ps 40.7 millones. La UAFIDA tuvo un
crecimiento de 24% al registrar Ps 131.2 millones este trimestre con respecto al mismo periodo del
2000. En noviembre del afio pasado, Wings determind cerrar sus operaciones de su division de pizzas
"Little Caesar's', ya que no encajaba con € perfil de restaurantes de servicio completo que conforman
el resto de sus operaciones. Como resultado de esta operacién, a cierre de 2001, Wings registré una
partida extraordinaria no recurrente por Ps 16.5 millones, que representa €l resultado neto derivado de
la engjenacion de los activos de las pizzerias. Durante el 4T01, Wings llevd a cabo la apertura de una
unidad "Café del Bosgque" en el estado de México; una unidad "Chili's" en la Cd. de Torredn y otraen
la Cd. de Sdltillo. Con las aperturas anteriores, Wings alcanz6 una capacidad total de 18,480 asientos
distribuidos en sus 70 unidades en la Republica Mexicana.

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados y Acero

GCARSO/GSANBOR. Continta la presién en las divisionesindustriales, €l area comercial sigue
exitosa en M éxico. En EUA, CompUSA enfrenta una situacién dificil con la desaceleracion en la
economia.

e Grupo Carso enfrent6 un entorno bastante dificil durante el 2301, y en €l 4T01 veremos presion
en lamayoriade las divisiones industriales. Aunque estamos conscientes de que ya tocé fondo la
desaceleracion en la economia, existe una cierta incertidumbre para el 2002, puesto que los
precios de los metales estan en su parte baja, y no sabemos cuando podrian repuntar. Por otra
parte, Condumex ha reflgjado bajas en sus ingresos por la desaceleracion comentada, y no
sabemos que tan rapido puedan reanudarse los contratos en telecomunicaciones y en energia
eléctrica.

e El sector comercial del grupo en México va por muy buen camino, aprovechando sus asertivas
estrategias de ventas para posicionar a cada uno de sus formatos.

»  CompUSA harepresentado mayores costos y una volatilidad fuerte en la generacion de sus flujos.

» Laperspectiva es mixta para Gearso. A partir del 1T02, ya ho veremos consolidada a CompUSA
ya que se realiz0 una escision en diciembre de 2001, esto creemos serd muy positivo para el
grupo, puesto gque concentraran sus operaciones en México. En Condumex, esperamos una cierta
presion en el area de telecomunicaciones y en energia eléctrica, pero creemos que tal vez los
contratos se empiecen a reanudar en el 2S02. En Frisco, esperamos que |as autoridades acepten la
fusion de Ferrosur con Ferrocarriles Mexicanos de Grupo México. De darse esta asociacion, se
traspasarian US$ 200 millones de deuda y podria ser manejado mejor por un grupo que cuenta
con amplia experiencia en el sector. Nacobre podria registrar un afio récord, dado que el sector
construccion se ha reactivado, incluyendo vivienda. Ademas, también se tienen 7,500 Km de
carreteras. Cigatam debera continuar con su tendencia creciente, a pesar de que se incrementara
gradualmente el precio de los cigarros sin filtro y con filtro. Grupo Sanborns creemos podra
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reportar excelentes resultados, ya que sus promaociones han sido realmente exitosas y han atraido
anuevos clientes.

» Lavaluacion de Gearso es muy atractiva, recomendamos la COMPRA. En € caso de Gsanbor,
estamos convencidos de que es momento de reconocer la desincorporacion de CompUSA, por lo
que creemos podria alcanzar un precio objetivo de Ps$ 20.00 en los proximos 12 meses, [0 que
nos lleva arecomendar la COMPRA de la accion.

Grupo Sanborns, SA. de C.V. (Gsanbor) Fecha tentativa 19 al 22 feb. 2002

e Ventas. Durante e 4T01, observaremos un decremento en ventas provocado por
CompUSA. Hablando solo de México, el desempefio creemos fue excelente, debido a las
exitosas promociones de Sears 'y al buen posicionamiento que alcanzo Sanborns.

e Utilidad de Operacién: La mayoria de los rubros del estado de resultados de Gsanbor
estén afectados por CompUSA, quien enfrent6 una fuerte desaceleracion en la economia.
Por €ello, estimamos un decremento de 54.8% en la utilidad de operacién de dicha division.
Es importante resdtar que las diversas subsidiarias en México registraran una buena
rentabilidad, aunque inferior a la del 4T00, dados los cambios en los mangjos de
honorarios administrativos por parte de la Holding. En el siguiente cuadro presentamos
las ventas, la utilidad de operacién y la UAFIDA en cada subsidiaria en millones de pesos.

Var. %
Sears 2,591 8.0% 559 -8.9%
Sanborns 2,140 0.4% 365 -5.1%
El Globo 185 -1.4% 45 -5.7%
CompUSA 10,109  -21.5% 303 -42.4%
Total 15025  -17.5% 1,272 -21.9%

« Utilidad Neta. De acuerdo con nuestra estimacion, la utilidad neta ascenderéa a Ps$ 514.5
M.

* La perspectiva es positiva para € grupo, especiadmente cuando consideramos que
CompUSA ya no consolidara en los resultados del grupo. Esto le permitira enfocar sus
recursos en sus operaciones en México y no distraerlos de su giro principal. Ademés, la
rentabilidad tenderd a repuntar automéaticamente con la salida de dicha compafiia. En
cuanto a las aperturas de nuevas unidades, nuestra proyeccion contempla la apertura de 2
Searsy 5 tiendas Sanborns. Este programa debera ser financiado con recursos propios.

»  Con ladesincorporacion de CompUSA los multiplos deberan volver a niveles similares a
los de la colocacion accionaria. Es decir, que tenderan a 6.53x estimadas VE/UAFIDA,
arrojandonos un precio objetivo de Ps$ 20.00. Esto nos lleva a recomendar la COM PRA
de laaccion.
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ESTIMADOS DE GSANBOR.

4701 2001e 2002e
CONCEPTO 3meses Camb.% | 12meses Camb.% | 12meses Camb. %
\entas 15 0?25 158 -17 R9%| 56 NR7 394 -1 204| 18 KA1 253 -R7 9%
Utilidad Bruta 4,119,013 -9.2%| 15,249,058 1.6%| 8.546,947 -46.5%
Maraen Bruto 27.4% 27.2% 45.3%
Lltilidad de Oneracidn 1014917 -5 00%| 2 R74 4RR -4 59| 23 NK’] 93AR 10 30
Margen Operativo 6.8% 4.8% 16.4%
LIAFIDA 1272 047 -219%| 3723476 -100%| 4171 208 7 0%
CIE 214 307 NA| 1041265 AR 4% | 1141 218 4 7%
Utilidad antes Imptos. 846,169 -37.9%| 1,559,441 -19.5%| 1.869.714 14.5%
Impuestos 380,776 -39.9% 982,167 -11.1% 841,371 -18.2%
Lltilidad Neta 514 R’A -29 R%| 1 07A 1A 2 R%| 1 215 RAR -0 1%
Maraen Neto 3.4% 1.9% 6.4%
LIPA Trim 0 53] -29 R%A
UPA 12 meses 1.126 1.126 2.6% 1.178
Valor Libros/Accién 9.572 3.1% 9.572 3.1% 3.843
UAFIDA Trim. 1.330 -21.9%
UAFIDA/accion 12 m. 3.892 3.892 -10.0% 4.360

Grupo Carso, SAA. de C.V. (Gcarso)

Fecha tentativa 19 al 22 feb. 2002

* Ventas Durante el 4T01, observaremos un decremento en ventas por CompUSA y por la
desaceleracion econdmica que impactd a la mayoria de las subsidiarias. En el siguiente cuadro
desglosamos las ventas y la UAFIDA del 4T01.

En miles Ps$
Cigatam
Condumex
Nacobre
Frisco
Porcelanite
Otros
Gsanbor
Total

Ventas Var. %
2,249,710 10.2%
3,249,876 -16.5%
1,008,068 -30.6%

625,430 -14.9%
654,550 -4.2%
529,564 N.A.
15,025,158 -17.5
23,342,355 -14.9

UAFIDA Var. %
194,100 33.5%
575,078 -21.6%
211,582 -16.8%
144,011 17.3%
193,146 -14.2%
206,102 N.A.

1,272,047 -21.9
2,796,065 -5.9

a) Condumex: Empezd a reflgjar una bagja en los ingresos a partir del 3T01, la cual
esperamos sea mas pronunciada en el 4T01 y en el 1S02. Lo anterior se atribuy6 a los
menores contratos con telecomunicaciones y a la baja en la demanda de productos
relacionados con energia eléctrica. Nosotros creemos que esta situacion podriarevertirse

en el 2S02.

b) Nacobre: Tuvo un afio muy dificil el cua creemos podria ser superado en el 2002,
motivado por la reactivaciéon en la construccién incluyendo vivienda y por € mayor
tramo carretero.
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c) Cigatam: Continuarareflegjando fortalezay su posicion de productor lider de cigarros en
México. En el 4TOl creemos que lo mas interesante serd ver la aceptacion del
incremento en los precios. Para €l 2002 el escenario es positivo, a pesar del incremento
que se espera aplicar en los cigarros con filtro y sin filtro. La compafiia considera
prudente traspasar €l |EPS en forma gradual.

d) Frisco: La mineria contindla muy débil, pero creemos que Ferrosur podria rescatar el
trimestre con la reactivacion de contratos de granos y de acero. El 2002 serd muy
importante si se acepta que Ferrosur se fusione con Ferromex de Grupo México, ya estos
cuentan con amplia experiencia en €l sector.

€) Porcelanite: Esperamos un fuerte repunte en los volumenes, pero €l entorno esta
ampliamente competido por lo que creemos que los precios estaran muy presionados.
Ademas, en el 4T01 se realizan promociones y en € trimestre esperamos costos
provenientes del cierre de la planta Pavilion. Para el 2002 sera muy interesante ver la
facilidad para desplazar sus productos con la reactivacion de la construccion y en
particular de lavivienda.

f) Gsanbor: Remitimosa lector alahojaanterior.

e Por el momento Gcarso enfrenta varios retos, la desincorporacion de CompUSA y lograr
gue le acepten lafusién de Ferrosur en Ferromex. Por su parte, la valuacion de laaccion
luce atractivay de acuerdo con nuestra estimacion medida con el NAV (valor neto de los
activos), la accion podria llegar a PS$ 42.70 en los proximos 12 meses. (Nota en estos
valores esta incluido CompUSA) De corto plazo creemos que €l precio alcanz0 sus
niveles maximos, por lo que recomendamos mantener y de largo plazo la COMPRA.

ESTIMADOS DE GRUPO CARSO

4T01 2001e 2002e
CONCEPTO 3meses Camb.% | 12meses Camb.% | 12 meses Camb. %
VVentas 23342 355K -14.9%)| 90.78R8 35K -2.30h| 55.270.185 -41 9%
Utilidad Bruta 5,954,842 1.9%| 22,995,159 -1.2%| 14,099,915 -41.4%
Maragen Bruto 25.5% 25.3% 25.5%
Litilidad de Oneracidn 2 206.899 13.4%)]| 7.836.201 -5.00h| 8528122 2.9%
Margen Operativo 9.5% 8.6% 15.4%
UAFIDA 2 796 065 -5 9%)| 10 282 436 -5 3%)| 10 552 845 -2 0%
CIF 480 858 -177.8%)| 2 306 4A8 13.R%)| 1.928 502 -23.1%
Utilidad antes Imptos. 1,561,502 222.3%| 4,825,183 -13.8%| 6,002,923 18.8%
Impuestos 755,767 -23.4%| 2,386,097 -21.3%| 2,905,415 16.3%
Litilidad Neta 810.409 240 8%| 2811938 3.7%| 23098 K70 5. 204
Margen Neto 3.5% 3.1% 5.6%
LIPA Trim. 0910
UPA 12 meses 3.159 3.481
Valor Libros/Accion 28.898 22.436
UAFIDA Trim. 3.141
UAFIDA/accion 12 m. 11.550 11.854

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx
Francisco Suarez fssuarez@chbbanorte.com.mx

32 y



mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx

<6 BANORTE

La
depreciacion
del Bolivar NO
impactara
fuertementea
Cemex.

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Sector Infraestructura, Vivienda y Transporte

CEMEX. Estasemana el Bolivar venezolano se deprecio fuertemente. Desde €l afio pasado, se habia
advertido del impacto de un fendbmeno de esta naturaleza, pues se apreciaba como un hecho que
eventualmente el Bolivar tendria un ajuste importante. En ese sentido, la importancia de la
depreciacion del Bolivar respecto del dolar en las operaciones de Cemex no deberia de tener un
impacto en el mercado muy importante, pues de alguna manera ya se habia descontado (por 1o menos
parcialmente), por los inversionistas. La Unica diferencia serd, pues, si la devaluacion es mayor o no a
la que se anticipaba por los inversionistas. En nuestro caso, € impacto negativo en la UAFIDA
para Cemex en e 2002 por este evento es de una reduccion de solo 0.3%, pues ya habiamos
contemplado una devaluacion del 15% y una caida en volimenes internos del 10%. Lo anterior
se desprende del peso que Venezuelatiene en las operaciones totales, y a hecho que cerca de la mitad
de las ventas son de exportacion (las cuales se benefician de la devaluacién), ademas de que se
abaratan muchos de los costos y gastos en términos de dolares para CEMEX. Si bien esto tiene un
ligero impacto negativo en el corto plazo, en nuestra opinidn no es muy relevante y es hasta benéfico
en €l largo plazo, pues ya Cemex nos habia comentado desde hacia mucho tiempo cémo se habia
encarecido ciertos costos en aquel pais. Lo relevante, seré seguir de cercar el desempefio en México
(su principal mercado) sobre todo en cuanto a la posibilidad de que este afio pueda darse un
incremento en precios, pues el afio pasado esto no se llegd a concretar. En otras palabras, serd mas
importante para los precios de las acciones la recuperacion de la economia de EUA y México.
Nuestra recomendacion se mantiene como COMPRA DE LARGO PLAZO, y nuestro precio
objetivo de Ps 62.00 para febrero del 2003.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
15 de Febrero del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,697.67 0.24% 1.89% Cierre Var%  1Mes%
INMEX 376.29 0.26% 1.56% VOLUMEN (000) 396.2 -18.45 -24.40
IMC30 109.33 1.02% 3.24% IMPORTE (000) 5,212.6 -11.23 -27.05
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 1451 14.40 14.35 V.E.JUAFIDA 6.65 6.62 6.60
PIV.L. 1.68 1.66 1.66 P/UAFIDA 4.64 4.60 458
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza Ala Baja Cierre Var%  Var.%12M
CINTRAA 13.33 SAN LUIS CPO -10.71 NORTEDE A 0.574552 0.04 485
BACHOCO UBL 11.77 TMM L -8.05 NORTEIN A 5.334331 -1.00 2.24
VITRO A 11.39 SAB * -6.67 NORTEAG A 0.091747 0.23 -8.63
VALLE B 8.57 TMM A -6.43 NORTERV A 0.591217 0.06 -4.12
SIMEC B 6.67 ICA* -6.25 NORTEAP A 5.846568 0.12 8.38
GFNORTE O 6.36 DESC B -6.11 NORTECO A 4437953 -0.60 -6.47
HILASAL A 6.17 DESCC -6.04 NORTECP A 1.402433 0.08 5.98
GEOB 6.05 RCENTRO CPO -6.03 NORTEFI A 1.360326 0.09 11.46
ALFA A 6.04 PENOLES * -5.59 NORTELP A 59.689064 0.12 10.86
NORTEMD A 18.093920 0.11 9.78
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.306212 0.10 8.94
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.305141 011 L
CDs 60 dias 4.16 4.00 3.64 NORTELM A 2.044965 011 L.
CDs 90 dias 4.27 4.27 3.88 NORTEMF A 1.029105 016 ...
CDs 180 dias 4.76 4.90 4.46 NORTEMM A 4.068062 010 ..
PAGARES 28 dias 3.68 3.63 3.02 NORTEPZ A 5.084888 010 ..
PAGARES 91 dias 4.39 4.37 3.85 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.90 4.96 4.65 Cierre  Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 9.4000 8.5500 7.9850
CETES 28 dias 8.21 8.15 6.41 TIIE 91 dias 9.3800 8.9750 8.1500
CETES 91 dias 8.53 8.27 6.90
CETES 182 dias n.c. 8.64 8.37 CPP (Enero) 552 ... 5.81
CETES 364 dias n.c. 9.07 10.08 CCP-MN (Enero) 619 ... 6.49
BONOS 1,820 dias 9.63 9.75 9.75 CCP-UDIS(Enero) 6.17 6.03
BONDES91 1,092 dias 0.48 0.56 0.43 CCP-DLS (Enero) 3.66 3.38
UDIBONOS 3,640 dias n.c. 5.29 5.78
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.05 8.29 5.48 UDI (Unidad de Inversion) $3.084390  $3.077579  $3.058190
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0652 9.0652 9.1381 9.1381 9.1923 9.1923
INTERBANCARIO 9.0500 9.0600 9.1300 9.1360 9.1630 9.1730
SPOT (48 HORAS) 9.0700 9.0750 9.1500 9.1550 9.2080 9.2130
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR 0.39 0.92 0.92 4.79
PRODUCTOR 0.65 0.65 0.17

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 14 de Febrero de 2002
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, SA. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes
consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por

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




