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Comentario Econdmico Internacional

En su testimonio semestral ante la Camara de Representantes, Greenspan mencioné que sigue
habiendo riesgos de debilidad hacia adelante, y enfatizé que el mercado laboral podriatener un
impacto negativo sobre el consumo. Menciond también que hay factores que apuntan ya a una
recuperacion como es laliquidacién de inventarios. El mensaje de Greenspan parecio ser que la
economia de Estados Unidos esta ya en €l camino de una recuperacion moderada.

Debido a los riesgos que todavia prevalecen y a los que hizo referencia Greenspan, parece
dificil empezar aver una alza en tasas proxima. Creemos que €l Fed esperard a que se confirme
gue la economia esta ya en un periodo de crecimiento sostenido antes de empezar a subir tasas.

En cuanto a la proxima junta € 19 de marzo, consideramos prematuro hablar de un cambio en
el balance de riesgos. Creemos que el Fed empezard a subir las tasas de interés hacia finales de
ao, entre el tercer y cuarto trimestres y que podriamos ver un cambio en el balance de riesgos
hacia mediados de afio.

Comentario Econdmico Nacional

Durante € 2001, €l balance de las cuentas externas de nuestro pais fue bastante favorable. El
déficit de la cuenta corriente registré un saldo de $17,457 millones de ddlares (mdd),
equivalente al 2.8% del PIB. No obstante que el déficit de la balanza comercial durante el 2001
fue mayor que el del 2000 (de $8,003 a $ 9729), la cuenta corriente resulté menor en $280 mdd
en comparacion con €l afio anterior. La explicacion proviene del superavit de $9,338 mdd que
mostraron las remesas de los trabajadores mexicanos en el exterior, que contrarrestaron la
disminucion de los ingresos petroleros. Ademas de las remesas, el menor saldo deficitario de
los servicios factoriales (pago de intereses de la deuda publica) también contribuyé a menor
déficit de la cuenta corriente. El pago de intereses de |a deuda externa fue menos oneroso como
reflgjo de las reducciones que experimentaron las tasas de interés internacionales. El déficit de
la cuenta corriente fue financiado por la cuenta de capitales con bastante holgura,
primordialmente por los niveles sin precedente que alcanzé la inversién extranjera directa
durante el afio.

Esta semana, Banco de México dio a conocer su encuesta mensua de expectativas sobre la
economia. La evidencia de que Estados Unidos esta en pleno proceso de recuperacion, no solo
ha provocado larevisién al alzaen el crecimiento de la actividad econémica en aquel pais, sino
también aqui en México. Este cambio de expectativas también se vio reflgado en las
estimaciones de crecimiento en nuestro pais. En febrero, el mercado gjustdé su pronéstico de
crecimiento del PIB a 1.49%, después de que €l mes pasado consideraba que la economia
creceria 1.36%. A pesar de la deflacion de la primera quincena de febrero, se modificaron sélo
ligeramente hacia la bagja las expectativas de inflacion. Tal pareceria que los anaistas
consideran que el efecto de la fuerte caida de los productos agropecuarios, que en esta quincena
jugo a favor de los precios, podria repetirse en cualquier momento, pero en sentido inverso. En
general, la encuesta de febrero mostré mayor optimismo, sobretodo en las expectativas de
crecimiento para este afio. Esta tendencia, es la que hemos venido observando en las Ultimas
encuestas.
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Comentario Mercado de Dinero

Las tasas primarias disminuyeron 0.64 p.p. en promedio, apoyadas por los datos positivos de
inflacion ala primera quincena de febrero y de balanza comercial para el mes de enero.

Consideramos probable que el mercado continlie positivo hasta que se de a conocer el préximo
dato de inflacién paratodo el mes de febrero, €l que no se descarta que pueda resultar menor a
lo esperado de nueva cuenta.

Comentario Mercado Accionario

Los indices de Estados Unidos estén en una etapa de definicion en € corto plazo, que podria
ayudarnos a identificar € siguiente movimiento importante de los indices a nivel mundial v,
por supuesto, para nuestra Bolsa.

Desde el punto de vista técnico, pareciera que lo peor que podria esperarse en los indices de
Estados Unidos es una etapa de consolidacion. Lo importante de esta situacion para nuestra
Bolsa es que, por o menos por ese lado, no habria influencia negativa, y en el caso de que se
presentara un periodo de avance significativo en estos indices, también se puede esperar que la
Bolsalos siguiera en el movimiento; la correlacion sigue siendo muy alta especialmente con el
Dow Jones que es €l indice que mejor se ve.

Comentario Fundamental

% El IPAB garantizalos depositos de Banca Quadrum

% Reportes a 4T01 de SORIANA, GIGANTE, WALMEX y GIDUSA. KIMBER redliza
Asamblea Ordinariay Extraordinaria.

+ Reporte de Maseca.

% Televisa extiende el plazo para el intercambio de sus notas con vencimiento en el 2011.
Reportede CIE y TELEVISA.

% Reporte de Resultados a 4T01 de : RCENTRO, UNEFON, ALSEA y CIDMEGA.
TELMEX y Worldcom firman un nuevo acuerdo para reducir sus tarifas de liquidacion.
ALSEA firma convenio con Starbucks Coffee Co.

< ICAy HOGAR reportan un mal trimestre.

s ALFA-HYLSAMX: Hylsa necesita incluir a los tenedores de bonos en el proceso de
reestructura. Un reporte peor al esperado, y bajas en calificaciones por parte de Moody's y
S& P, afectan a los precios de las acciones y bonos de GMEXICO. VITRO vende
participacion en negocio: recomendamos tomar utilidades en os bonos recomendados.
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Opinamos que ...

...vale la pena revisar los resultados que acaban de reportar las empresas al 4° trimestre de 2001, porque
fue un afio donde el entorno econémico en el que se movieron los negocios fue bastante tormentoso y, sin
embargo, en términos generales, consideramos que las empresas se defendieron bien.

Los resultados del dltimo trimestre, en septiembre pasado, se esperaban muy tristes - quizéa los peores del
afo - dada la recesion econdmica y también la depresién que ocasiond el ataque terrorista a EU. No
obstante, durante el trimestre, los pronésticos se fueron revisando al aza, de manera que cuando llegaron
los reportes, las cifras finales resultaron muy parecidas a las esperadas 'y €l peor trimestre acab6 siendo €l
3.

Tuvimos algunas sorpresas, pero todas de magnitud limitada. Destaco, como sorpresa positiva, €l reporte
de Walmex que llegd con un incremento en la utilidad de operacion de 27%, cuando se esperaba
alrededor del 20%.

Como en €l resto de los trimestres del afio, en € 4T también resalté e comportamiento de los sectores de
consumo Y Vvivienda. Especialmente bien, resultaron las empresas relacionadas con la construccién de
casas, como Geo. Y por la parte de consumo, destacaron las empresas de bebidas y algunas comerciales
de autoservicio como Walmex.

Mientras tanto, |os sectores industriales se mantuvieron tristes: las empresas exportadoras, como Desc o
Gissa, se vieron afectadas por la fortaleza del tipo de cambio. Otras, como las acereras, ademas sufrieron
por estar en la parte bgja del ciclo de demanda de sus productos, de manera que los precios, en el mejor de
los casos, permanecieron bagjos. En € caso de las cementeras, la recesion dentro y fuera del pais,
restringié lademanday el crecimiento de las utilidades.

En e sector de telecomunicaciones tuvimos resultados mixtos. las empresas de telefonia inalambrica
continuaron con dtas tasas de crecimiento en los ingresos, mientras que Telmex siguid con su
crecimiento, relativamente estable, de alrededor del 1% trimestral.

Finalmente el sector entretenimiento mostré resultados contrastantes: Aungue advirtié antes, Tvaztca
reporté ingresos y utilidades de operacién con crecimiento importante, y arriba de lo esperado. Tlevisa,
por su parte, aunque también advirtio, sorprendié negativamente porque presenté un decremento en sus
utilidades mayor a la expectativa. Cie, por otro lado, cumplié con las expectativas y trajo un crecimiento
bueno, aungque no tan alto como en € pasado.

En conclusién, en general, los resultados de las empresas a 4° trimestre de 2001 fueron buenos, dado €l
entorno dificil que presentd la economia. Al mismo tiempo, s sumamos todas las empresas en Bolsa, la
utilidad de operacion tuvo un decremento de alrededor de 3%, por dos razones principales: por un lado, la
menor actividad econémica que reduce lademanday las ventas, y por otro, la falta de poder de fijacion de
precios; es decir, l0os aumentos en costos no se han podido repercutir en mayores precios de los bienes -
los consumidores discriminan, la demanda es menor, y hay méas competencia con importaciones. Y, en €l
caso de las exportadoras, una tercera razon es la fortaleza del tipo de cambio. Todo esto implica una
disminucion en los margenes de operacion, que ha sido una tendencia de todo el afio.

Para este afio que empieza, esperamos una mejoria en los resultados de todos los sectores, pero
especialmente, y de nuevo, en consumo, vivienda y telefonia inaldmbrica. Sectores ciclicos, como €l
acero, pueden estar tocando €l piso y beneficiarse de una nueva fase de alza; y el cemento probablemente
se mantendra estable. Creemos que las utilidades de operacion deberan crecer en el afio a un ritmo de
alrededor de 7% en términos reales y que los mérgenes, cuando menos, se mantendran en sus niveles
actuales.

Finalmente, como hemos venido reiterando, la Bolsa ofrece una buena oportunidad de inversion para el
afio. En general esperamos una mejoria en los resultados de las empresas pero, como siempre, es
importante la seleccion de las acciones que tendremos en los portafolios: siempre hay empresas buenas en
sectores malos y empresas malas en sectores buenos.

A. Ballesteros, P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

En su testimonio semestra ante la Céamara de
Representantes, Greenspan menciond que sigue
habiendo riesgos de debilidad hacia adelante, y enfatizo
gue el mercado laboral podria tener un impacto negativo
sobre el consumo. Menciond también que hay factores
gue apuntan ya a una recuperacion como es la
liquidacion de inventarios. El mensge de Greenspan
parecio ser que la economia de Estados Unidos esta ya
en el camino de una recuperacion moderada.

De acuerdo con los miembros del Comité de Mercado
Abierto del Fed la economia de Estados Unidos crecera
durante e 2002 entre 2.5% y 3.0% (utilizando la
medicion que se usa en Estados Unidos), 1o que equivale
a un crecimiento de entre 1.2% y 1.6% como lo
calculamos en México. Por otro lado, se espera un
incremento en la tasa de desempleo para ubicarse en
niveles entre 6.0% y 6.25%. En cuanto a la inflacion,
consideran que € indice de precios del gasto en
consumo personal (PCE) crecera 1.5%.

De acuerdo con varios analistas, el crecimiento de
Estados Unidos podria ubicarse arriba de las
estimaciones que dio a conocer el Fed. Utilizando el
cdculo anual (como lo hacemos en México), las
expectativas de los analistas para todo €l afio se acercan
cada vez més a 20%. Nuestra expectativa de
crecimiento para el 2002 es de 1.5%.

2002

De lainformacién que ya se conoce del mes de enero se
puede desprender que la caida en la produccion
industrial  ha tocado un piso, € consumo sigue
manteniéndose, continda la liquidacion de inventarios
aunque a tasas menores, y la inversion aun no toca
fondo.

En el reporte de la produccién industrial del mes de
enero se observd una caida en términos anualizados,
pero los decrementos son cada vez de menor magnitud,
por lo que pareceria que finalmente se ha tocado un piso.
Confirmando que podria empezar a observarse una
recuperacion en el sector manufacturero, € 1SM (antes
NAPM), se ubicé arriba de 50 después de 18 meses de
no hacerlo, lo que indica expansion. A su interior los
indices de produccién y nuevas ordenes se ubicaron
arriba de 60.

Como sabemos, el sector manufacturero ha sido uno de
los més afectados por la desaceleracion de la actividad
econémica. Sin embargo, la fuerte liquidacion de
inventarios que hemos visto en los Ultimos meses
pareceria empezar aincentivar la produccién.
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A diferencia de la recesién de principios de los noventa, €l
consumo se ha mantenido creciendo a tasas anuaizadas
positivas, lo que evitdé dos trimestres consecutivos de
crecimiento negativo € afio pasado. Con la revision que se
hizo a PIB dd cuarto trimestre, se pudo observar un
incremento de 6.0% en el gasto en consumo durante este
periodo. Hacia adelante persisten algunos riesgos para €l
consumo, s el mercado laboral sigue deteriorandose, y si hay
una caida en la confianza.

Consumo
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Entre los datos que se dieron a conocer esta semana, se
observo un deterioro en la confianza durante €l mes de enero;
sin embargo, consideramos que no es un dato para alarmar.
Dificilmente veremos incrementos constantes en la confianza
de los consumidores, y lo que creemos es que tendera a
mantenerse estable, aunque aqui juega un papel importante el
desempefio del mercado laboral.

Lo que hemos visto hasta ahora es que €l consumo se ha
logrado mantener, pero precisamente el hecho de que se parte
de una base alta no permitira observar una recuperacion muy
violenta.




<6 BANORTE

Direccién de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Por otro lado, y como pudo observarse en larevision del
PIB, la inversién no ha dejado de caer. Greenspan ha
mencionado en repetidas ocasiones que para poder
observar un crecimiento sostenido es imprescindible que
sereactive lainversion.

Consideramos dificil que el Fed empiece a apretar su
politica monetaria mientras no se vea una mejoria en las
utilidades de las empresas y, por lo tanto, nuevos planes
deinversion.

32 0% Inversion
22.0%
° -13.1%
12.0% 1 \¥
2.0% | . ”n—
|-|\ I u\uu\ T T T T T T T T T T T T T T T I
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Debido a los riesgos que todavia prevalecen y a los que
hizo referencia Greenspan, parece dificil empezar a ver
una alza en tasas proxima. Creemos que €l Fed esperara
a que se confirme que la economia esté ya en un periodo
de crecimiento sostenido antes de empezar a subir tasas.

En cuanto a la préxima junta e 19 de marzo,
consideramos prematuro hablar de un cambio en €
balance de riesgos. Creemos que &l Fed empezara a subir
las tasas de interés hacia finales de afio, entre €l tercer y
cuarto trimestres y que podriamos ver un cambio en €l
balance de riesgos hacia mediados de afio.

Petroleo

La especulacion en relacion con un posible ataque de
Estados Unidos a Irak y un mejor cumplimiento de las
cuotas de los paises OPEP y no OPEP, han provocado
un fuerte incremento en los precios del petréleo. La
OPEP habia extendido ya su recorte hastajunio, y siguen
buscando un acuerdo con Rusia para que lo haga
también.

Mientras que durante el primer mes del afio, la mezcla
mexicana se ubico en 14.9, por abgjo de los 15.5 fijados
en el presupuesto, en el mes de febrero el promedio fue
superior alos 16 ddlares.

Brasil

Moody’s mejor6 la perspectiva de Brasil de estable a positiva.
De acuerdo con la calificadora, este cambio se debe a que las
autoridades brasilefias han enfrentado correctamente tanto los
choques internos como los externos. Moody’s mencioné que
seguird monitoreando el sostenimiento de un superavit
primario elevado, y €l desarrollo del entorno politico ante las
préximas elecciones presidenciales en el mes de octubre.

Pareceria que la perspectiva con respecto a Brasil ha
empezado a mejorar, y unade |as causas importantes detras de
este cambio tiene que ver con el panorama politico.

En la encuesta que dio a conocer esta semana € Instituto
Sensus y la Confederacién Naciona de Transporte (CNT) en
Brasil, se pudo observar que el candidato de centro-izquierda
Luiz Inacio Lula da Silva del Partido de los Trabgadores
(PT), sigue todavia a la cabeza con € 26.2% de la intencion
de los votos, pero Roseana Sarney del conservador Partido del
Frente Liberal (PFL) ha seguido incrementando su
popularidad y cuenta con el 24.5%. Debido a que €l margen
de error de la encuesta es del 3.0%, se puede decir que la
encuesta mostré un empate técnico. El apoyo a Serra, €l
candidato del partido de Cardoso (PSDB), se ha
incrementado, pero todavia se encuentra muy por abajo de los
primeros lugares, con €l 9.2% de laintencion de votos. Asi, €
panorama politico parece aclararse un poco mas con Roseana
Sarney aumentando su popularidad y con Serra ganando
terreno.

El panorama pareceria cada vez mas positivo en Brasil; hemos
visto una mejoria importante en el transcurso de las Ultimas
semanas, 10 que ha provocado una fuerte caida en € riesgo
pais.

Riesgo Pais (EMBI +)
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Comentario Econdmico Nacional

ENTORNO MACROECONOMICO
Balanza de Pagos

Durante e 2001, el balance de las cuentas externas de
nuestro pais fue bastante favorable. El déficit de la cuenta
corriente registré un saldo de $17,457 millones de ddlares
(mdd), equivalente al 2.8% del PIB. Dicho déficit se situd
por debgjo del 3% estimado por las autoridades, a pesar de
gue ya lo habian revisado fuertemente a la baga La
expectativa que se planted en los Criterios Generales de
Politica Econémica a principios de afio era del 3.8%.

Evolucion del Déficit en
Cuenta Corriente
(% PIB)
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El déficit de la cuenta corriente se derivo de la combinacion
de los siguientes factores:

a) Un saldo deficitario de la balanza comercial por
$9,279 mdd.

b) Un sado negativo de la cuenta de servicios
factorilles por $13,508 mdd, integrada
basicamente por €l pago neto de intereses a
exterior.

¢) Un déficit en € rubro de servicios no factoriales
de $3,558 mdd, representado por e flujo de
turistas y excursionistas.

No obstante que el déficit de la balanza comercial durante
el 2001 fue mayor que el del 2000 (de $8,003 a $ 9729), la
cuenta corriente resultd6 menor en $280 mdd en
comparacion con €l afio anterior. La explicacion proviene
del superavit de $9,338 mdd que mostraron las remesas de
los trabgjadores mexicanos en €l exterior, que
contrarrestaron la disminucién de |os ingresos petrol eros.

En un principio, se pensaba que las transferencias de los
mexicanos que trabajan en el exterior y que envian su
dinero a nuestro paisiba a ser incipiente por € problemade

desempleo que se vivio en 2001, particularmente en
Estados Unidos. Sin embargo, el flujo de remesas fue muy
dinamico, tanto, que alcanzaron un monto histérico.

Transferencias de Méxicanos
en el Exterior
(millones de dolares)
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Ademés de las remesas, el menor saldo deficitario de los
servicios factoriales (pago de intereses de la deuda publica)
también contribuyé al menor déficit de la cuenta corriente.
El pago de intereses de |a deuda externa fue menos oneroso
como reflgjo de las reducciones que experimentaron las
tasas de interés internacional es.

El déficit de la cuenta corriente fue financiado por la
cuenta de capitales con bastante holgura, primordial mente
por los niveles sin precedente que acanz6 la inversion
extranjera directa durante el afio. La inversion extranjera
total sumo6 $25,822 mdd, de los cuales el 95% pertenecio a
lainversion extranjera directa. Cabe destacar que esta cifra
se dio, gracias a la transaccién de Citigroup con Banamex,
gue ascendi6 a $12.447 mdd.

Esta operacion influyé para que la inversién extranjera
directa representara € 142% del déficit de la cuenta
corriente. Sin esta transaccion, la cobertura hubiera sido
del 71%. Es importante mencionar que hubo una salida
neta de recursos por $3,439 mdd directamente relacionados
con laliquidacion de Citigroup a Banamex gque provoco un
aumento en el valor de los activos en el exterior propiedad
de residentes en México.

Sin duda, uno de los factores que explica la fortaleza del
peso durante el 2001 fue la abundante entrada de capitales
del extranjero. Los flujos de dinero provenientes del
exterior, reflgiaron la confianza de los inversionistas en
Meéxico, a pesar del proceso de recesién que se vivio €l afio
pasado.
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Inversion Extranjera Directa y
Cuenta Corriente (Cobertura)
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Al superédvit de $22,707 mdd de la cuenta de capital, el mas
alto en los dltimos ocho afos, también contribuyd el
desendeudamiento externo del sector puablico que, en
términos netos, fue de $1,242 mdd. En el 2001, el gobierno
continu6 con la estrategia de refinanciamiento de sus
pasivos en mejores condiciones, tanto de plazo como de
tasa. En total, coloco seis bonos por un total de $8,600
mdd. Estos recursos se emplearon, en gran parte, en la
recompra de Bonos Brady.

Finalmente, vale la pena resaltar la acumulacion de reservas
internacionales por parte de Banco de México. Esto implico
que afinales de afio dichas reservas se ubicaran en $40,880
mdd, su nivel masalto al cierre de un afio.

Balanza Comercial

En enero, €l déficit de la balanza comercia fue de $734
mdd. Este déficit resulté menor al esperado por el consenso
gue estimaba un saldo de $895 mmd.

Saldo de la Balanza Comercial
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Las causas de un menor déficit se atribuyen a un efecto
estacional, porque a principios de afio e vaor del
intercambio comercial con el exterior es menos dinamico
en la economia, asi como también los niveles de
produccién y gasto interno.

Pese a que durante este mes las exportaciones totales
cayeron 9.9%, con respecto al mismo mes del afio anterior,
esta disminucion fue menor a la observada en noviembre
(15.1%) y diciembre (10.6%) pasados, |o que confirma que
se empiezan a ver signos de recuperacion en este sector, ya
gue las caidas van siendo cada vez menores.

Exportaciones Totales
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Por su parte, las importaciones totales registraron una baja
del 10.8%, influidas por la disminucion del 2.6% de las
importaciones de bienes de consumo que no presentaban
una caida desde 1999. Durante noviembre y diciembre las
compras al exterior presentaron disminuciones del 11.1% y
10.7%, respectivamente. La reactivacion de las
importaciones ha sido més lenta que las exportaciones, 10
gue indica que todavia existe debilidad en la demanda
interna.

Sin embargo, las importaciones de bienes intermedios, €l
76% del total de las importaciones, continlian decreciendo
a tasas menores. Estas son buenas noticias para las
exportaciones maguiladoras que, en linea con el
comportamiento de las compras de productos intermedios,
empiezan a mostrar sefiales de recuperacion. En enero,
registraron una disminucion del 8.4%, menor a 9.5% del
cierre del afio pasado. Recordemos que las exportaciones
del sector manufacturero, donde estdn incluidas las
maquiladoras, representan casi € 90% de |as exportaciones
totales.

La recuperacion en esta rama se debe, en gran medida, a
repunte que empieza a mostrar la produccién industrial
estadounidense, ya que los ciclos industriales de ambos
paises se encuentran estrechamente correl acionados.
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Exportaciones Maquiladoras e
Importaciones B. Intermedios
(variacién anual)
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Para los siguientes meses, esperamos que las exportaciones
continden recuperandose, pero este repunte también vendra
acompafiado de mayores volimenes de importaciones.
Recordemos que una parte importante de nuestras ventas
finales al exterior tienen componentes importados. No
obstante, en los primeros tres meses del afio, probablemente
seguiremos observando tasas de crecimiento negativas,
tanto de las exportaciones como de las importaciones, y
serd hasta el segundo trimestre cuando empecemos a ver
crecimientos positivos.

Encuesta Banco de México

Esta semana, Banco de México dio a conocer su encuesta
mensual de expectativas sobre la economia. La evidencia
de que Estados Unidos estd en pleno proceso de
recuperacion, no sélo ha provocado larevision a alzaen €l
crecimiento de la actividad econdmica en aquel pais, sino
también agui en Meéxico. Los andlistas mexicanos
consideran que la economia estadounidense podria crecer
1.46% en e 2002, cuando hace apenas un mes su
prondstico era cercano al 1%.

Este cambio de expectativas también se vio reflgjado en las
estimaciones de crecimiento en nuestro pais. En febrero, €l
mercado ajustdé su prondstico de crecimiento del PIB a
1.49%, después de que el mes pasado consideraba que la
economia creceria 1.36%.

Aunque la revisién no fue tan ata, a pesar de un entorno
externo més favorable, nuestra opinién es que para los
préximos meses se realizaran nuevas revisiones a alza,
conforme la economia norteamericana demuestre que de
verdad ha dejado atrés |a etapa de desacel eracion.

A pesar de la deflacion de la primera quincena de febrero,
s modificaron solo ligeramente hacia la baa las
expectativas de inflacion. Tal pareceria que los anadistas
consideran que €l efecto de la fuerte caida de los productos
agropecuarios, que en esta quincena jugé a favor de los
precios, podria repetirse en cualquier momento, pero en
sentido inverso.

Lo que llama la atencion es que larevision ala bagjaen la

tendencia inflacionaria, no concuerda con las expectativas
de la tasa de interés, ya que esperan un repunte de éstas,
por lo menos para € mes de marzo y no asi para la
inflacién. Por lo que respecta a tipo de cambio, las
revisiones siguen siendo a la baja. Para el cierre del 2002,
estiman que el tipo de cambio podria ubicarse en 9.6 pesos
por dolar. Este nivel, es congruente con los flujos
esperados de la inversion extranjera directa para este afio
que, segun los especialistas, seran de $13,969 mdd.

Otro cambio interesante son los factores que podrian
limitar €l repunte de nuestra economia. Durante el 2001, la
constante fue la debilidad de la economia mundial y ahora
son mas bien factores de indole interno. Los especialistas
consideran que, de no llevarse a cabo reformas
estructurales de fondo, como la reforma laboral, la
energética 0 mejorar la seguridad publica en el pais, los
niveles de inverson no fluiran lo suficiente y, por
consiguiente, no serdn un detonador importante del
crecimiento.

En general, la encuesta de febrero mostr6 mayor
optimismo, sobretodo en las expectativas de crecimiento
para este afo. Esta tendencia, es la que hemos venido
observando en las Ultimas encuestas. Con respecto a las
variables financieras, se sigue esperando un afio muy
similar a 2001. El tipo de cambio y las tasas de interés
permaneceran relativamente establ es.

En cuanto a los precios, parece que se han disipado las
presiones inflacionarias que se esperaban en los primeros
meses del afio, ya que los prondsticos de los analistas se
van acercando cada vez més a la meta del 4.5% propuesta
por Banco de México.

Expectativas de la Economia 2002

Variables Analistas Banorte
febrero
PIB 1.46% 2.40%
Inflacion 4.73% 4.60%
Tasas de Interés 7.89% 7.20%
Tipo de Cambio 9.61 9.4
EU 1.46% 1.50%
Petroleo 15.93 155
O. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 1 de Marzo de 2002

1998 1999 2000 2001
Anual 111 [\ Anual | 11 111 [\ Anual | 11 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 5.2 37 75 7.4 7.1 47 0.1 -15 -1.6 -0.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,089.8 -3,1680 -4,297.0 -143234 -46220 -34100 -3587.0 -6,211.0 -17,830.0 -4,7150 -3,452.0 -3,155.0 Mar 4
Cuenta de Capital 17,652.1 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,207.0 8,415.0 4,366.0 3,489.0
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccién Industrial (var.% anual) 56 -1.3 -2.2 -33 -34 -4.2 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -39 -3.6 Mar 14
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 -4.0 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 Mar 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 7.2 10.1 4.6 35 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 20
ANTAD (var.% anual) 12.5 11.4 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1
Indice de Precios al Consumidor 309.919 336.596 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351418 354.662 Mar 7
Variacién % mensual 1.00 1.08 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 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79
Acumulado 12.32 8.96 112 1.63 1.87 211 1.84 245 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92
Indice de Precios Productor 304.231 323.608 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.681 329.733 Mar 7
Variacién % mensual 0.79 -0.95 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.34 0.63
Variacién % anual 12.46 6.37 5.25 5.23 4.00 2.37 271 244 2.64 1.35 0.64 1.26 0.12
Acumulado 12.46 6.37 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 211 1.61 1.26 0.63
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 17.05 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 17.41 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17
CPP (%) 15.42 14.39 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01
IPyC (BMV) 7,129.88 5,652.19 5,727.89 598725 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44
Tasa de Desempleo 2.00 1.90 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 Mar19
Base Monetaria (var.% anual) 435 10.7 15.1 9.9 131 9.2 9.9 135 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 Mar 25
Mia (var.% anual) 26.3 15.1 13.6 131 11.9 9.6 10.5 153 20.6 20.4 19.1 214 213
M4a (var.% anual) 19.4 12.8 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.0
Balanza comercial (mdd) -1,012.7  -1,466.7 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7 -1,7316 -1,297.1 -734.00/ Mar 11
Exportaciones (mdd) 12,166.9 13,609.0 14,2294 13,280.2 14,0658 13,3789 12,9651 13,4958 12,652.8 14,4431 12,4572 12,1658 11,578.0
Importaciones (mdd) 13,179.6 15,0757 14,9329 14,1127 14,660.2 13,7494 13503.0 14,1634 13,1322 15440.8 14,1888 13463.0 12,312.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,733 33,555 38,036 38,579 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 Mar 5
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a1 de Marzo de 2002
1998 1999 2000 2001
Anual 1 \Y Anual | 1 111 \Y Anual | 1l 1 \Y Anual
PIB Real (mmd de 1996) 8,508.9 8,871.5 9,049.9 8,856.5 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,310.4 9,432.7 9,354.8
Variacion % 4.4 4.7 83 4.0 23 57 13 19 4.1 13 0.3 -1.3 14 14
Consumo (mmd de 1996) 5,683.7 16,0000 60836 59684 61717 62263 62921 63411 62578 63885 64284 64991 65511 6,466.8
Variacién % 4.7 4.4 5.7 51 5.9 36 4.3 31 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 56 6.4 31 5.0 2.6 2.6 -1.1
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.9 1.0 13 1.0 0.9 0.9 11 0.9 1.0 0.9
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.5 -0.2 0.2 04 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.6 Mar 21
NAPM (indice) 56.8 43.7 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 -0.6 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.3 -0.3 -0.1 Mar 15
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.2 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.2 Mar 13
Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.2 176.7 177.6 177.9 177.4 177.6 178.3 177.8 177.6 177.4 177.8 Mar 21
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.1 0.3 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 0.2 -0.2
Variacion % anual 2.7 34 29 33 3.7 33 2.7 28 2.7 22 1.9 16 12
CORE 179.0 183.5 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5 188.7 189.1
Variacion % mensual 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2
Variacion % anual 2.0 25 2.7 2.7 26 2.7 2.7 2.7 26 27 28 2.8 2.7
Precios Productor Total 134.9 140.0 141.6 142.0 142.3 141.6 139.9 140.5 141.0 139.0 138.3 1375 137.7 Mar 15
Variacion % mensual 0.1 0.1 -0.2 0.3 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.4 -0.5 -0.6 0.1
Variacion % anual 2.7 3.8 3.0 3.6 3.8 24 12 18 15 -0.4 -1.0 -1.8 -2.8
CORE 147.0 148.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.3 150.4
Variacion % mensual 0.1 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 0.0 0.1
Variacién % anual 0.8 0.8 1.4 1.6 15 1.6 1.8 1.6 1.6 12 13 1.4 0.6
Libor 3 meses 6.13 6.40 5.53 434 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 220 2.03 1.88 1.88 1.90
TBs 3 meses 5.20 5.77 4.42 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.76 1.75
Bonos 10 afios 6.28 5.24 4.89 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 457 4.65 5.09 5.04 4.88
Bonos 30 afios 6.35 5.49 5.34 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.43 5.43
Fondos Federales 5.30 6.40 5.31 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.87 1.88
Dow Jones 11,497.12 10,788.75 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 10,106.13
Nasdaq 4,069.31 247194 184026 211624 211051 2159.25 2,027.13 1,80543 1,498.80 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,32050 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,13358 1,040.94 1,059.78 1,137.88 1,148.08 1,130.20 1,106.73
Euro por délar 1.0080 0.9422 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686
Yen por délar 102.37 114.28 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54
Salario por Hora (dls.) 13.45 14.03 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 1454 14.59 1459 14.63¢/

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

|:| ESTADOS UNIDOS

25 Febrero

26 Febrero

27 Febrero

28 Febrero

1 Marzo

Balanza Comercial
(Ene) =734 mmd

Produccién Manufacturera
(Dic.)

Magquila de Exportacion (Dic.)
Balanza de Pagos (40. T)

Industria Minerometaldrgica
(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.) Inflacién (Feb.) Ventas Autos (Feb.)
Produccién Manufacturera Inversion Fija Bruta (Dic.)
NAPM no Manufacturero (ISM) [ Ordenes Factoriales Productividad Desempleo
Beige Book
11 Marzo 12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo
Balanza Comercial Revisada Indicadores Coincidente y Produccién Industrial (Ene) Oferta y Demanda (40. T-01)
(Ene.) Adelantado (Dic.)
Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios PPI (Feb.)
Cuenta Corriente Produccion Industrial (Feb.)
Confianza de los
Consumidores
18 Marzo 19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo 22 Marzo
Desempleo (Feb.) Establecimientos Comerciales Inflacién (1a. Q Marzo)
(Ene.) Ventas ANTAD (Feb.)
Junta Fed CPI (Feb.)
Balanza Comercial

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 afio
Metales
Oro Londres 298.40 293.50 286.50 274.65 275.50 265.00
Plata Nueva York 4.58 4.42 4.33 4.18 4.21 451
Cobre (DIs. xTon.) 1,530.00 1,521.50 1,588.00 1,532.00 1,475.00 1,769.00
Zinc (DIs. x Ton.) 788.00 763.00 781.00 762.00 824.00 1,036.50
Petroleo
Brent Ligero 22.22 20.12 21.03 19.36 26.80 25.11
Arabe Ligero 18.00 17.00 16.76 14.74 22.01 22.94
Arabe Pesado 16.25 15.25 14.66 13.19 19.96 19.39
West Texas Intermediate 21.81 20.84 19.82 18.58 26.68 27.38
Olmeca 21.15 19.77 19.27 17.55 25.63 24.28
Istmo 19.83 18.37 17.76 15.80 24.04 22.56
Maya 16.71 14.69 13.91 12.65 19.50 17.55
Mezcla 18.24 16.45 14.30 14.31 21.64 20.66
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 5.000 6.500 8.500
Libor 3 meses 1.901 1.901 1.920 2.032 3.463 5.089
Libor 6 meses 2.040 2.035 2.084 2.030 3.453 4,951
Cds. 30 dias 1.850 1.810 1.820 2.110 3.520 5.310
Cds. 90 dias 1.870 1.820 1.830 1.910 3.370 5.040
Cds. 180 dias 2.000 1.960 2.010 1.940 3.350 4.890
Treasury Bills 3 meses 1.792 1.756 1.756 1.782. 3.378 4.843
Treasury Bills 6 meses 1.755 1.720 1.720 1.745 3.295 4.720
Treasury Bond 30 afios 5.503 5.341 5.396 5.265 5.371 5.300
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.500 3.000 5.000
Fondos Federales 1.813 1.750 1.813 2.125 3.750 5.625
Eurodepasitos (Francfort)
Marco Aleman 3.390 3.340 3.370 3.440 4.310 4.820
Yen Japonés 0.090 0.060 0.060 0.120 0.060 0.360
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 95.500 96.000 93.750 93.250 92.750 90.375
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 98.375 97.375
Global 132.500 133.125 129.000 125.000 124.875 121.125
Argentina
Par 46.000 44.375 44.250 48.500 61.750 70.500
Descuento 44.000 45.500 44,125 46.000 64.000 75.000
Brasil
Par 71.375 70.500 67.750 66.750 66.250 71.500
Descuento 75.000 73.500 71.500 69.250 70.500 77.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8647 0.8751 0.8619 0.8961 0.9115 0.9294
Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4176 1.4322 1.4171 1.4240 1.4530 1.4542
Marco Aleman 2.2608 2.2337 2.2682 2.1809 2.1446 2.1028
Dolar Canadiense 1.5919 1.5958 1.5899 1.5727 1.5513 1.5474
Franco Francés 7.5824 7.4915 7.6071 7.3144 7.1925 7.0525
Franco Suizo 1.7074 1.6899 1.7144 1.6410 1.6626 1.6514
Peseta Espafiola 192.33 190.03 192.96 185.53 182.44 178.89
Yen Japonés 133.34 133.97 133.03 123.36 118.77 117.40
Futuros - Nueva York Mar/02 Abr/02 May/02
Oro 296.700 297.100 297.300
Plata 4.497 4.504 4,510
Crudo Ligero Abr) 22.40 May) 22.64 Jun) 22.71
Peso Chicago 0.109275 0.108550 0.107975

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS
EMERGENTES

Indice Var. % - Dls

Local 1 Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 819.99 3.39 18.13
HONG KONG (HANG SENG) 10,425.31 -2.25 -8.55
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 717.57 0.97 3.09
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,721.52 1.81 6.82
ARGENTINA (MERVAL) 405.87 7.63 -33.37
BRASIL (BOVESPA) 14,343.24 9.27 4.15
CHILE (CIGP) 5,327.31 2.59 -2.34
MEXICO (IPC-DLS.) 758.84 6.55 9.16

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

COREA 18.0 16.4 8.1
HONG KONG 19.5 20.1 7.6
MALASIA 24.1 24.1 20.8
SINGAPUR 19.9 20.7 18.9
ARGENTINA 27.1 29.3 20.7
BRASIL 9.4 8.3 11.5
CHILE 17.6 17.5 32.0
MEXICO 15.4 155 13.8
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var. % - Dls

Local 1 Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 7,710.80 4.08 0.26
EUA (DOW JONES) 10,368.86 4.02 3.46
JAPON (NIKKEI) 10,812.00 4.89 1.24
INGLATERRA (FT-100) 5,169.00 1.30 -3.42
ALEMANIA (DAX-30) 5,097.41 6.13 -4.13
FRANCIA (CAC-40) 4,486.42 4.42 -5.04
ESPANA (IBEX-35) 11,211.31 1.07 1.93

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

CANADA 24.4 24.2 20.8
EUA 34.6 33.1 26.1
JAPON 40.9 37.8 57.5
INGLATERRA 19.4 19.4 23.8
ALEMANIA 20.1 20.1 23.0
FRANCIA 22.0 21.9 28.0
ESPANA 17.5 17.2 20.2

Fuentes: Reuters y MSCI

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
IPyC 6,898.00 6.56 -0.06 18.26 9.31 8.25 13.44
ALFA A 13.32 -6.46 -7.76  31.88 7.85 30.21 9.45
AMX L 8.43 3.18 -3.33 5.90 8.22 442 ...
APASCO * 51.14 4.43 0.77 2485 8.88  13.64 2.28
ARA * 17.37 3.76  -0.34 16.34 24.07 6.96 64.02
ARCA * 22.40 1.17 1.82 2.28 -12.87 -2.99 25.84
BIMBO A 20.71 6.48 7.86 15.06 -7.91 14.42 72.73
CEMEX CPO 46.28 4.47  -3.58 -0.30  -1.89 0.61 11.36
CIEB 21.07 14.82 6.41 29.18 -29.67 1.06  -39.26
CINTRA A 2.63 -35.85 -12.33 -55.57 21.80 9.52 19.82
COLLADO * 6.90 0.00 0.00 -12.10 -12.10 -0.72 38.00
COMERCIUBC 6.50 5.69 0.78 2.85 -20.05 -8.45 -2.99
CONTAL * 14.50 7.17 226 20.83 3.57 7.41 4.62
CONVER B 4.50 0.00 0.00 -10.00 -17.28 0.00 -18.18
CYDSASA A 3.90 30.00 34.48 12.07 5.69 30.43 -4.88
DESC B 4.50 417 -7.22 3235 526 -7.41 7.40
ELEKTRA CPO 6.57 597 -2.95 30.36 -14.68 12.12 -26.10
FEMSA UBD 36.68 420 -1.71  17.60 212 18.25 15.35
GCARSO Al 34.00 530 -4.23 29.23 2859 11.37 41.78
GCCB 6.00 3.45 0.00  20.00 5.26  -2.28 -4.00
GEO B 16.40 12.79 3.60 5256 81.22 11.95 70.48
PEPSIGX CPO 10.40 9.36 -2.80 48.57 19.54 2.97 37.02
GIDUSA A 24.00 0.00 0.00 -4.00  -1.44 0.00 -57.14
GIGANTE * 9.98 0.00 -3.11 1471 -26.62 -9.27 -16.83
GISSA B 15.20 8.57 8.57 80.95 107.08 56.70 82.69
GMODELO C 22.27 9.49 1.23 6.00 0.23 8.58 -8.77
GRUMA B 9.30 449 1481 1938 4531 13.14 35.77
GSANBOR B-1 17.50 6.38 10.55 48.31 33.59 6.19 33.38
HILASAL A 1.06 2471 30.86 35.90 9.28 35.90 -10.92
HYLSAMX B 5.81 553 -3.97 1857 35.12 16.20 -21.70
ICA * 3.64 -2.93 -15.15 2552 254 -12.92 -3.70
KIMBER A 28.70 10.38 12.46  13.13 0.77 5.48 14.80
KOF L 22.38 5.32 5,57 27.16 10.41 2156 8.96
MASECA B 4.40 2.33 0.00 49.66 83.33 44.26 100.00
PENOLES * 13.99 8.45 2176 74.88 5544 50.27 50.59
SAN LUIS CPO 6.49 -0.15 -10.85 70.79 -36.37 -11.10 37.02
SORIANA B 24.85 1.10 -251 1219 10.89 0.40 9.47
TAMSA * 15.99 -5.89 -11.12 9.07 -20.45 0.50 -36.83
TELECOM A1l 21.89 7.41 -1.00 16.56 7.67 10.22 20.34
TELMEX L 17.75 6.61 2.01 15.26 572 11.49 11.92
TLEVISA CPO 20.20 16.43 -0.79 26.41 20.53 3.64 1.97
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.85
TVAZTCA CPO 4.46 8.25 -1.33 37.23 2599 18.62 -22.43
VITRO A 9.20 -0.97 17.20 26.37 -1.08 22.67 -3.36
WALMEX C 23.95 5.32 3.68 2047 15.64 11.34 16.21
GFBB O 9.90 9.88 -2.27 38.85 28.24 1856 53.25
GFBITAL O 8.00 0.00 7.38 390 -5.33 7.38 27.80
GFINBUR O 11.29 320 -481 22.05 -4.75 3.29 -1.83
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GFNORTE O 21.49 3.57 473 2224 1679 1251 38.73
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 27-Feb
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.86 66.06 -0.57 -0.52  -1.07 14.68 24.10
T™MM A 59.69 1452 0.00 0.00 7.57 2.30 7.55
ALFA A 2487 1143 0.00 -0.22  16.69 8.03 1.71
SAVIA A 32.28 1.78  -0.32 -0.61  -2.22  10.75 7.04
DESC B 5.24 159 -4.96 -6.68 -10.10 -35.93  -41.06
POSADAS A 7.42 1.19 0.00 -0.72  -1.34  -2.06 20.09
DESC A 3.61 1.05 0.00 0.00 0.02 0.04 -0.09
VITRO * 5.11 0.73 11.89 2559 3430 -33.91  -36.87
CINTRA A 3.05 0.65 -0.09 -0.48 -0.87 -0.90 -5.91
GIDUSA A 7.65 0.53 0.00 0.00 0.04 -2.18 -2.34
OTRAS 0.48

TOTALES 18,727.96  100.00 0.99 1.09 7.68 0.13  -15.30
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las tasas primarias disminuyeron 0.64 p.p. en promedio, apoyadas por las mejores perspectivas para
la inflacion, después de que € dato a la primera quincena de febrero resultd menor a lo esperado
(-0.26% vs. 0.30%). Las tasas secundarias acentuaron su tendencia de baja después que se conocio €l
dato de la balanza comercia a enero, mismo que resulté mejor a esperado, a publicarse un déficit de
-$734 millones contra casi 10s -$900, esperados.

El volumen demandado en la subasta continué siendo alto, aumentado 1.1% respecto a la subasta
previa comparable. Cabe resaltar que este incremento parece pequefio, 1o cierto es que desde hace ya
varias semanas la demanda por papeles mexicanos se ha incrementado en forma importante,
situandose muy cercana a niveles maximos histéricos.

Los Bondes cupdn trimestral se ubicaron en 0.45 p.p., 3 centésimas por abajo de la sobretasa previa y
dos centésimas por arriba del minimo histérico para este instrumento. La razén demanda/oferta fue de
6.01 veces.

Por ultimo los Bonos a 3 afios se ubicaron en 9.55%, 30 centésimas por abgo de la previay minimo
hist6rico para el instrumento. Larazén demanda/oferta fue de 4.12 veces contra 2.06 de la previa.

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 7.28% 7.99% 0.72) 7.28% 7.33% 4.69% 7.24 7.34
91 7.66% 8.22% (0.56) 7.61% 7.66% 4.73% 7.62 7.69
182 n.d. 8.69% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 9.11% 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 0.45 0.48 -0.03 6.01 6.81 7.76% 0.45 0.45
Bondes 182 0.29 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 955%  9.85% -0.30 4.12 2.06 5.40
1,850 dias 9.63% n.d.
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 opcién de compra para formadores de mercado cay6 esta vez en € plazo de 91 dias,
parael que sdlo se demandaron $600 mil de $1 millén subastado en estos titulos.

Los BPAs tuvieron un comportamiento mixto. Por una parte, la sobretasa de los papelesa 3 afios se
mantuvo sin cambios en 0.82 p.p., mientras que el instrumento a 5 afios, disminuy6 5 centésimas, para
ubicarse en 0.93 p.p. La razén demanda/ oferta fue de 4.77 y 5.63 para los BPAs a 3 y 5 afios,
respectivamente.

La sobretasa de los Brems a un afio aumentd 4 centésimas y se ubico en 0.52 p.p., por su parte los
Brems a 3 afios aumentaron 5 centésimas para ubicarse en 0.61 p.p. Larazén demanda/oferta se ubico
en 14.29 y 18.30 veces el monto convocado, 1o que representd un aumento sustancial respecto a las
razones de la semana previa.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.82 0.82 (0.00) 4.77 5.66 0.81 0.82
BPAS 5 Afios 0.93 0.98 (0.05) 5.63 4.43 0.93 0.93
BREMS 1 Afio 0.52 0.48 0.04 14.29 8.47 0.50 0.53
BREMS 3 Afios 0.61 0.57 0.05 18.30 9.50 0.60 0.62
PICS 20 Afios 5.82 5.89 (0.07) 2.80 2.48 5.74 5.86
PICS 30 Afios 5.81 5.88 (0.07) 2.04 2.53 5.65 5.87

Fuente: Banxico con célculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas méximay minima se refieren a posturas
asignadas

MERCADO SECUNDARIO

L as tasas domésticas mostraron movimientos mixtos. Después de iniciar |a semana ala baja, apoyadas
por la publicacion de los datos econémicos favorables de inflacién y balanza comercial, cerraron
ligeramente arriba como consecuencia de un rebote técnico.

Por su parte las tasas de fondeo mantuvieron un comportamiento estable en un rango entre el 6.50% y
8.00% en el caso de papel gubernamental a un dia.

Cabe destacar que, aln cuando las tasas domésticas no estuvieron influenciadas por los factores
externos, €l riesgo pais para México baj6o a niveles minimos histéricos y cerré la semana con una
marcada tendencia de baja en niveles de 2.59 p.p. sobre las tasas del tesoro de EUA. Esta situacién si
se extendiera podria a entar nuevos decrementos de | as tasas domésticas de México.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIIE 28 8.58 8.30 8.45 8.45 8.40 8.45 -0.76
TIE 91 8.70 8.70 -0.68
MEXIBOR 91 8.26 8.25 8.23 8.25 8.13 8.23 -0.55
MEXIBOR 182 8.60 8.55 8.55 8.62 8.40 8.55 -0.42
MEXIBOR 270 8.88 8.88 8.89 8.92 8.75 8.89 -0.47
MEXIBOR 360 9.18 9.18 9.23 9.28 9.13 9.23 -0.38

Fuente: Banco de México

Las tasas interbancarias tuvieron reducciones moderadas durante la semana, cerrando en promedio 20
centésimas por abajo de sus niveles de apertura del lunes y casi 0.50 p.p con respeto al nivel de la
Ssemana previa.
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SUBASTA 10 ( 4 - 8 MARZO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 4-Apr-02
91 5,200 M. 6-Jun-02
182 3,300 M. 5-Sep-02
364 0 *
CETES TOTAL 9,700.00 13,000
BONDES T 1057 0 *
BONDES 182 1792 2,900 M. 1-Feb-07
BONDES TOTAL 887.84 2,900
BONOS 3 ANO 1036 0 *
BONOS 10 AN( 3416 1,200 M. 14-Jul-11
BONOS TOTAL 2,729.79 1,200
UDIBONOS 1610 0 *
3262 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 350 2,000 M. 20-Feb-03
BREMS 1,092 1,000 M. 3-Mar-05
BREMS TOTAL 246.54 3,000
PIC FARACS 6937 0 *
BPAS 1085 1,000 M. 24-Feb-05
1806 0 *
BPAS TOTAL 239.61 1,000
TOTAL 13,803.78 20,798
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 13,803.78 20,798.35 6,994.57

EXPECTATIVA

Consideramos probable que el mercado continle positivo al menos hasta que se de a conocer €l
préximo dato de inflacion para todo € mes de febrero. Al parecer esta cifra podria ser también
benéfica, aunque en menor magnitud que la de la primera quincena de febrero, lo que, de resultar
cierto podria repercutir en una mayor baja de los réditos nacionales.

Aunque la tendencia de baja se daria para todos los plazos, es probable que ésta tenga mayor énfasis
en las emisiones de corto plazo.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Feb’2002)
50 50
i |—mE —
45 20 | TASA NOMINAL

— CETE 28dias

——TASA REAL
30

20 4

10 /A-;"\'\Jk
0 v

-10

E97 A J OESBA J OE® A J OEXN

> +
o 4
o +
m +
> +
o 4
o +
m +

D-96 J-97 F-98 S-98 A-99 N-99 J-00 E-01 A-01 F-02

17 y



<6 BANORTE

Direccién de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado Cambiario

SPOT .- El tipo de cambio estuvo ligeramente presionado durante gran parte de la semana, llegando a
tocar incluso el nivel de P$9.142/USD €l jueves. Esto, como consecuenciadel descenso de lastasas en
México en los primeros dias de la semana, a lo que se aund la tradicional demanda de dolares para
coberturade fin de mes.

AUn con este ligero incremento del dolar respecto a peso no se modifica la perspectiva positiva para
México, por lo que parece muy probable que la paridad vuelva a intentar romper el soporte de
P$9.05/USD en  corto plazo.

De la misma manera el cambio a perspectiva positiva por parte de la calificadora Moody's a Brasil
solo afectd de manera marginal el comportamiento del tipo de cambio, €l que, después de presionarse
al darse a conocer la noticia, cerré la semana a la baja apoyado por la fortaleza de los mercados de
dinero y accionario mexicanos.

EXPECTATIVA.- Reiteramos que, una vez que paso € fin de mes, el tipo de cambio tiene muchas
posibilidades de volver a intentar romper el P$9.05/USD, resistencia psicoldgica que, de ser rota
podria permitir que esta variable llegaraincluso a P$9.00/USD.

AUn asi, habra que tener en cuenta que hacia adelante, el bajo nivel de las tasas domésticas (o que
disminuye €l atractivo de lainversion en pesos), junto con la posible migracion moderada a Brasil por
parte de algunos especul adores, pudiera comenzar a marcar un piso parala paridad dolar/peso.

C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio: $9.0900

Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.28% 7.66% 8.14% 8.86%
Libor 1.87% 1.90% 2.04% 2.48%
9.0400 12.54 7.95 7.17 6.81
9.0900 5.40 5.73 6.04 6.22
9.1400 (1.66) 3.54 4.92 5.65
9.1900 (8.65) 1.36 3.82 5.08
9.2400 (15.56) (0.78) 2.73 452
9.2900 (22.39) (2.91) 1.65 3.96
9.3400 (29.16) (5.01) 0.58 3.41
Break-even 9.1282 9.2217 9.3675 9.6620

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$9.0900/USD$

Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$  Var P$ Int. Abierto
Mar-02 9.1512 9.0971 9.1075 0.110 -0.025 30,059
Jun-02 9.2980 9.2421 9.2507 0.108 -0.032 6,745
Sep-02 9.4652 9.4118 9.4162 0.106 -0.042 1,796
Dec-02 9.6246 9.5694 9.5740 0.104 -0.044 218

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2002)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)

1.90

1.80 -

1.70

1.60

1.50

1.40 -

1.30

A-97 E98 0O-98

J-99 A-00 EO1 O-01

150 -

140

130 -

120 +

110 -

100

M-97 D-97 S-98

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

Comportamiento Délar / Libra(1997-2002)

Comportamiento Délar / Euro(1997-2002)

175

1.70 1
1.65 -
1.60
1.55 1
1.50
1.45
1.40 -
1.35

M-97 D-

97 S-

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

1.25

1.20 -
1.15 A1
1.10 -
1.05 -
1.00 -
0.95
0.90 -
0.85 -
0.80

M-97 D-97 S-98

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

19



<6 BANORTE

Direccién de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado Accionario

Los indices de Estados Unidos estdn en una etapa de definicion en el corto plazo, que podria
ayudarnos a identificar € siguiente movimiento importante de los indices a nivel mundial y, por
supuesto, para nuestra Bolsa.

El Dow Jones, por un lado, después de haber mostrado una ligera correccién, ha regresado
rapidamente a la zona méxima que registré durante la etapa de avance de septiembre a enero pasados,
alrededor de los 10300 puntos. La zona de oferta entre este nivel y los 10600 puntos, es clave para
poder prever el siguiente movimiento importante en el Dow pues, de superarla, se abriria la
posibilidad de que el avance se extendiera a por los menos €l nivel de maximo histérico en los 11700
puntos. Si no larompe, se podria esperar entonces que este indice mantuviera una consolidacion entre
esta zona y los niveles de demanda (apoyo) alrededor de los 9700 puntos.

I ndice Dow Jones con indicadores corto y largo plazo
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Las graficas apuntan a que hay buenas probabilidades de que €l Dow si pueda superar la zona de
oferta. Los indicadores de fuerza'y velocidad de corto y largo plazo, que lograron absorber gran parte
de la sobrecompra durante la reciente correccién, muestran que se ha vuelto aacumular el potencial de
alza para pensar en un nuevo repunte importante. El volumen, aunque no ha vuelto a registrar 1os
niveles que mostré durante septiembre, se ha mantenido alto y muy estable y, mientras contindie con
este comportamiento, le puede dar |a fuerza suficiente a los precios para mantenerse a aza.

El Nasdag y el S&P 500, por otro lado, se encuentran tratando de definir si el desempefio de los
ultimos meses es la construccién de una base —que se puede extender todavia por algunos meses-, 0 es
lareversion de latendencia de baja que ya vienen arrastrando por casi dos afios.

El Nasdag, que continGa en un gjuste todavia muy acelerado, se estd acercando a los niveles minimos
gue registré en marzo del afio pasado alrededor de los 1650 puntos. De llegar a respetar este nivel se
esperaria que presentara un nuevo repunte importante y se estaria generando la Ultima parte de una
posible formacién de hombro-cabeza-hombro invertido con implicaciones significativas de alza. No
obstante, de no respetar esté zona de apoyo, se podria esperar que el Nasdaq prolongara la correccion
hasta los niveles minimos que presentd después del evento del 11 de septiembre; eso si, dificilmente
se esperaria que registrara un minimo menor.
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Indice Nasdaq con indicadores corto y largo plazo
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A juzgar por las gréficas, es posible que no esté Igjos el momento de que veamos €l fin del gjuste en €l
Nasdag y que muestre de nueva cuenta un repunte. El descenso ha propiciado una desacel eracion muy
importante en los indicadores que estan llegando a una zona en donde € potencial de baja ya es muy
reducido, y las condiciones son propicias para una recuperacion de |os precios.

El S& P, como una buena representacion de emisoras que estan en el Dow y/o en €l Nasdag, muestra
una combinacion del comportamiento reciente de estos dos indices pues, aunque todavia esta
claramente en gjuste, ya parece estarse estabilizando alrededor de la zona de apoyo en 1070-1120
puntos, ademas de estar abriendo la posibilidad de un nuevo repunte. Sus indicadores, ya muy
desacel erados después de la correccion, también muestran que el potencial de baja es poco y estan
cercade los niveles que han precedido alos avances significativos en los precios.

Indice S&P 500 con indicadores corto y largo plazo
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Desde el punto de vista técnico, pareciera que lo peor que podria esperarse en los indices de Estados
Unidos es una etapa de consolidacién. Lo importante de esta situacion para nuestra Bolsa es que, por
lo menos por ese lado, no habria influencia negativa, y en el caso de que se presentara un periodo de
avance significativo en estos indices, también se puede esperar que la Bolsa los siguiera en €
movimiento; la correlacion sigue siendo muy alta especialmente con € Dow Jones que es el indice
gue mejor seve.
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Indices México (dlls) y Estados Unidos

Dic 1999 = 100

130
201 8 -
120 MY
100
90
g0 - ¥
704 -

60 - -
— DOoWw Jones

50 | oweenesL
——S&P
40 1 ——Nasdag
30 \ \ \ \
D-99 J-00 D-00 J-01 D-01

Lo anterior reafirma de cierta manera lo que ya se viene observando en las gréficas de la Bolsa: una
perspectiva positiva hacia el mediano plazo. Actualmente, el Indice esta tratando nuevamente de
acercarse y superar a la resistencia entre 6900 y 7000 puntos. De superarla, seria una sefial de fuerza
importante y retomaria, posiblemente con mas impetu, €l avance. Si no puede romperla, se podria
esperar de nueva cuenta una toma de utilidades significativa, que se tomaria como otra oportunidad
para la reestructuracion de portafolios o para acumular posiciones si el horizonte de inversién es a

mediano plazo.

Indice de la Bolsa con incadores corto y largo plazo
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Sector Bancario.- Como lo establece la Ley para la Proteccion a Ahorro Bancario (LPAB), la
totalidad de los recursos de los depositantes de Banca Quadrum estran asegurados, esto ante la
decision de los accionistas de esa institucion de no suscribir su capitalizacion.

El Instituto para la Proteccion a Ahorro Bancario (IPAB) informa lo anterior y manifiesta que los
depositantes de ese banco pueden tener plena confianza de que sus ahorros se encuentran asegurados.
El IPAB tiene reservas suficientes para cubrir e pago de los depésitos de los cuentahabientes de
Banca Quadrum. Es importante mencionar que, de acuerdo con la LPAB y el "Programa por el que se
dan a conocer las Obligaciones Garantizadas en el periodo de transicion por el Instituto para la
Proteccion a Ahorro Bancario”, se consideran "obligaciones garantizadas' por €l |PAB |os depositos,
préstamos y créditos a que se refieren las fracciones | y |1 del articulo 46 de la Ley de Instituciones de
Crédito. Estas incluyen los depositos a la vista y a plazo, tales como cuentas de cheques, ahorro,
pagarésy certificados de depdsito.

El IPAB esperara las determinaciones que tomen la SHCP y la CNBV con respecto a Banca Quadrum
para, de inmediato y dado €l caso, asumir las tareas asignadas por la Ley en beneficio de los
ahorradores de la institucion bancaria.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo

COMERCI. Comerci continla perdiendo mercado. Sus resultados siguen siendo
decepcionantes.

e Losresultados estuvieron en linea con nuestra estimacion, y tal como esper dbamos siguen
cayendo sus margenes. Asi, en el 4T01, Comerci registrd un decremento en las ventas la utilidad
de operaciony la UAFIDA de 3.8%, 13.5% y 6.9%. Estas cifras difirieron en 2.8%, 1.4%y 1.2%,
contra nuestra proyeccion.

 Laagresividad dela competencia, la falta de respuesta exitosa ante las promociones de ésta,
y la desaceleracion econdmica han impactado negativamente al grupo. Como resultado, las
ventas netas reflgjaron una contraccién de 3.8%, motivado por el decremento en las ventas
mismas tiendas de 6.8% y por €l aumento en el piso de ventasy en el nimero de asientos de 3.9%
y 8.8%. Creemos que la compafiia tendrd que realizar camparias mas agresivas para recuperar asu
clientela, y mejorar su estructura de costos. Ademas, en nuestro punto de vista es indispensable
que Comerci se asocie con alguien que le permita sanear su situacion financiera para poder
expandirse agresivamente.

e« La mayor participacion de Costco en las ventas y la falta de la centralizacién de la
distribucion, han sido los factores mas importantes que han impactado negativamente a la
utilidad bruta. Por €llo, el margen se contrajo en 40 pb, terminando en 18.8%. En nuestra opinion,
es dificil ver un repunte en el corto plazo, porque la competencia ha sido muy agresiva'y porque
aln no se ven cambios en la mezcla de ventas.

»  Operativamente también se percibe un deterioro de 30 pb en el margen. La contraccion en el
margen bruto fue la causa de la reduccién del margen operativo. A pesar de que Comerci no esta
operando como nos gustaria, ésta ha logrado reducir el gasto efectivo por m* en 8.7%, lo cual
vemos como una sefia positiva. Ahora, el reto del grupo es mantener controlados |os gastos en €l
2002 y concluir e centro de distribucién que centralizard la operacién, con € cual podrian
mejorar sus margenes.
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Continda la volatilidad en la provision de impuestos y PTU. En €l trimestre registraron un
ingreso de Ps$ 39 M, mientras que nuestra estimacion contemplaba una erogacion. Por
momento nos sorprende que la tasa efectiva impositiva sea tan baja.

La situacién financiera ha sido motivo de inquietud entre los inversionistas. En e 2001 la
deuda de Comerci concluyé en US$ 188 M, a niveles similares a los del 2000. Al parecer, la
compafia no tienen interés de prepagar deuda por la reestructura que realizaron en € 2000, y por
el hecho de que cuenta con una cobertura de intereses de 6.9x. Creemos que €l nivel de deuda ha
sido razén suficiente para frenar el crecimiento del grupo, y que mientras no la paguen seguiran
presionados financieramente hablando.

Los resultados de Comerci muestran gran debilidad y en consecuencia una pérdida
continlia de mercado. En el afio se observé una marcada pérdida de mercado, debido alafaltade
una distribucion centralizada. Ademas, el crecimiento de la compafiia ha sido gradual, y no
agresivo como el de la competencia, lo cual la ha degjado en una seria desventaja. En nuestra
opinién, el 2001 fue muy dificil para Comerci y creemos seguira asi en €l 2002, particularmente
por la agresividad de la competencia. El objetivo de Comerci es que en el 2002 pueda recuperar
los puntos perdidos y alcanzar un crecimiento de 1%-1.5% en las ventas mismas tiendas. Para
lograr esto, sera clave la construccion de un nuevo centro de distribucion, con el cual planean
distribuir el 65% de sus mercancias en el 2003.

Las aperturas seran graduales. En el 2002, Comerci planea abrirédn 10 unidades y 8 restaurantes
(informacién preliminar), que incrementaran el area de ventas en 7%.

La valuacion sigue siendo muy atractiva, aunque €l riesgo de estar en la accion es muy alto.
De acuerdo con nuestra estimacion para el ‘02, la accion medida con el mdltiplo VE/UAFIDA
pasa de su nivel actual de 4.48x a 3.5x estimadas. A pesar de ello, estamos conscientes de que la
accion es muy vulnerable ante cualquier fluctuacion que exista en términos macro y
microecondmicos, y de que tiene un gran reto por enfrentar para mejorar su posicion en el
mercado. Los puntos anteriores y los débiles fundamentales, nos llevan a reiterar nuestra
recomendacion de MANTENER.

Susresultados GIGANTE. Logra reportar ventas mismas tiendas positivas. Las numerosas promociones
reflejan presion presionan los mérgenes.

en los margenes.

Operativamente, los resultados fueron inferiores a nuestra estimacion, ya que no
contemplabamos una contraccién tan fuerte en términos brutos. En el 4T01, las ventas se
incrementaron en 9.6%, mientras que la utilidad de operacion y la UAFIDA reflgjaron un
decremento de 33.7% y 26.6%, respectivamente. Estas cifras difirieron contra nuestra estimacion
en 3.2%, -16.7%y -15.8%.

Realizan fuertes promociones y logran reportar un crecimiento de 2.2% en las ventas
mismas tiendas del 4T01. En nuestra opinion, este aumento es muy positivo, particularmente
cuando la competencia ha estado tan agresiva. Por su parte, las ventas se incrementaron en 9.6%,
motivado por e aumento en las ventas mismas tiendas, en €l piso de ventas y en el nimero de
asientos de 2.2%, 6.5% y 2.5%, respectivamente.

En el 4T01, Gigante realizO numerosas promociones para atraer clientes, situacion que
resultd bastante negativa en términos de mérgenes. Al igual que en Comerci, esto fue motivado
por lafalta de una distribucion centralizada. Sin ésta, es més dificil realizar negociaciones con los
proveedores y es complicado reducir el nivel de inventarios. Como resultado, el margen bruto
decliné en 2.7 pp, colocandose en 20%. El objetivo de Gigante es que en el 2002, se centralice €l
60% de la distribucién y en e 2003 el 70%.

A pesar de que los gastos subieron menos que las ventas, e gasto efectivo por m? reflejé un
incremento de 1.8%. Esto se atribuyé a la apertura de 58 unidades y un restaurante. Sin
embargo, debemos resaltar que los gastos como porcentaje de ventas declinaron en 30 pb, debido
al cambio en la administracion de los formatos, la cual eraregional y ahora se esta realizando por
tipo de formato. Esta estrategia es similar a la aplicada por Wal*Mart, y ha resultado ser muy
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positiva, por lo que creemos Gigante seguira recogiendo los frutos de ella en e transcurso del
afno.

La situacion financiera ha mejorado sustancialmente, pero alin cuenta con deuda con costo.
El objetivo de Gigante es financiar su expansion con recursos propios, y optimizar los niveles de
inventarios. Los créditos que podria contratar serian utilizados Unicamente para financiar su

capital de trabajo. Hasta ahora |les ha funcionado bien su estrategia y creemos que seguira asi en
€ futuro cercano.

L a per spectiva es conservador a, se espera un crecimiento de 1% en las ventas mismas tiendas, y
margenes similares a los del 2000, lo cual creemos es un gran reto por alcanzar. Para el 2002,
Gigante realizard una inversion de Ps$ 1,200 M, mismos que seran financiados con los flujos
generados por |la operacion. Esta suma se destinara a remodelaciones y a la apertura de nuevas
tiendas que incrementaran €l piso de venta en 6.5%-7%.

La accion parece estar bien valuada al compararse con el promedio del sector. De hecho,
medida con el VE/UAFIDA pasa de su nivel actual de 6.02x a 5.81x estimadas para el 2002. Este
multiplo en comparacion con las empresas del sector luce un tanto elevado, por lo que preferimos
reiterar nuestra recomendacién de MANTENER. Ademés, creemos que dificilmente veremos la
colocacion accionaria en € mercado de las posiciones que poseen Inbursa 'y Accival para darle
bursatilidad ala accion.

Por otro lado, GIGANTE anunci6 que a través de la alianza estratégica con Office Depot, expandira
sus operaciones a Centro América, abriendo nuevos puntos de venta en Guatemala y Costa Rica
durante €l presente afio. En agosto de 1994, Grupo Gigante realiz6 una alianza estratégica con Office
Depot para el desarrollo y la operacion de una cadena tiendas de productos para oficina. Esta alianza
abri6 su primera tienda Office Depot a principios de 1995, y hoy se operan 61 tiendas en 21 ciudades
de México. La Compafiia planeainaugurar dos tiendas en Guatemala a mediados del afio y dos tiendas
en Costa Rica afinales del 2002.

SORIANA. Registra ventas mismas tiendas positivas. Su rentabilidad mejora pero no a los
niveles del pasado. Preocupa la entrada de nuevos participantes a la region.

Operativamente, los resultados estuvieron ligeramente por arriba de nuestra estimacion,
siendo esto sorprendente. En e 4T01, registrd6 un crecimiento en las ventas, la utilidad de
operacion y la UAFIDA de 6.8%, 15.1% y 13.4%, respectivamente. Estas cifras difirieron en 0%,
6.7% y 4.37% con respecto a nuestra estimacion.

A pesar de la agresiva competencia 'y del entorno macr oecondmico, Soriana logré reportar
un crecimiento de 0.7% en las ventas mismas tiendas del 4T01, y e piso de ventas se
increment6 en 8.2%, traduciéndose en un 6.8% de aumento en las ventas netas. Cabe destacar que
en los Ultimos 12 meses se abrieron 8 tiendas, para concluir €l 4T01 con 108 unidades. En nuestra
opinién, la competencia seguira bastante agresiva, y probablemente gane algo de terreno. A pesar
de €ello, estamos conscientes de que Soriana continuara peleando por su mercado, y que abrird 12
tiendas en € 2002, para tener mas herramientas con las cuales enfrentar a la competencia. Por €
momento, parece que las promociones y la publicidad estdn mejorando la presencia de la
empresa.

Megora la mezcla de ventas y por ello repunta € margen bruto en 20 pb., colocandose en
22.4%. En € 4T01, la mezcla estuvo integrada 59.8% por alimentos y 40.2% por mercancias
generales, comparando satisfactoriamente contra el 60.8%-39.2% del 4T00. La compafiia esta
muy optimistay cree poder mantener su margen bruto, a pesar de la competencia.

Por segunda vez en mas de cuatro trimestres, los gastos crecen menos que las ventas. El
cambio en la tendencia es muy positivo como se observa en la tabla inferior. Al parecer, la
empresa ha logrado estabilizar sus gastos, puesto que ya alcanzaron € nivel deseado en el punto
de servicio y en los gastos de publicidad.
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Var.Red 4T00 1T01 2101 3T01 4701
Ventas 8.5% 6.7% 7.1% 13.8% 6.8%
Gtos. 187% 169% 99% 135% 4.1%

Finalmente reducen en 3.8% el gasto efectivo por m? al pasar de Ps$ 1,165 en el 4T00 a Ps$
1,121 en el 4TO1. Esto fue producto de los ahorros a nivel del personal de servicio logrados en el
afio. Cabe resaltar, que el nimero promedio de empleados por tienda paso de 344 a 330, y a pesar
de la reduccion, se alcanzd € nivel 6ptimo del servicio para atraer clientes. Como ya
mencionamos, o interesante es que €l nivel de gastos es menor a las ventas y que la utilidad de
operacion se increment6 en 15.1%. En nuestra opinion, Soriana continuar & presionada por la
competencia, pero ahora enfrenta una base de comparacién baja, y esta realizando ahorros
importantes para mejorar su rentabilidad. Su objetivo para 2002 es alcanzar un margen de
7%, estando 40 pb por arriba del 2001.

La situacion financiera del grupo permanece muy sana, libre de pasivos y con una buena
generacion de efectivo. Esto |e ha permitido financiar su expansion con recursos propios. Para el
2002 planea abrir 12 tiendas, y contempla una erogacion de US$ 200 M.

L a perspectiva para €l 2002 es un tanto dificil, por la entrada de los competidores, pero un
tanto positiva porque parte de una base baja de comparacion. Esto nos lleva a esperar un
crecimiento de 1% en las ventas mismas tiendas del afio, y un crecimiento de 11.7% en €l piso de
ventas, |0 que en conjunto podria arrojar un incremento de 9% en los ingresos del grupo. Ahora
bien, es probable que la mezcla mejore marginalmente, lo que podria impulsar los margenes de
Soriana.

La valuacion es muy atractiva y de hecho, opera a un descuento de 35% con respecto al
promedio del sector. Actualmente, e multiplo VE/UAFIDA y e P/U son atractivos a 5.52x y
10.04x, respectivamente, los cuales deberan pasar a 4.5x y 8.1x, arrojandonos un precio objetivo
de doce meses de Ps$ 29.50. Por el momento, preferimos reiterar nuestra recomendacion de
COMPRA ESPECULATIVA, hasta que no veamos una tendencia clara en los margenes del
grupo y como puede responder ala entrada agresivade Wal*Mart alaregién.

WALMEX. Reporta una excelente rentabilidad. Wal*Mart sigue tomando ventaja de la

Reportan
excelentes
resultados.

debilidad de sus competidor es.

Continllan mejorando ventas y margenes. Los resultados de Walmex fueron muy positivos,
estando en linea con nuestra proyeccion. Las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA se
incrementaron en 14.7%, 27.7%y 22.2%.

Sigue tomando ventaja de la debilidad competencia y continla consolidando su liderazgo.
En el 4T01, Wa*Mart registré un crecimiento de 14.7% en las ventas netas, motivado por €l
aumento en las ventas mismas tiendas, en el piso de ventas y en el nimero de asientos de 5.4%,
13% y 12%, respectivamente. Estas cifras confirman el liderazgo de Walmex, el éxito de la
camparia permanente “low prices always’ (precios bajos siempre) y la excelente administracion.

La distribucion centralizada y la mejor negociacion con proveedores, ha permitido a
Walmex manejar la campana de “precios bajos sempre”, y reflgar margenes atractivos.
Ademaés, ha mejorado la calidad del servicio y esto le ha permitido desplazar mayores vol imenes
de mercancia y reflgjar un crecimiento en €l ticket promedio de venta (21%) y en € numero
promedio de clientes (12.3%), asi como presentar importantes economias de escala. Esto a su vez
se hareflejado en un incremento de 60 pb en el margen bruto (20.8%).

Operativamente sigue repuntado el margen, lo cua se ha atribuido a las mayores ventas, que
traen consigo una mejor palanca operativa y mostran un decremento en los gastos operativos
como porcentaje de ventas. EI margen termind en 7.9%, contra 7.3% de nuestra estimacion.
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La situacion financiera de Walmex contindla muy sdlida y sigue generando fuertes flujos de
efectivo, mejorando los dias inventario (2 dias) e incrementando su rendimiento sobre €l capital.

Agresividad en las aperturas e incursion en 6 nuevas ciudades. Actualmente, Wal*Mart tiene
presencia en 53 ciudades y el potencial aln es grande ya que no se ha observado un nivel de
saturacién. En €l afio, la empresa abrié 35 tiendas y 26 restaurantes. Wal mex tenia contemplado
un programa de 62 unidades en 18 meses, y en tan s6lo 12 meses estuvo practicamente cubierto.
El programa de inversion ascendié a Ps$ 4,231 M, monto que tradicional mente ha sido financiado
con recursos propios. Para el 1TO2 y para € 2T02, la compariia tiene planeado abrir 10 y 14
unidades. Esto implicaria que su programa de 18 meses cubriria 85 unidades.

Wal*Mart continuar & ganando mercado. Su per spectiva sigue solida para el 2002. Nuestra
estimacién contempla un crecimiento en las ventas mismas tiendas de 3%, con un margen bruto
10 pb por arriba del 2001 y un margen operativo de 6.1%. Este repunte es por economias de
escala. El programa de expansion contempla 67 unidades mas que aumentaran el piso de ventas y
€l nimero de asientos en 13% y 10%, erogando Ps$ 6,000 M.

La recompra de acciones ha seguido su curso y en el afio recompraron 24.7 M, mismas que
serén canceladas. Con el decreto del dividendo, Wal*Mart emitira 50 M de acciones serie C para
aquellos inversionistas que prefieran suscribir en lugar de recibir el dividendo en efectivo de Ps$
0.31. El pago de éste sera a partir del 10 de abril de 2002. En nuestra opinidn conviene suscribir
tal cual se muestraen el ejemplo de latabla:

El inversionista con 150,000 acciones recibe: Opcion1  Opcién 2
No. de Acciones 0 2,000
Monto Equivalente $46,500 $47,820

Opcién 1=dividendo en efectivo Ps$ 0.31
Opciodn 2=suscrip. de 1: 75 a valor de mercado (23.91)

Por lo tanto ser recibiria un 2.8% mas via la suscripcion.

Aunque la valuacién es elevada respecto al promedio del sector, la perspectiva y los
excelentes resultados reportados justifican los niveles alcanzados. Al precio de Ps$ 27, la
valuacién de la accion medida con el VE/UAFIDA cae de 16.1x a 14.46x estimadas para el ‘02,
lo que nos arroja un precio objetivo de 12 meses de Ps$ 32.50. Creemos que la direccion esta
alcanzando logros importantes, ademéas de que estd tomando ventgja importante sobre sus
competidores dada la distribucién centralizada y sus excelentes estrategias de venta. Esto nos
llevaareiterar laCOM PRA delaaccion.

GIDUSA. El exceso de capacidad a nivel mundial presiond los precios de los productos, y por
endelosresultados del grupo.

En vista de que €l 60% de los ingresos estan denominados en dolares, nuestros comentarios los
haremos en dichos términos. El ciclo de la celulosay el papel sigui6 en su nivel bajo, y ain se
observa exceso de oferta en la capacidad instalada. Como resultado, las ventas la utilidad de
operaciéon y la UAFIDA se contrgjeron en 12.8%, 57.25 y 46%, respectivamente. Estas cifras
estuvieron ligeramente por abajo de nuestra estimacion. Cabe resaltar que las cifras ya incluyen
todas las subsidiarias de Corporacion Durango.

El decremento en ventas se debid a la baja en la demanda dada la desaceleracién, y a la
menor actividad por parte de las maquiladoras. Esto a su vez, trgjo consigo una caida de
11.2% en los volumenes consolidados de venta y de 1.44% en los precios promedio de los
productos. Cabe resaltar que todos los segmentos han sido afectados y en especial e de las
maguiladoras, que registro un decremento de 10%. Este segmento representa €l 26% de los
ingresos del grupo, y creemos podria recuperarse en el 2S02.
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» El aumento en los precios de los quimicos, ener géticosy mano de obra, provocé un deterioro
de 5 pp en & margen bruto de Gidusa. Es importante destacar que mientras la compafiia no
logre desplazar mayores volUimenes, dificilmente podra presentar una buena absorcion de costos y
gastos fijos. En nuestra opinidn, los mérgenes seguiran presionados en € 1502, especia mente por
la desacel eracion en la economia.

» Continda el control de los gastos operativos, al registrar una caida de 12.9% en término de
dolares Esto se debid al menor desplazamiento de papel y empaques, trayendo consigo una
disminucion en los fletes.

» La stuacién financiera ha sido motivo de inquietud para la mayoria de los inversionistas.
Esto se ha dado por € ato grado de apalancamiento que ha mostrado la compafiia al presentar
una razén PT/CC de 166.6% y una razon de deuda neta a capital contable de 104.4%. A pesar de
ello, Gidusa cuenta con una cobertura de intereses de 1.6x, la cua es suficiente para cubrir €l
servicio de la deuda. Es importante notar que Gidusa no tiene vencimientos importantes este afio,
y que la mayoria de los créditos estan en € largo plazo. La situacion financiera del grupo debera
mejorar en € corto plazo, ya que Gidusa se encuentra analizando diversos esquemas para
reestructurar la deuda.

e Podria realizar una asociacion estratégica (joint venture) o fusionarse con empresas del
giro. Los segmentos en los que hay interés son el de papel periodico (Pipsamex) y el de carton
moldeado. Este Ultimo, si podria desincorporarse del grupo, en el caso de Pipsamex, no esperan
més de un 35% de participacion en la empresa. Con el monto que pudieran recibir, Gidusa
sanearia su situacion financiera, siendo muy positivo.

 En € corto plazo, la perspectiva no es del todo alentadora para GIDUSA ni para el sector,
sin embargo, estamos optimistas para el 2S02.

e Aunque lavaluacion es muy atractiva preferimosreiterar MANTENER. El entorno que vive
la industria y la desaceleracion en la economia de los EUA y el exceso de capacidad, podrian
seguir presionando a la industria en el 1S02, trayendo consigo presion en los precios. Seguimos
convencidos de que las empresas que destacaran en el sector, seran aguellas que muestren los
niveles més altos de conversion y de eficiencia, con lo cual impulsaran su rentabilidad. Esta es
una de las razones fundamental es que col ocan a Gidusa como una empresa muy competitiva en el
sector. En términos de valuacion, la accién parece estar barata, pero con un entorno incierto y con
laimposibilidad de mejorar precios y mérgenes, vemos dificil que se mueva la accién tanto a la
baja como alaalza, por lo que preferimos reiterar nuestra recomendacion de M ANTENER.

KIMBER. Realiza asamblea y se aprueba €l dividendo de Ps$ 1.72 por accion. Se cancelan
acciones en tesoreria. Como ha sido costumbre, Kimber premia a sus inversionistas mediante un
dividendo generoso, y en esta ocasion serd de Ps$ 1.72 por accion, mismo que se pagara en cuatro
exhibiciones, siendo cada una de Ps$ 0.43 pagadera los dias 4 de abril, 3 de julio, 3 de octubrey 5 de
diciembre de 2002. Al precio de Ps$ 28.42 el rendimiento del dividendo es de 6%, cifra realmente
atractiva. Por otra parte, se autorizd la cancelacion de las acciones en tesoreria que ascienden a
30,991,730 acciones de las cuales 16,219,100 son serie A y 14,772,630 son serie B. Adicionalmente,
en la Asamblea se autorizo incrementar el fondo de recompra en Ps$ 1,500 millones, con lo cua la
cuenta de la reserva para recompra de acciones ascendera a Ps$ 4,279 millones.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx
Sector Alimentos

MASECA .- Los resultados vinieron ligeramente por debajo del consenso del mercado. Las ventas
continuaron siendo débiles, como resultado de los menores volimenes vendidos.

» Lasventasde Maseca continuaron cayendo, este trimestre en 5.7% con respecto al 4T00, como
consecuencia de la disminucién del 5% en los volimenes 'y los ligeramente inferiores precios de
la harina de maiz. Las ventas agranel (que representan €l 85% de los vol imenes totales vendidos) se
contrgeron 4%, como resultado de enfocarse en meorar los margenes. Los volimenes en la
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presentacion de paquetes de 1K g de tortillas (que representan € 15% del volumen total) disminuyeron
en 15%, debido alas menores ventas a Diconsa.

* Los Costos de Ventas disminuyeron en 11.6% en comparacion con e 4T00, debido a la
contraccion del 7% en los costos totales integrados del maiz, dado € apoyo extraordinario por parte del
gobierno paralatransportacion y € amacenamiento del maiz, para asi compensar lafalta de licencias
deimportacion; por unarazon de costo/precio de venta mejor, ya que los costos del maiz disminuyeron
en mayor medida que los precios de la harina de maiz; y en menor medida, alos menores costos de los
energéticos.

»  Como resultado de la campafia de publicidad nacional de GIMSA para su marca de la harina de maiz
Maseca (lanzada en julio del 2001), los Gastos Oper ativos crecieron 11.9%), en comparacion con el
4T00.

* A pesar dela disminucion en las ventas de M aseca, los menor es costos totales beneficiaron a la
Utilidad de Operacién de la compaiiia, al incrementarse en 3.6% con respecto al 4T00. Por su
parte, la UAFIDA disminuy6 1.4%, ya que los cargos por depreciacién y amortizacion se
contrajeron en 13.3%. De esta forma, € margen operativo mejor6 en 1.2 pp. a ubicarse en 13.3%,
mientras que € margen de UAFIDA cay6 0.8 pp. a17.9%.

* Bagjo d Cogo Integral de Financiamiento (CIF), Maseca reporto una pérdida neta por Ps0.18
millones, que se compar a desfavor ablemente con la ganancia neta por Ps 11.1 millonesdel 4T Q0.
Esto se explica principadmente por la reduccién del 63.7% en los intereses ganados, debido a los
menores niveles de efectivo promedio, y una pérdida monetaria por Ps 13 millones.

* Finalmente, la compafiia registr6 una Utilidad Neta por Ps 95.1 millones, que es 13.7% menor a
laregistrada € afio anterior. Este resultado se explica principalmente por las menores ventas de la
compafiiay los mayores gastos operativos.

* Los activos de Maseca se incrementaron en Ps 58 millones vs. e 3T01, como resultado de un
aumento por Ps 210 millones en los inventarios de maiz (debido a compras estacionales). Los
inventarios reportados por la compafiia d cierre de diciembre del 2001 totalizaron 540,000 toneladas,
gue representan cuatro meses de consumo.

» El balance general de M aseca contintia sdlido. Larazén de pasivos totales a capital permanecio en
los mismos niveles de trimestres anteriores a ubicarse en 26.1%, mientras que la cobertura de intereses
esde 39.7x. Esimportante mencionar que la compafiia ha mostrado deuda nula durante los Ultimos dos
afos.

» Esimportante hacer notar que durante los cinco afios anteriores, Maseca ha pagado a sus
accionigtas atractivos dividendos. Esperamos que también lo haga en € 2002, desde 1997 €
rendimiento promedio del dividendo que la compafiia ha pagado se ubica entre 2% y 3%, con la
excepcion del afo pasado cuando fue del 41%, ya que € precio de la accidn en e 2000 habia estado
débil y la compafiia queria premiar a sus accionistas. Creemos que este afio @ rendimiento de
dividendosregresara alosnivelesanterioresdeentre 2% y 3%.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

GRUPO TELEVISA.- Informaron a finales de la semana de la extension de su oferta para
intercambiar las Notas existentes que generan un interés del 8% con vencimiento en el afio 2011 (las
“Vigjas Notas'), por un monto equivalente al de sus Notas de Intercambio que generan un interés del
8% con vencimiento en el afio 2011 (las “Nuevas Notas’), las cuales han sido registradas bajo €
“Securities Act” de 1933. La oferta ha sido extendida hasta las 5:00 p.m., horalocal de laciudad de
Nueva York, del jueves 7 de marzo de 2002. Esta extensién se hizo con € propésito de darle a los
tenedores la oportunidad para intercambiar sus Notas existentes por las Notas de Intercambio
mencionadas anteriormente. Televisa no contempla ninguna extension adicional de este intercambio
de notas en este momento.

30 y



<6 BANORTE

CIE reporta
mejor alo
esperado.

CIE carga Ps
694 millones
relacionados con
la pérdida del
valor de sus
activos en
Argentina.

Direccién de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

CIE.- Report6 por encima de nuestros estimados y del consenso el mercado. Durante €l trimestre, CIE
cargé bajo el rubro de partidas extraordinarias Ps 694 millones relacionados con sus operaciones en
Argentina. A continuacion detallaremos o més relevante del reporte.

La compafiia reportd un incremento del 15.6% en sus ventas netas (por encima de nuestro
estimado del 12.2%). Lo anterior se deriva de los aumentos dd 11.6%, 57.1% y 10.9% en las
divisones de entretenimiento, comercia y de servicios, respectivamente. Las dificiles condiciones
econdmicas en Argentina continuaron afectando los resultados de CIE; sin embargo, durante e
trimestre estos se vieron compensados por € crecimiento en € volumen de eventos en vivo en
México, Brasil y e Mercado Latino de EEUU, y también por un mayor nivel de asistencia a los
parquesdediversionesde CIE y al Hipédromo de Las Américas.

Lasfuertes ventas en la divisén Entretenimiento, se atribuyen a un mayor y mas diverso volumen
de conciertos musicales en México y Brasil y en é Mercado Latino de EEUU (como mencionamos
anteriormente), a un mayor nimero de asistentes e ingreso per capita del Hipddromo de las Américas,
y un aumento en €l niimero de asistentes alos 10 parques operados por CIE (principalmente “La Ferid’
en la Cd. de México). Compensando parcialmente lo anterior, se tuvo un guste fuerte ala bgja en €
volumen de eventos en vivo en Argentina.

Mayor es ventas en la divisén Comercial, resultaron de la operacion de siete estaciones de radio en
Argenting, y la mercadotecnia de diversos conceptos de publicidad patrocinadora.

El aumento de 10.9% en las ventas de la divison de Servicios, resultd del mayor nimero de
boletos vendidos a través del sstema Ticketmaster en Brasil y México. Compensando lo anterior,
estuvo el bajo desempefio de Ticketmaster Argentina, debido ala situacion econdmicadel pais.

En & mes de noviembre dd 2001, CIE inicid un proceso de fuson de “efoco.com” con
Ticketmaster Online, € cual ha sido completado. Este proceso eliminé los gastos en efectivo que
“efoco.com” generd durante su operacion.

A pesar del aumento del 18.7% en los Costos de Venta y del 13.7% en los Gastos
Operativos, la Utilidad de Operacion se incrementd en 7.9%, mientras que la UAFIDA
crecio 9.5%. Lo anterior, se atribuye a las mayores ventas. A pesar de ello, la menor actividad de
CIE en Argentina, y los mayores niveles de depreciacion y amortizaciéon tuvieron un efecto
negativo en los margenes Operativo y de UAFIDA, a contraerse en 1.2 pp. y 1.3 pp. y ubicarse
en 16.3% y 23.1%, respectivamente.

El Costo Integral de Financiamiento de CIE se incrementd en 56.9% con respecto al 4TQ0,
principalmente como resultado del aumento del 6.2% en los intereses pagados y la reduccion del
79.9% en los intereses ganados. Lo primero se explica por € crecimiento del 13.6% en la deuda de la
compafia, mientras que lo segundo se atribuye ala disminucién del 34.5% en los niveles de efectivo.

Finalmente, CIE registré una pérdida neta por Ps 617 millones, la cual compara
desfavor ablemente con la ganancia por Ps 65.7 millones del 4T00. Lo anterior se vio afectado por
un cargo extraordinario por Ps 694 millones, como resultado de la decisién de la compafiia de hacer
provisiones y reevaluaciones contables en sus inversiones en Argentina, distribuidas de la siguiente
forma: 1) Ps 87 millones en provisiones de cuentas por cobrar en las operaciones de radio. 2) Ps 23
millones en gastos pre-operativos que se derivan de la cancelacion de algunos eventos en vivo. 3)
Cancelaciones por alrededor de Ps 584 millones distribuidas en las inversiones de radio de la
compafiia, en la promocién de eventos y marcas, en la concesién del zool6gico de Buenos Aires, en €
crédito mercantil generado en laadquisicion del Teatro Opera, y en costos pre-operativos e inversiones
diferidas a ser amortizadas en agunos de |os negocios mencionados antes.

A pesar de que los niveles de efectivo de CIE se incrementaron en 77.8% con respecto al 3T01,
debido a los Ps 917 millones obtenidos por CIE a través de la oferta de acciones (completada €
13 de noviembre del 2001), € capital contable de la compafiia sevio afectado por la pérdida neta
registrada en € trimestre actual. De esta forma, la razén de CIE de pasivos totaes a capitd total
pasd de 81.7% en & 3T01 a 83.1%, mientras que larazén de deuda neta a capitdl tota pasd de 43.1% a
33.4%.
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Los resultados de la compafiia fueron mejores alo esperado, ya que los eventos en vivo en México fueron
mayores a lo previamente anticipado. Asimismo, creemos que es positivo para CIE e reconocer en este
trimestre elmeor valor de sus activos en Argentina, dejando limpio y con perspectivas més brillantes € afio
2002. Pensamos que las ventas de CIE continuaran afectadas por las débiles condiciones econdmicas en
México y Argentina, especialmente en el 1T02 y 2T02, a pesar de que esto sera parcialmente compensado
con las ventas obtenidas del Centro de Convenciones (que inici6 operaciones en feb. del 2002). Esperamos
gue las ventas se fortalezcan durante la segunda mitad del afio, para un crecimiento en & 2002 del 14%
vsel 2001. De eda forma, hemos decidido cambiar nuestra recomendaciéon de MANTENER a
COMPRA ESPECULATIVA con un precio objetivo para e 2003 de Ps 24.00.

Grupo Televisa.- Reportd un 4T01 muy débil; el margen de UAFIDA cayd 4.7-pp en comparacion
con el 4T00, mientras que € margen operativo disminuyd 5-pp. Lo mas relevante del reporte se
menciona a continuacion:

e Como resultado de la desaceleracion en la actividad econdmica, que afectd la venta de espacios
publicitarios transmitidos por Television Abierta, y una apreciacion del Peso de 4.5%, que afecto las
ventas denominadas en divisas extranjeras, las ventas netas consolidadas de Televisa disminuyeron
en un 52% vs. d 4T00. Los Unicos segmentos de negocio que registraron un incremento en sus
ventas vs. € 4T00 fueron: Programacion para TV de Paga (2.7%), TV por Cable (16.6%) y Otros
Negocios (16.3%). Mientras que Radio, Licencias de Programacion y Television Abierta registraron
los peoresresultados, a bajar sus ventas en 30.3%, 8% y 4.4%, respectivamente.

e El 19 de diciembre del 2001 Televisa firm6 un acuerdo con Univision para vender su Negocio de
Grabacion de MUsica (entre otras transacciones), a cambio de 6 millones de acciones comunes de
Univision Clase A. Como parte de la transaccion, los resultados de las oper aciones del Segmento
de Grabacion de M Usica estan ahora clasificados como oper aciones discontinuas para todos los
periodosreportados, en lugar de en lasventas consolidadas del Grupo.

* Los Cogos de Ventas s incrementaron en 1.5% vs € 4T00, dados los mayores costos en
Televison Abierta (debido a lanzamiento de nuevos programas de naticias y de debate), Editoriales,
Digribucion de Publicaciones y mayores pérdidas operativas atribuibles a la operacion de
“Esmas.com”. Por su parte, los Gastos Oper ativos se incrementar on en 2.4%, dado € aumento en
las campafias de mercadotecniay publicidad en las divisiones de Editoriadlesy de peliculas.

» Debido a las menores ventas y mayor es costos totales, la Utilidad de Operacion y la UAFIDA
disminuyeron en 21.2% y 18.1%. De esta forma, los margenes Operativo y de UAFIDA se
contrgjeron en 5 pp. a24.9%y 4.7 pp. a 30%, respectivamente.

» El Costo Integral de Financiamiento (CIF) se beneficid de las ganancias cambiarias y monetarias por
Ps 88 y Ps 85 millones, respectivamente, al registrar una ganancia de Ps 73 millones en €
trimstestre compar ado con una pérdida por Ps 204 millonesen e 4T00.

e Grupo Televisa registré una Utilidad Neta por Ps 902 millones, la cual es 23.4% mayor a la
registrada en e 4T00. Este resultado se beneficid principamente de las menores pérdidas de capital
en dfiliadas, las cuaes pasaron de Ps 396 millones en € 4T00 a Ps 76 millones, debido a la
discontinuidad en € reconocimiento de las pérdidas de capital en la dianza estratégica del negocio de
DTH delacompafiiaen México y delagananciaregistradabao e Costo Integral de Financiamiento.

» Como se esperaba, durante € trimestre Tlevisa anuncié sus ventas por adelantado en publicidad de
televison abierta para e 2002, estas crecieron 3.3% en términos reales con respecto al afio
anterior, al totalizar un nivel record de Ps9,632.3 millones.

El balance general de la compafiia es bastante fuerte, la razéon de deuda neta a capital total es de
39.2%, mientras que |os pasivos totales representan el 155% del capital total de la compafiia.

Aunque los resultados de Televisa fueron mejores a los registrados en los tres trimestres previos, éstos
son todavia bastante débiles, ya que estan siendo afectados por las condiciones macroeconémicas méas
débiles a lo esperado inicialmente, tanto en EEUU como en México. A pesar de lo anterior, creemos
que los resultados mejorardan en el 2002, como también creemos que lo haran las condiciones
macroeconémicas en México y EEUU. De esta forma, la compafiia anunci6 que para los dos primeros
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meses del 2002, los resultados fueron mejores a los registrados en el 2001, y que esperan que las
ventas se mantengan al mismo nivel o se incrementen ligeramente en el 1T02. Considerando lo
anterior, y al hecho de que las ventas y la UAFIDA de Televisa mejoraran en el 2002, hemos
decidido cambiar nuestra recomendaciéon de MANTENER a Compra Especulativa con un
precio objetivo a 12 meses de Ps 23. Este esta por debajo de nuestro precio objetivo anterior de Ps
25, ya que con los débiles resultados del 2001 y los mayores niveles de deuda, la valuacion con el
multiplo VE/UAFIDA se volvié menos atractivaal pasar de 10.21x a 11.37x.

TELMEX y Worldcom, Inc. firmaron un acuerdo para reducir las tarifas de liquidacion para €
periodo 2002-2003; (la tarifa de liquidacion es el cargo por minuto que un operador internacional
cobra a otro operador por completar las llamadas entre ambos paises). Bao este acuerdo, los
operadores reduciran las tarifas de liquidacién conforme al destino. Para llamadas originadas en los
Estados Unidos y que terminen en las ciudades de México, Guadalgjara y Monterrey la tarifa de
liquidacion serd US$0.055 por minuto. El tréfico entre Estados Unidos y que se complete en las 200
principal es ciudades de México, tendra una tarifa de liquidacion de US$0.085 por minuto. En el resto
del palis, latarifa sera de US$0.1175 por minuto. Telmex a su vez pagara US$0.055 por minuto por la
terminacién de tréfico en los Estados Unidos. Este acuerdo enmienda al anterior firmado en junio del
afo pasado, en el cual se habia determinado que la tarifa fuera de US$0.135 y US$0.10 por minuto
para los afios 2002 y 2003, respectivamente. Cabe mencionar que, en principio, Sprint y Verizon
Globa Solutions Inc. (Subsidiaria de Verizon Communications Corp.), estan de acuerdo con los
términos mencionados anteriormente. Asimismo, este convenio sera registrado ante la Comision
Federal de Telecomunicaciones, (COFETEL) y la U.S. Federal Communications Commission (FCC).
En el 2001, los ingresos derivados de este concepto representaron para Telmex el 2.2% del total de
sus venta, cuando la tarifa de interconexion que estuvo vigente era de US$0.155. Como
consecuencia de esta reduccion, se espera que €l " by-pass’ ilegal disminuya y en algo se estimule
el trafico internacional entre los dos paises. Telmex estima que por € " by-pass', durante € afio
perdié ingresos equivalentes al 1.5% de sus ventas. Con base en lo anterior, estimamos que €
ajuste en las tarifas tendra un impacto en los ingresos de Telmex cercano al 1%, en lugar el 0.3%
gue se anticipaba con base en el acuerdo de junio pasado. Cabe recordar que, en semanas pasadas,
el gobierno estadounidense solicit6 a la OMC reabrir nuevamente el caso del sector
telecomunicaciones en México. Los temas del panel son: 1) las tarifas de liquidacion; 2) la
interconexién doméstica entre redes locales y larga distanciay reventay, 3) laregulacion para Telmex
por su carécter de dominante. Con el acuerdo que estamos mencionando es posible que, al menos en
parte, se resuelva la inconformidad que se expresa en el primer punto.

RCENTRO. En sus resultados del 4T01, RCentro reportd un ingreso por transmisién de Ps 224
millones (incremento del 9.6%), en comparacion con e del mismo periodo del afio pasado. Este
incremento se deriva, principalmente, de un aumento general del gasto publicitario de los anunciantes
en radio durante el 4T01, y alos ingresos generados por la estacion XEN-AM, operada por RCentro
desde marzo del afio pasado. Los gastos por transmision (excluyendo depreciacion, amortizacion y
gastos generales, corporativos y administrativos) al 4T01, fueron de Ps 124 millones, lo cual
representa un incremento del 98.6% vs lo reportado en e 4T00. Este aumento de debe,
principalmente, a los gastos de operacion relacionados con la estacion XEN-AM, a los de Red
Deportiva (lanzado por Infored en enero de 2001), y a la cancelacion en el 4T00 de algunas
provisiones para gastos no incurridos durante el 2000. La utilidad de transmisién (ingresos por
transmisién menos gastos por transmision, excluyendo depreciacion, amortizacion y gastos generales,
corporativos y administrativos) de la Compafiia en este 4T01, tuvieron una disminucién del 29.5% en
comparacién con e mismo periodo del afio pasado. Los gastos corporativos, generales y
administrativos en €l 4T01 fueron de Ps 15 millones (disminucion del 18.4%), con respecto a mismo
periodo del 2000, este decremento se debe a menores ingresos relacionados con € programa
"Monitor". En el 4T01, RCentro tuvo una utilidad de operacién de Ps 41 millones (decremento del
49.7%); y una Uafida de Ps 84 millones representado una disminucion del 31.3% sobre o reportado
en el 4T00. . RCentro registré en € 4T01 una utilidad neta de Ps 27 millones, 1o que representa un
decremento del 60.2% en comparacion con los Ps 68 millones reportados a 4T00. Con base en los
resultados del 2001, los multiplos alos que cotizan las acciones de la empresa no lucen atractivos.
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UNEFON. En sus resultados a 4T01, la empresa informd que durante el periodo de tres meses su
base de clientes crecié un 31% al incorporarse mas de 197,000 nuevos suscriptores, para terminar €l
afo con 825 mil clientes. Actualmente su base de suscriptores supera los 916,000 clientes. Durante
este cuarto trimestre de 2001, Unefon obtuvo ingresos por Ps 548.7 millones (aumento del 15% en
comparacion con el tercer trimestre). Estos ingresos incluyen los relativos a la prestacion de servicios
de telefonia inaldmbricos, (que incluyen la venta de tiempo aire y 10s ingresos por interconexion con
otros operadores), y a los que se generan de la venta de las terminales (Ps 147.5 millones),. A nivel
UAFIDA, la pérdida en el trimestre fue de Ps 28.6 millones, sin embargo, excluyendo los costos de
adquisicién por usuario, Unefon registré una Uafida positiva de Ps 70.7 millones en el 4T01,
comparado con Ps 44 millones reportados en el 3TOL1. La empresa registrd una pérdida neta de Ps
110.5 millones en este cuarto trimestre, comparados con una pérdida neta de Ps 482 millones
registrada en e 3TO1l. La empresa tiene planeado seguir invirtiendo en el despliegue de su red y
estima alcanzar 1.3 millones de suscriptores a finalizar este 2002. Asimismo, a finalizar el afio
pasado, Unefon habia utilizado cerca de US$85.9 millones de los US$160 millones en garantias de
crédito otorgadas por parte de sus principales accionistas (TVAzteca y la familia Saba). El resto de
estas garantias, no se ha utilizado ya que la empresa esta analizando otras fuentes de financiamiento.
Este apoyo crediticio ha permitido financiar, entre otras necesidades de capital de trabgjo, la compra
de equipo de red de Nortel Networks, cuya deuda a dicha empresa a diciembre de 2001, fue de
US$349.7 millones. Actualmente Unefon se cotiza en un mltiplo de P/VVL 2.9x.

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

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

AL SEA. En sus resultados al 4T01, Alsea reportd un incremento en sus ventas consolidadas del 9.9%,
respecto al mismo periodo del afio anterior, al alcanzar Ps 638.7 millones; lo anterior sin considerar el
cambio en el registro por ingresos correspondientes a fondo de publicidad, el cual anteriormente se
registraba en una de las subsidiarias de la compafiia, y a partir de este afio paso al fideicomiso que
para este mismo efecto se constituyd. La operacion antes mencionada representd ingresos por Ps 8
millones en este 4T01, o que en términos reales el crecimiento en ventas considerando dicho efecto
fue de 11.4%. El margen de utilidad bruta fue de 54% (ligeramente inferior respecto a 54.4%
registrado en el 4T00); esta disminucion se deriva Unicamente al efecto que generan en el margen, los
ingresos de publicidad mencionados anteriormente. La utilidad de operacién en este trimestre
representd € 9.5% de las ventas, 1o que reflgja una mejoria de 4.8 p.p. respecto a mismo periodo del
2000. La utilidad neta de la empresa en este 4T01, se vio afectada en este trimestre por Ps 51,2
millones correspondientes a partidas no recurrentes; las cuales coadyuvaron a la generacion de una
pérdida de Ps 8.3 millones (solamente €l 25% de todos estos gastos requirieron de flujo de efectivo
durante el 2001). Durante este trimestre, Alsea registro en el renglon de otros gastos, una pérdida por
Ps 45.4 millones, que corresponde a la reubicacion de instalaciones y a la cancelaciéon del activo
correspondiente a mejoras de locales arrendados y gastos de instalacion; y también a inversiones para
su portal de internet B2B; entre otros asuntos. Por otro lado, en €l 4T01, el sistema Domino's Pizza en
México, pasd de 409 a 425 sucursales, de las cuales 283 son corporativas y las 142 restantes son de
subfranquiciatarios. Asimismo, el sistema Domino's Pizza en Brasil pasd de 5 a 12 unidades y las de
Pan Caliente de 13 a 14 tiendas en este afio.

Por otro lado, Alsea firmd un convenio con Starbucks Coffee, Co., para desarrollar en México el
concepto Starbucks México. Derivado de este convenio, se cred la empresa Sirena Café, S.A., de la
cual Alseatendrael 80% y Starbucks Coffee el 20% restante. El objetivo de esta nueva empresa, es de
contar en el pais con 15 ¢ 20 unidades en los proximos 2 afios, y 200 tiendas Starbucks para los
préximos 8 afios, o cual implicaria inversiones por cerca de US$30 millones. Estas tiendas estaran
ubicadas en los aeropuertos, en las principales calles y avenidas de las ciudades del pais, cerca de
complegjos de oficinas y dentro de centros comerciales, entre otros lugares.
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CIDMEGA. Las ventas netas totales en €l cuarto trimestre tuvieron un decremento real de 7%, a
pasar de Ps 102 millones en e 4T00 a Ps 95 millones en e 4TOL. En la divisién de Hoteles tuvieron
un crecimiento del 13%, mientras que se registré una disminucion del 20% en su division de Tiempo
Compartido, y una disminucion del 32% en su rubro de Bienes Raices. El crecimiento en la division
Hoteles, se debe a que lograron cambiar la mezcla de ventas (Grupos y Turismo Carretero por
Clientes Directos), para contrarrestar la caida esperada por |os acontecimientos de septiembre pasado.
Asimismo, se logro reducir los costos y gastos departamentales de Hotel y TC en un -58%, derivando
un ahorro de Ps 33.7 millones. CIDMEGA report6 una UAFIDA de Ps 6 millones vs. Ps 1.9 millones
en el 4T00 (crecimiento del 214% en términos reales). En el trimestre la pérdida neta fue por Ps 16
millonesy en €l afio acumulé una utilidad neta por Ps 84 millones.

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx
Sector Conglomerados y Acero

HYLSAMX. La empresa notificd sobre los avances en el proceso de reestructura de deuda. Como
habiamos adelantado en ediciones anteriores, Hylsa confirmé que NO se lograra terminar € proceso
de reestructura en el mes de febrero, tal y como se esperaba cuando se anunci6 la firma del acuerdo en
principio con el Comité de Bancos Acreedores en diciembre. Como mencionamos en su momento,
ahora Hylsa confirma que el proceso de reestructura tarde un mes mas. Lo que s es relativamente
nuevo, si bien ya se contemplaba la posibilidad, es que Hylsa anunci6é que es necesario incluir a los
tenedores del Pagaré de Mediano Plazo y a los tenedores del eurobono Hylsa9 ¥4 del '07, en el
proceso de reestructura. Sobre éste particular se adelanta lo siguiente:

1.-Se buscara una extension en plazo en ambos instrumentos, a cambio de un cupon distinto y quizas
alguna compensacion efectivo (extraordinaria), adicional de aceptarse la propuesta. Lo que deberia de
ocurrir es, en principio, que los nuevos vencimientos deberian de ser posteriores a los vencimientos de
deuda bancaria.

2.- El pago de cupones (del eurobono Hylsa 9 ¥ del '07 por 1o menos), se pospondré hasta la firma de
la reestructura. Los inversionistas deben recordar que estrictamente se tienen 30 dias de gracia antes
de incurrir en default en el caso de dicho instrumento —esto no ocurre en el caso del Pagaré de
Mediano Plazo, es decir, si el cupdn no es cubierto en su fecha, ya estaria dicha emision en default.

3.- Los tenedores seguirdn recibiendo sus cupones una vez reestructurada la deuda. Es decir, ta
pareciera que no existe intencion alguna de que los tenedores otorguen periodos de gracia como serd
en el caso de los bancos, pero a cambio de la extensién en el vencimiento.

4.- En cuestion de dias, los tenedores del Hylsa '07 podrian tener la oferta (prospecto) por parte de
Hylsa.

5.- En el caso de los tenedores del Pagaré de Mediano Plazo, |a oferta por parte de Hylsa se dard el 13
de marzo, cuando la Asamblea de tenedores tendré lugar en Casa de Bolsa Banorte.

Desde el punto de vista de los accionistas, de proceder la reestructura existira viabilidad financiera y
operativa para Hylsamex, lo que se deberia de traducir en una mejoria en su valuacion. Seguimos
recomendando la COM PRA ESPECULATIVA-ALTO RIESGO en las accionesde HYLSAM X,
y un precio objetivo de Ps 9.50. Es muy importante que los inversionistas sepan el riesgo, pues
ademas de una muy baja bursatilidad, s cualquiera de los procesos no se logra, la
reestructuracion no tendra lugar, lo que evidentemente evitara la capitalizacion de la companiia
y muy probablemente obligue a Hylsamex a incumplir en sus pagos.

Para los tenedores, ya habiamos mostrado nuestras reservas sobre s los tenedores serian
completamente excluidos del proceso de reestructura de deuda bancaria, pues segin medios
electronicos (Bloomberg), desde un principio ciertos bancos mostraron su inquietud para que los
tenedores también se incluyeran en el proceso. Hasta no ver las propuestas a los tenedores, no
emitiremos una nueva recomendacion (la vigente es de MANTENER-ALTO RIESGO para €l
Hylsa '07).
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ALFA. El viernes, los precios de ALFA cayeron estrepitosamente (8.39%), después del anuncio de
Hylsamex respecto del avance de la reestructura de deuda. Lo que es un hecho es que e riesgo ha
aumentado pues, como apuntdbamos arriba, si no es aprobado por |os tenedores de bonos la extension
del vencimiento, los bancos no estarian dispuestos a reestructurar su deuda y ello mas temprano que
tarde obligaria ala suspensién de pagos en Hylsamex y muy probablemente ala quiebra. Sin embargo,
hay que considerar que lo més probable es que lareestructura se lleve a cabo, pues existiran incentivos
para que los tenedores acepten la extension en el plazo (un cupdn més atractivo, y algin premio
extraordinario por aceptar dicha extension), ademés de que |os tenedores (en principio) no dejarian de
percibir sus intereses, mientras que los bancos si |o harian. Nuestro precio objetivo usando NAV no
cambia, pues dicho escenario ya contemplaba que Hylsamex no sdlo no valia nada para Alfa
sino que incluso quitaba valor a ALFA por los compromisos implicitos que tendria que cubrir.
Por lo anterior, nuestro precio objetivo (Ps 18.00), y nuestra recomendacion permanecen sin
cambios—COM PRA. Sin embar go, es de esperar quela volatilidad en el corto plazo aumente.

GMEXICO. Dos eventos negativos coincidieron esta semana que afectaron el desempefio de | precio
de las acciones y el de los bonos: un reporte de resultados de Grupo México peor alo esperado, y la
baja de calificacion de Moody's. La calificacion de Moody's fue severamente alterada de B1 a
Caa2 en €l caso de los SEN's, preocupados por 1) €l alto apalancamiento, 2) la menor liquidez, 3)
vencimientos importantes en el mediano plazo. Adicionalmente, el viernes por latarde Standard &
Poor’s también redujo la calificacion a CCC+. La bajaen la calificacion de Moody's y S& P podria
ocasionar (nuevamente) una rotura de un covenant en las Secured Export Notes (SEN's), si no sellega
aun acuerdo antes del 28 de marzo, fecha en que expirala Ultima dispensa otorgada a la compafiia. S
esto sucede, los ingresos de exportacion de Grupo Minero México son retenidos. Esto reduciria la
liquidez de Grupo Minero México (subsidiaria Minera en México, y emisor del Grumin '08),
complicando més su situacion. Esto ya ha ocurrido en el pasado, y se han llegado a nuevos acuerdos.

En suma, si bien justo ahora podria ser el peor momento para vender (pues se contempla una reunién
con acreedores la proxima semana que pudiera definir las cosas de una vez por todas), corre €l riesgo
de que resulte en otra reunion en la que sdlo se llegue acuerdos parciales y nada radical como lo
requiere el caso. Asimismo, los inventarios del cobre simplemente no dejan de crecer, [o que es una
presion paralos precios. En €l actual contexto, 1o prudente es sugerir REDUCIR posiciones en los
bonosy las acciones de Grupo M éxico.

En otras naoticias, Hope Bay anuncié la compra de ciertos activos a Asarco en Nueva Guinea. Lo que
se adquirio fue un proyecto de oro en e que se encuentra actualmente en la fase de exploracion. El
monto de la transaccion no fue revelado, pero debiera de ser pocaimportancia. Sin embargo, el mayor
beneficio para Grupo México es la reduccion de lainversion de capital requerida, pues dicho proyecto
implicaba comprometer inversiones para cumplir regulaciones ambientales adicionales a las
inversiones de un proyecto de este tipo.

VITRO. La compafiia informé que vendio su 51% de participacion en e Joint Venture con
Whirlpool, precisamente a dicho socio. Segin Whirlpool (US), pagara US$ 150 millones en efectivo a
Vitro por su 51% de participacion en e JV que ambos mantenian. Adicionamente, VITRO se
beneficiaria de la reduccion de deuda por aproximadamente US$ 96 millones. En Otras palabras, la
deuda neta se reduciria en US$ 246 millones. Sin embargo, esto también afectaria la UAFIDA, pues
con la venta de este negocio disminuiria en cerca del 14%. En pocas palabras, pareciera que con esta
venta se tendrian los recursos suficientes para poder cumplir con el vencimiento en mayo del VICAP
'02 por US$ 175 millones.

Desde dias atras €l precio de las acciones habia repuntado de forma muy importante, or lo que parte de
este evento ya se descontd por e mercado. A los Ps 9.29 que cerrd el viernes, Vitro se paga a un
multiplo VE/UAFIDA de 4.25x y 0.54x P/VL, vauacion todavia baja respecto de los otros
conglomerados mexicanos que en promedio se pagan a multiplos de 5.7x y 0.8x, VE/UAFIDA y
P/BV, respectivamente, o que sugiere un potencial. NO TENEM OS RECOMENDACION parallas
accionesde Vitro.
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Para e caso de los bonos (nosotros en noviembre recomendamos e VICAP '02 como una
COMPRA ESPECULATIVA, bono que preferimos en su momento al Vicap '07), este es una
buena oportunidad para realizar utilidades en los bonos, pues la ganancia de capital desde
nuestra recomendacién en noviembre 7 es de poco mas del 10%, sin contar € cupén. También
puede ser un muy buen momento para depurar carteras que tengan el VICAP ‘07, pues a pesar de este
favorable evento, los instrumentos todavia tienen caracteristicas altamente especul ativas y que muchos
clientes por su perfil simplemente no encajan con este tipo de activos financieros. Hay que recordar
gue los VICAP son instrumentos de deuda emitidos por € corporativo, y no de una subsidiaria en
particular -es decir, depende de los dividendos que pueda extraer de sus subsidiarias, pues por s
mismo no es un generador de recursos, ademas de que las garantias, por definicion, son inferiores ala
deuda cuando ésta emana de una subsidiaria en particular.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura, Vivienda y Transporte

HOGAR. La compafiia reportd sus resultados seriamente afectados por el cambio de método
contable. De hecho, sin gjustar las cifras histéricas, la compafiia reportd ventas y costo negativos,
producto de revertir las ventas pasadas que el método de grado de avance de obra estipulaba.
Asimismo, la compafiia efectud provisiones y reservas para seguir con la reestructuracion, reconocer
sobrecostos, y, en general, limpiar el balance. Todo lo anterior implicé una disminucion del capital
contable mayoritario del 54%. Si bien dichas medidas ayudaran eventualmente a que la
informacion sea mas transparente y el balance mas confiable, hay algunos cuestionamientos y
riesgos en el corto plazo que todavia quedan pendientes. 1) ¢el volumen de obra terminada
consistentemente podra absorber los altos niveles de gastos de operacion? 2) ¢cémo tomara el
mercado la potencial variabilidad que implica € nuevo método contable? 3) Si Fitch reduce la
calificacion de la deuda de Hogar, esto podria implicar una amortizacién acelerada de su Papel
de Mediano Plazo, eliminando asi una pieza muy importante en el crecimiento de la compafiia 4)
¢El cambio de método contable dara por si mismo un mejor método de control e incentivos para
el crecimiento futuro? La recomendacion vigente es de REDUCIR, pero tendremos que
revisarla una vez que la compafiia nos reporte mas informacion, presumiblemente a finales de
mar zo.

ICA. La compafia reportdé malos resultados, tal y como la misma compafiia habia advertido desde
diciembre pasado. Lo anterior, por no solo un bajo nivel de facturacion, sino también por los mdltiples
cargos extraordinarios y provisiones que intenta, de una vez por todas, limpiar el balance de la
companiia, y dejarla sobre bases mejores para cuando la recuperacién en las obras de infragstructura
Ilegue. Por lo anterior, las ventas cayeron un 2.9% a Ps 2,480 millones, y se registré una pérdida de
operacién por Ps 1,032 millones, ademés de una UAFIDA negativa por Ps 324 millones. Cabe sefiaar
gue sin dichos cargos extraordinarios, la UAFIDA del trimestre habria sido positiva por solo Ps 46
millones. Adicionalmente a los cargos al nivel de operacién, se presentaron cargos por Ps 2,669
millones por la eliminacion del crédito mercantil en activos que seran vendidos, gjustes en el valor de
varios activos de la compafiia (principalmente en concesiones y activos inmobiliarios), al valor de
mercado, y otras reservas. Por todo o anterior, la perdida neta fue de Ps 3,957 millones en el trimestre
y se gjust6 alabaja el capital contable mayoritario en un 51% respecto del 4T00.

No todo fue malo, ICA ha continuado reduciendo su deuda de forma importante, y no existen
vencimientos importantes sino hasta el 2004 —cuando vence su convertible por US$ 169 millones- si
bien ICA seguira reduciendo sus lineas revolventes para tener todavi aun mejor perfil de
vencimientos. Asimismo, ICA seguira vendiendo activos (su programa es de US$ 250 millones a
completar para el 2003), y seguira reduciendo su fuerza laboral. De hecho, en el trimestre ICA podria
vender activos por US$ 30 millones. El nivel de obra contratada de ICA es relativamente bajo, debido
a la poca inversiéon en infraestructura. Sin embargo, en abril habrd varias licitaciones. plantas de
generacion eléctrica, lineas de transmision para CFE, al menos la reconfiguracién de una refineria en
PEMEX (Minatitlan), los segundo pisos a periférico y a viaducto en la Ciudad de México, y otros
proyectos internacionales. La primera mitad del afio sera todavia débil, pero se espera una buena
recuperacion en la segunda mitad. Sometemos nuestra recomendacién a revision.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
1 de Marzo del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,898.00 6.56% -0.06% Cierre Var%  1Mes%
INMEX 387.06 6.74% -0.66% VOLUMEN (000) 522.7 39.58 -15.40
IMC30 111.45 2.98% 0.12% IMPORTE (000) 7,745.1 49.63 -4.13
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 14.77 14.16 14.86 V.E./UAFIDA 6.73 6.54 6.76
PIV.L. 171 1.64 1.72 P/UAFIDA 4.72 452 475
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza Ala Baja Cierre Var%  Var.%12M
CYDSASA A 30.00 CINTRAA -35.85 NORTEDE A 0.575950 3.05 10.47
HILASAL A 2471 SYNKRO A -11.11 NORTEIN A 5.339381 2.98 8.07
TEKCHEM A 17.50 ALFA A -6.46 NORTEAG A 0.092610 3.98 -0.91
TLEVISA CPO 16.43 TAMSA * -5.89 NORTERV A 0.590122 2.48 0.58
MEDICA L 14.86 HYLSAMX B -5.53 NORTEAP A 5.862795 0.14 8.05
CIEB 14.82 GMEXICO B -5.39 NORTECO A 4.460400 0.60 -5.87
GEOB 12.79 MOVILA B -3.75 NORTECP A 1.404890 0.09 5.63
VALLE B 11.76 TMM L -3.47 NORTEFI A 1.365456 0.18 11.10
NADRO B 10.77 FRAGUA B -3.45 NORTELP A 59.920928 0.19 10.51
NORTEMD A 18.148899 0.17 9.38
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.309551 0.13 8.53
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.348194 019 ..
CDs 60 dias 4.02 4.07 3.94 NORTELM A 2.050029 012 .
CDs 90 dias 4.14 427 419 NORTEMF A 1.032661 019 ..
CDs 180 dias 4.67 478 473 NORTEMM A 4078416 012 ..
PAGARES 28 dias 3.63 3.75 3.50 NORTEPZ A 5.097789 012 ..
PAGARES 91 dias 419 4.30 431 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.83 4.89 4.86 Cierre  Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 8.4000 8.9950 9.2000
CETES 28 dias 7.28 7.99 7.85 TIIE 91 dias 8.7000 9.1900 9.4000
CETES 91 dias 7.66 8.22 7.90
CETES 182 dias n.c. 8.69 8.24 CPP (Febrero) 601 ... 5.52
CETES 364 dias n.c. 9.11 9.07 CCP-MN (Febrero) 676 ... 6.19
BONOS 1,820 dias 9.55 9.85 9.85 CCP-UDIS(Enero) 6.17 6.03
BONDES91 1,043 dias 0.45 0.48 0.56 CCP-DLS (Enero) 3.66 3.38
BONDES182 1,821 dias n.c. 0.29 0.31
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.05 8.29 6.67 UDI (Unidad de Inversion) $3.089958  $3.090024  $3.067826
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0957 9.0957 9.0757 9.0757 9.1463 9.1463
INTERBANCARIO 9.0750 9.0850 9.0880 9.0980 9.1360 9.1460
SPOT (48 HORAS) 9.1110 9.1160 9.1050 9.1150 9.1700 9.1750
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR -0.26 0.92 0.92 4.79
PRODUCTOR 0.65 0.65 0.17

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 27 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.
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