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ANALISIS Y COMENTARIOS

BOLETIN SEMANAL

Economia Internacional ...

El Fed podria esperarse hasta la junta de agosto para empezar a subir tasas.

Economia Nacional ...
El tipo de cambio y el “corto”.

Mercado de Dinero ...

" De nueva cuenta, las tasas de los Cetes en todos los plazos registraron niveles minimos
historicos. Los Cetes a 28 dias se ubicaron en 5.72%, mostrando una disminucion de 12
centésimas.

Analisis Tecnico ...

La colocacion del primer tracker del Indice de la Bolsa;, Naftrac02. El Indice esta tratando de
estabilizarse por encima de los 7500 puntos, si lo logra se abre la posibilidad de extender el avance
por enciam de los 8000 puntos. La cautela debe prevalecer.

Fundamental...

Citigroup, Gfbital, Walmex, Kimber, Maseca, Gruma, Tvaztca, Telmex, Unefon, Apasco, Ara, Geo, Cemex,
Gmexico.
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Comentario Econdmico Internacional

Después de una serie de buenas noticias, los datos que se han dado a conocer recientemente han
mostrado que todavia existe debilidad en algunos sectores de la economia; mientras que hay otros
que efectivamente ya dan muestras claras de mejoria.

Confirmando las expectativas del mercado, el mensaje del discurso de esta semana de Greenspan
pareceria haber sido que no hay prisa por empezar a subir las tasas de interés. Para el presidente de
la Reserva Federal, los riesgos relacionados con el alza en el precio del petréleo estan mas
relacionados con el crecimiento que con la inflacion. Por el momento no se ven riesgos
inflacionarios. En el discurso se dejo en claro que la economia de Estados Unidos esta ya en un
proceso de recuperacion; sin embargo, todavia existen algunos riesgos, relacionados en gran
medida con el comportamiento de la inversion.

Creemos que las probabilidades de que el Fed prefiera esperarse un periodo mas largo antes de
empezar a subir tasas estdn incrementando, por lo que ya no se puede descartar que no haya
ningin movimiento en tasas en la junta de junio. Tendremos que estar muy atentos al
comportamiento del mercado laboral, del consumo y de la inversion.

Comentario Econdmico Nacional

Después de la reduccion del “corto” la semana pasada, el tipo de cambio ha sufrido una fuerte
depreciacion. Consideramos que lo importante radica en saber si los niveles que hemos visto son o
no sostenibles.

Aunque el mercado interpreto la disminucion en el “corto” como una sefial del Banco de México
de que el tipo de cambio estaba muy fuerte, lo cierto es que las autoridades han sefialado que este
no era su objetivo.

Creemos que el tipo de cambio no regresara a los niveles que prevalecian antes del “corto”, pero si
habra un regreso con respecto a los niveles que vimos esta semana. Probablemente veremos
todavia un periodo de volatilidad en donde el tipo de cambio podria subirse aun mas, pero para
regresar mas tarde.

Comentario Mercado de Dinero

De nueva cuenta, las tasas de los Cetes en todos los plazos registraron niveles minimos historicos.
Los Cetes a 28 dias se ubicaron en 5.72%, mostrando una disminucién de 12 centésimas.

Consideramos que la percepcion de tasas de inflacion muy controladas hacia adelante es un factor
muy importante para que las tasas en México se mantengan consolidando sobre estos niveles, e
incluso pudieran mostrar ligeros descensos adicionales en el caso de las tasas a corto plazo.
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Comentario Mercado Accionario

La semana pasada fuimos testigos de un evento importante en el mercado accionario mexicano:
Nacional Financiera (Nafin), a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), coloco la primera
emision de Naftracs; “trackers” del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa.

Los Naftracs estan compuestos, y afectados en la misma proporcion, por las acciones de la muestra
del IPyC. El objetivo principal de Nafin al colocar este tipo de instrumento en el mercado de
valores, es apoyar al desarrollo del sector financiero nacional, con beneficios no solo para las
instituciones financieras sino para todo el publico, tratando de dar acceso al pequefio inversionista.

La Bolsa por su parte, continta tratando de definir si contintia con el avance sin presentar antes un
nuevo ajuste, o corrige primero, antes de continuar el alza. Las graficas apuntan a que, aunque
incrementando la cautela, hay que estar en el mercado.

Comentario Fundamental

CITIGROUP Inc. reporta un incremento del 5% en su utilidad neta vs. el 1TO1. ING reitera su
intencion de adquirir el 17.5% de participacion de GFBital.

% Reportes al 1T02 de WALMEX y KIMBER. Estimados al 1T02 del Sector Comercial
Mexicano.

% MASECA pagara dividendo de Ps 0.12 por accién. S&P mejora la perspectiva de GRUMA.
% Reporte al 1T02 de TV AZTECA.

>
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s Reporte de TELMEX al 1T02. Se instala formalmente el panel de controversias respecto al
sector telecomunicaciones en México. Al 1T02 UNEFON alcanz6é una base de 960,000
suscriptores.

% APASCO (MANTENER), ARA (COMPRA), y GEO (COMPRA), reportan resultados.
Reducimos nuestra recomendacion sobre las acciones de CEMEX.

«  GMEXICO: se normalizan sus operaciones mineras.
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Opinamos que...

...los mercados financieros y su desempefio no han sufrido cambios significativos desde hace varias semanas.
El sentimiento es de optimismo: la expectativa sigue siendo de crecimiento hacia adelante y México se ve
especialmente bien, dado que sera el pais que se beneficie mas de la reactivacion econéomica de Estados
Unidos. Ademas, la Bolsa continua siendo una muy buena opcion de inversion, seguida por los instrumentos
de deuda de largo plazo.

Pero, precisamente porque en el entorno no hay grandes cambios, quisiéramos abordar otro tema de interés
ultimamente: el “corto” del Banco de México que se movio el viernes pasado.

Tenemos en México un sistema financiero conformado por el Banco Central, bancos, casas de bolsa,
aseguradoras, arrendadoras, y otros actores, que todos los dias, interactiian y operan con el publico en general
para llevar al cabo las transacciones financieras normales dentro de cualquier economia moderna. Asi,
estamos hablando de depositos y retiros de cuentas de cheques o de cuentas de inversion, de compras y
ventas de cetes, bonos, acciones u otros activos financieros, de operaciones con tarjetas de crédito en
cualquier tienda; en fin, de todas las transacciones financieras que conocemos y a las que estamos
acostumbrados.

Para llevar al cabo todas estas operaciones, existe un monto de dinero en el sistema, emitido y regulado por el
Banco Central, que forma parte del manejo macro de la economia a través de la politica monetaria.

Diariamente, entonces se efectiian una inmensidad de transacciones pero con un monto de dinero fijo, de
manera que, al final de cada dia, normalmente ni sobra ni falta dinero entre los bancos y el Banco Central -
unos bancos tienen sobrantes, pero otros tienen los faltantes que se compensan, de modo que unas
instituciones le prestan a otras al cierre de operaciones, y todos quedan en ceros.

Por otro lado, para el desarrollo de una economia, siempre es preferible tener tasas de interés bajas porque el
financiamiento del crecimiento sale mas barato. En México llevamos ya por lo menos dos afios de una
tendencia a la baja en las tasas de interés, y es una de las razones por las que ha crecido la confianza en el
futuro del pais.

Dentro de esta gran tendencia, el Banco de México también busca siempre bajar la inflacion y, para lograrlo,
a veces quiere que las tasas de interés suban por algun tiempo, para que la gente prefiera ahorrar que
comprar, y los precios de los bienes no tiendan al alza por mayor demanda. Una manera como el Banco
Central logra incidir a la baja en las tasas es emitiendo mas cetes de los que vencen, recogiendo dinero al
provocar un exceso de oferta de papel, que solo se podra colocar a una mayor tasa de rendimiento.

Y, regresando a nuestro tema, otra manera de lograr la misma alza es manejando la cantidad de dinero en el
sistema bancario. Como deciamos arriba, los bancos siempre terminan en ceros, con sus posiciones de dinero
compensadas. Cuando Banco de México establece un “corto”, se encarga de asegurar que al final del dia
faltara dinero a las mesas de operacion de los bancos; es decir, necesariamente habra uno o varios bancos que
al final del dia tendran faltantes y no encontraran dinero para cubrirlos entre los demas bancos del sistema, y
tendran que recurrir al Banco Central para hacerlo, obviamente, a una tasa mas alta. Cuando esto sucede, el
dinero se encarece - las tasas suben - porque ya se sabe que al final a alguien le va a faltar y nadie quiere
pagar un precio todavia mas alto por tener faltantes.

Una aclaracion muy importante: los montos del corto han llegado a ser maximo de 400 millones de pesos en
enero de 2001. Son cantidades respetables para cualquier persona, pero no son significativas si pensamos en
la cantidad de dinero que se mueve en todo el sistema, que asciende a millones de millones de pesos.
Basicamente, el corto es una sefial que manda el Banco Central al sistema de hacia donde desea que se
muevan las tasas.

u , , prov z interés. Y, i0, disminuci

Aumentos en el corto, entonces, provocan alzas en las tasas de interés. Y, al contrario, disminuciones en el
corto resultan en bajas en las tasas de interés, porque al final del dia falta menos dinero que antes. El viernes
pasado, el Banco de México anuncié una disminucion del corto de 360 millones a 300 millones de pesos.
Una pregunta es jpor qué? Y la razon mas factible es que no hay presiones inflacionarias a la vista - pasaron
ya los efectos sobre los precios de los aumentos a la luz y de los mayores impuestos por la reforma fiscal; las
recientes negociaciones contractuales han sido a tasas mas cercanas a la meta de inflacion; y finalmente, se
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prevé que la inflacion de los proximos dos meses, por lo menos, serd baja empezando porque en mayo entra
en vigor una tarifa de luz mas baja en el norte del pais para hacer frente al verano. Por otro lado, otra razoén
puede ser el recorte que se dio al presupuesto, y que muestra el compromiso de las autoridades hacendarias
con la disciplina fiscal, de manera que el manejo restrictivo y ordenado ya no recae totalmente sobre la
politica monetaria, sino que la politica fiscal hace su parte.

Y la siguiente pregunta es ;para que? Las tasas de interés ya de por si son bajas, entonces lo que busca el
Banco Central no es bajarlas mas, pero si mandar el mensaje al mercado de que prefiere su estabilidad en
estos niveles. Con esta accion, el Banco también avisa que esta dispuesto a ver un mayor crecimiento en la
economia, que sera alentado por las menores tasas. Y, finalmente un efecto colateral del movimiento es sobre
el tipo de cambio. Banco de México ha especificado que dentro de sus objetivos no se encontraba la moneda,
pero de cualquier manera tiene un efecto.

El hecho es que las menores tasas hacen menos atractiva la inversion en México, hay salida de recursos
buscando mejores rendimientos, que demandan dolares para irse, y deprecian el tipo de cambio: el jueves
antes de la baja del corto, el peso cerrd en $9.09 pesos por dolar, y hoy, una semana después, el peso se
cotiza a 9.28 pesos por dolar.

Probablemente, el tipo de cambio se comportara al alza por un tiempo y después tenderd a regresar; sin
embargo, es posible que no regrese completamente y se habra logrado un piso ligeramente mas alto para el
peso.

Finalmente, conforme se consolide la tendencia a la baja de la inflacion, podremos ver reducciones
adicionales del corto hasta llegar a cero, que ayudaran a que la tasas no suban significativamente, y a que el
tipo de cambio pueda perder un poco de su fortaleza.

Cetes 91 dias (Mercado Secundario) Pesos / Dolar
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Después de una serie de buenas noticias, los datos que se
han dado a conocer recientemente han mostrado que
todavia existe debilidad en algunos sectores de la
economia; mientras que hay otros que efectivamente ya
dan muestras claras de mejoria.

El desempefo del mercado laboral parece ser uno de los
factores que todavia implican un riesgo para la
recuperacion. Asimismo, el comportamiento de las
ventas al menudeo muestra que el consumo pudo haber
tenido un buen desempefio en el primer trimestre del
afio, pero hacia adelante pareceria dificil que se sostenga
al mismo ritmo.

Por otro lado, como podia anticiparse con los datos que
se dieron a conocer del ISM (NAPM) manufacturero, el
reporte de la produccion industrial mostré que este
sector ya da muestras claras de recuperacion. En los
datos mensuales se observan ya crecimientos positivos, y
aunque la tasa anualizada todavia es negativa, las caidas
son cada vez menores. Por su parte, la capacidad
industrial también aumento, y aunque todavia hay una
parte importante de capacidad ociosa, la tendencia es
favorable.

Produccion Industrial (Crecimiento 12 Meses)
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A pesar de la evidente recuperacion en el sector industrial, la
informacion relacionada con el consumo y el mercado laboral
ha sembrado la duda de que el Fed pudiera aplazar el inicio
del alza en tasas. Mientras que hace unas semanas el consenso
esperaba el primer movimiento en junio, ahora no se descarta
que la Reserva Federal prefiera esperarse a la junta de agosto.

El temor de que el alza en los precios del crudo afectara la
inflacion en Estados Unidos y presionara al Fed a empezar a
subir tasas se ha aminorado recientemente, después de que se
diera a conocer que el indice de precios al consumidor crecid
menos de lo esperado por el mercado. En general, el indice
“core”, aquel que excluye alimentos y energia, tanto del indice
de precios al productor como del consumidor ha mostrado que
por el momento la inflacion no es un riesgo.

M
CPI “core” 12mM

0.5% 3.0%
0.4% | A + 2.8%

. N /\/_/\\/M\ 1 2.6%
0.3%

1 2.4%

0.2% 1\

A 1 2.2%
0.1% 4 I | 2 0%
0.0%1‘IHH‘HIHIHHHHH‘HHHH}H 1.8%

99 00 01 02

\\:| Mensual 12M. \

Confirmando las expectativas del mercado, el mensaje del
discurso de esta semana de Greenspan pareceria haber sido
que no hay prisa por empezar a subir las tasas de interés. Para
el presidente de la Reserva Federal, los riesgos relacionados
con el alza en el precio del petrdleo estan mas relacionados
con el crecimiento que con la inflacion. Por el momento no se
ven riesgos inflacionarios.

En el discurso se dejo en claro que la economia de Estados
Unidos esta ya en un proceso de recuperacion; sin embargo,
todavia existen algunos riesgos, relacionados en gran medida
con el comportamiento de la inversion.

Creemos que las probabilidades de que el Fed prefiera
esperarse un periodo mas largo antes de empezar a subir tasas
estan incrementando, por lo que ya no se puede descartar que
no haya ninglin movimiento en tasas en la junta de junio.
Tendremos que estar muy atentos al comportamiento del
mercado laboral, del consumo y de la inversion.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Tipo de Cambio

Después de la reduccion del “corto” la semana pasada, el
tipo de cambio ha sufrido una fuerte depreciacion.
Consideramos que lo importante radica en saber si los
niveles que hemos visto son o no sostenibles.

Aunque el mercado interpretd6 la disminucion en el
“corto” como una sefial del Banco de México de que el
tipo de cambio estaba muy fuerte, lo cierto es que las
autoridades han sefialado que este no era su objetivo.

Un caso similar al del viernes pasado ocurrié el 18 de
mayo del 2001 cuando el Banco de México disminuy? el
“corto” de 400 a 350 millones. En esa ocasion durante la
primera semana, el tipo de cambio se deprecio cerca del
1.0%, y a las dos semanas llegd a alrededor del 2.5%.
Esta semana, después de la accion de politica monetaria
del Banco de Meéxico el viernes 12 de abril, Ia
depreciacion del peso hasidode 2.1%.

En mayo del afio pasado, el tipo de cambio no volvi6 a
los niveles que prevalecian antes de la disminucion del
“corto” pero si tuvo un regreso importante. A la semana y
media de la disminucion en el “corto” el tipo de cambio
alcanzé un maximo; sin embargo, al mes el tipo de
cambio habia recuperado 1.4% con respecto a este
maximo. Asi, antes de la accion del Banco de México el
tipo de cambio se ubicaba en 8.97, alcanzd un méaximo en
9.19 y al mes se ubicaba en 9.06.

Es evidente que los niveles de tasas que prevalecian en
mayo del 2001 son muy superiores a los que vemos hoy.
Esto marca una diferencia importante, ya que a tasas tan
bajas se hace cada vez menos atractivo invertir en pesos.
Nosotros creemos que en esta ocasion el tipo de cambio
puede estabilizarse en un rango de 9.15 a 9.20.

En los ultimos afios hemos visto una transicion muy
importante en México. Después de 25 afios de recurrentes
crisis sexenales, nuestro pais tuvo un cambio de gobierno
y de partido gobernante sin crisis. Asimismo, se ha
observado una politica econdémica prudente y
disciplinada; el Banco de México ha cumplido e incluso
superado en ocasiones la meta anual de inflacion; la
politica fiscal no ha buscado actuar en contra de los ciclos
economicos provocando desequilibrios; Estados Unidos
se vio inmerso en una recesion y México no registrd
desequilibrios riesgosos en sus cuentas externas; y
finalmente, no nos hemos visto contaminados por los
fuertes problemas en paises como Argentina. Asi, México
logr6 obtener el grado de inversion por parte de las
principales calificadoras.

Todo lo anterior ha disminuido la percepcion del riesgo pais, lo
que ha venido acompanado de una baja considerable en las tasas
de interés y de una importante apreciacion del tipo de cambio.
Asi, a diferencia de lo que se esperaria, lo que hemos visto en los
ultimos afios es que las tasas de interés y el tipo de cambio se han
movido en la misma direccion; es decir, que la baja en las tasas
de interés no ha provocado una depreciacion del tipo de cambio.
La mejor percepcion de nuestro pais ha pesado de forma
importante sobre el comportamiento del peso.

Todos estos factores positivos no cambian por una disminucion
en el “corto”; sin embargo, el mercado ha interpretado que las
autoridades monetarias quieren ver un tipo de cambio mas alto, lo
que ha presionado la cotizacién del peso. Como ya mencionamos,
creemos que el tipo de cambio no regresara a los niveles que
prevalecian antes del “corto”, pero si habra un regreso con
respecto a los niveles que vimos esta semana. Probablemente
veremos todavia un periodo de volatilidad en donde el tipo de
cambio podria subirse aun mas, pero para regresar mas tarde.

Hacia adelante esperamos buenas noticias en materia de inflacion
y recuperacion economica lo que seguira apoyando la fortaleza
del tipo de cambio.

Cetes 91 dias Mercado Secundario y Pesos / Dolar
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 19 de Abril de 2002

1998 1999 2000 2001
Anual (1] v Anual 1 Il (1] [\ Anual 1 Il 11} [\ Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,473,442 1,575240 1,503,500 1,569,816 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,603,262 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832
Variacion % anual 4.9 43 52 3.7 7.5 7.4 71 4.7 6.6 20 -1.5 -1.6 -0.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,0724 -3,168.0 -4,296.5 -13,9955 -45942 -3,3493 -3656.0 -6,137.5 -17,736.9 -4,7146 -3,650.5 -3,3039 -5788.1 -17,457.0
Cuenta de Capital 17,4921 47946  4,760.7 13,8486  7,194.1 19357 21838 56162 16929.9 83375 44394 37330 6,197.1 22,707.0
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Produccion Industrial (var.% anual) 56 -1.3 -3.3 -34 -42 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -35 -1.8  May 13
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 36 -4.0 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 Abr 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 74 72 46 35 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -04 0.2 20 04
ANTAD (var.% anual) 12.5 114 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 71 5.1 3.1
Indice de Precios al Consumidor 308.919 336596 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351418 354.662 354.434 356.247
Variacion % mensual 1.00 1.08 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51
Variacion % anual 12.32 8.96 7.1 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66
Acumulado 12.32 8.96 1.63 1.87 211 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37
Indice de Precios Productor 304.231 323.608 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330420 328.805 327.820 329.979 330.181 335.320
Variacion % mensual 0.79 -0.95 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.56
Variacion % anual 12.46 6.37 5.23 4.00 2.37 271 2.44 264 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.78
Acumulado 12.46 6.37 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.1 1.61 1.30 0.66 0.72 2.29
Dalar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 17.05 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 17.41 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31
CPP (%) 15.42 14.39 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82
IPyC (BMV) 712088 565219 5987.25 6,595.39 6,666.17 647440 6,310.70 540353 5,537.04 583283 6,372.28 6,927.87 6,73444 7,361.86
Tasa de Desempleo 2.00 1.90 2.26 247 2.28 244 2.32 249 2.93 240 2.46 3.00 270 2.80
Base Monetaria (var.% anual) 435 10.7 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 137 147  Abr2s
M1a (var.% anual) 26.3 15.1 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 214 21.8 23.6
Mda (var.% anual) 19.4 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 14.2
Balanza comercial (mdd) -1,012.7  -1,466.7 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4  -11208 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -7406r1/  Abr23
Exportaciones (mdd) 12,166.9 13,609.0 13,2802 14,0658 13,3789 129651 13,4958 12,652.8 14,4404 12,449.1 12,1247 11,587.0 11,924.8
Importaciones (mdd) 13,179.6 15,075.7 14,1127 14,660.2 13,7494 13,503.0 14,1634 13,1322 15561.2 14,188.8 13,463.0 12,309.3 12,665.4
Reservas Internacionales (mdd) 30,733 33,555 38,579 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229
*I Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; O/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 19 de Abril de 2002
1998 1999 2000 2001
Anual {1} [\ Anual | Il {1} [\ Anual | Il {1} v Anual
PIB Real (mmd de 1996) 85089 88715 90499 88565 91025 92294 92601 93039 92240 93345 93417 93104 93486 9,3338
Variacién % 4.3 46 8.0 4.1 23 5.6 13 1.9 4.1 13 0.3 -1.3 16 12
Consumo (mmd de 1996) 5,683.7 16,0000 60836 59684 61717 62263 62921 6,341.1 6,257.8 6,3885 64284 6,499.1 65511 6,466.8
Variacion % 4.7 44 57 5.1 59 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 25 1.0 0.8 33
Costos Laborales (variacion %) 27 22 -2.9 20 6.9 1.3 5.7 6.4 3.1 5.0 26 26 2.7 38
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.8 11 14 1.2 0.9 0.9 1.1 1.0 0.9 1.0
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.5 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 13 0.8 0.0 0.1e/
NAPM (indice) 56.8 43.7 43.2 421 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6
Produccién Industrial (% mensual) 0.7 0.4 -0.6 0.3 -0.9 0.1 -0.3 -1.1 -0.6 -0.3 0.4 0.5 0.3 0.7
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.2 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.2
Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.7 1774 177.8 177.3 177.4 178.1 177.6 1775 177.3 1776 178.0 178.6
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.3 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3
Variacién % anual 27 34 32 3.6 33 27 2.7 26 2.1 1.8 15 1.1 11 14
CORE 178.8 183.3 185.1 185.4 185.9 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1
Variacién % anual 20 24 26 26 27 27 2.6 26 2.6 27 27 26 25 24
Precios Productor Total 134.9 140.2 1421 142.4 141.7 140.0 140.6 141.1 139.2 138.3 137.6 137.8 138.1 139.5
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.3 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.5 0.1 0.2 1.0
Variacién % anual 27 39 38 39 26 1.4 20 1.6 -0.3 -1.1 -1.9 -2.8 2.7 -1.6
CORE 147.0 149.0 149.8 150.1 150.2 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.1 150.0 150.0 150.2
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.4 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.1
Variacién % anual 0.8 14 1.6 1.6 1.6 1.7 15 14 0.9 0.9 0.7 0.3 0.5 0.5
Libor 3 meses 6.13 6.40 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03
TBs 3 meses 5.20 5.77 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79
Bonos 10 afios 6.28 524 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 528
Bonos 30 afios 6.35 5.49 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 512 548 5.45 543 5.76
Fondos Federales 5.30 6.40 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73
Dow Jones 11,497.12 10,787.99 10,734.97 10,911.94 10,498.18 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94
Nasdaq 4,069.31 247052 211624 211049 2,159.67 2,027.13 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,845.35
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39
Euro por délar 1.0080 0.9422 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727
Yen por délar 102.37 114.28 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69
Salario por Hora (dls.) 13.45 14.03 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.58 1459 14.63p/ 14.67 p/

r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Abril 2002

: ESTADOS UNIDOS

E—

Produccion Industrial (mar)

8 Abril 9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril
Inflacion (Mar.) Produccién Industrial (Feb.)
Balanza Comercial (Rev.)
PPI
Ventas al Menudeo
Confianza Consumidores
(Universidad de Michigan)
15 Abril 16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril
Desempleo (Mar.)
Invertarios de Negocios (feb) | CPI (mar) Balanza Comercial (feb) Indicadores lideres (mar)

22 Abril 23 Abril 24 Abril 25 Abril 26 Abril
Ventas al Menudeo (Feb) Balanza Comercial (Mar) Inflacién 12. Quincena de Abril
IGAE
Bienes Duraderos Indice del Costo del Empleo PIB real

(CB)

Beige Book Confianza Consumidores (UM)
29 Abril 30 Abril 1 Mayo 2 Mayo 3 Mayo
Confianza de los Consumidores | ISM (NAPM) Manufacturero Ordenes a Fabricas Desempleo

ISM (NAPM) no Manufacturero

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

Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en 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 aino
Metales
Oro Londres 302.60 302.40 293.25 283.80 280.15 258.85
Plata Nueva York 4.51 4.60 4.53 4.40 4.27 4.38
Cobre (DIs. xTon.) 1,579.00 1,562.00 1,650.50 1,517.50 1,360.50 1,686.50
Zinc (Dls. x Ton.) 802.50 793.50 842.50 800.00 746.50 966.50
Petroleo
Brent Ligero 26.08 22.64 24.35 18.17 20.32 25.83
Arabe Ligero 22.80 22.99 21.57 14.82 16.72 21.55
Arabe Pesado 21.20 21.39 19.97 13.22 15.02 19.25
West Texas Intermediate 25.89 24.96 25.06 18.23 21.36 27.86
Olmeca 25.45 24.21 24.29 17.40 19.49 25.06
Istmo 24.46 23.31 23.03 15.84 17.83 23.23
Maya 22.30 21.60 19.52 12.68 14.84 15.38
Mezcla 23.38 22.49 21.18 14.29 16.41 19.40
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 5.500 7.500
Libor 3 meses 1.940 1.980 2.010 1.770 2.366 4.410
Libor 6 meses 2.149 2.230 2.296 1.881 2.321 4.325
Cds. 30 dias 1.820 1.820 1.860 1.710 2.410 4.460
Cds. 90 dias 1.850 1.880 1.940 1.710 2.280 4.290
Cds. 180 dias 2.070 2.150 2.200 1.810 2.240 4.240
Treasury Bills 3 meses 1.741 1.715 1.849 1.628 2.202 3.848
Treasury Bills 6 meses 1.705 1.680 1.810 1.595 2.160 3.760
Treasury Bond 30 afios 5.689 5.643 5.732 5.352 5.362 5.790
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 2.000 4.000
Fondos Federales 1.688 1.813 1.688 1.625 2.438 4375
Eurodepésitos (Francfort)
Marco Aleman 3.370 3.340 3.350 3.370 3.770 4.820
Yen Japonés 1.520 1.500 0.120 0.060 0.050 0.130
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 95.250 95.750 94.000 93.750 93.500 87.750
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 98.625 97.000
Global 133.000 133.375 131.000 129.250 122.875 122.125
Argentina
Par 46.000 44,500 45,125 45.000 62.000 63.000
Descuento 46.000 45.250 44,875 44.000 59.000 71.500
Brasil
Par 69.750 70.250 70.625 68.750 65.125 65.700
Descuento 75.500 76.000 77.250 73.000 66.000 73.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8915 0.8788 0.8824 0.8837 0.8985 0.8972
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4478 1.4358 1.4241 1.4367 1.4342 1.4466
Marco Aleman 2.2150 2.2150 2.2150 2.2120 2.1756 2.1790
Délar Canadiense 1.5707 1.5858 1.5841 1.6143 1.5749 1.5484
Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4186 7.2965 7.3055
Franco Suizo 1.6441 1.6667 1.6580 1.6621 1.6425 1.7038
Peseta Espafiola 188.43 188.43 188.43 188.18 185.08 185.31
Yen Japonés 130.30 131.93 131.96 132.51 121.16 120.89
Futuros - Nueva York Abr/02 May/02 Jun/02
Oro 302.300 302.600 302.700
Plata 4.498 4.503 4.506
Crudo Ligero May) 26.38 Jun) 26.43 Jul) 26.16
Peso Chicago May) 0.107700 Jun) 0.107025 Jul) 0.106600

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo

EMERGENTES IPyC 7,509.22 1.60 1.09 2013 34.38 17.84 24.55

ALFA A 17.01 3.03 15.71 61.39 104.94 66.28 21.67

Indice Var. % - Dls AMX L 8.89 5.08 -3.26 195 35.11 079 ...

Local 1 Sem. Acum. APASCO * 61.00 0.02 6.83 3290 52.88 35.56 22.00

ARA * 18.55 -1.33 1.09 15.94 5484 1422 40.53

COREA (KOSPI) 923.94 7.1 34.29 ARCA * 21.40 -3.91 -4.46 -6.96 -6.55 -7.32 -4.89

HONG KONG (HANG SENG) 10,723.68 0.00 -5.92 BIMBO A 23.58 -1.26  -3.64 29.92 17.02 30.28 74.54

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 798.35 2.85 14.69 CEMEX CPO 58.70 0.19 6.75 28.70 37.28 27.61 38.71

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,730.82 -0.34 8.10 CIEB 25.00 0.28 7.34 29.87 68.83 19.90 -24.19

ARGENTINA (MERVAL) 419.68 -0.58 -54.51 CINTRA A 4.00 0.00 8.11 -27.27 29.83 22.56 31.90

BRASIL (BOVESPA) 13,478.34 -3.62 -1.67 COLLADO * 4.20 0.00 0.00 -39.57 -46.50 -39.57 -39.66

CHILE (CIGP) 5,272.70 -0.25 -0.31 COMERCIUBC 7.90 1.28 1.28 19.52 36.21 11.27 16.86

MEXICO (IPC-DLS.) 809.01 0.04 16.74 CONTAL * 16.66 -1.83 2.59 28.06 32.22 23.41 4512

CONVER B 4.50 0.00 0.00 0.00 -17.88 0.00 -18.18

CYDSASA A 4.70 -6.00 38.24 88.00 24.01 57.19 17.50

DESCB 5.61 0.36 893 2467 5583 1543 46.09

ELEKTRA CPO 8.83 7.29 2030 43.81 63.82 50.68 5.75

MULTIPLOS FEMSA UBD 42.76 -1.43 4.14 31.77 5890 37.85 22.24

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO A1 35.05 156 -6.18 20.86 55.09 14.81 54.88

GCCB 7.66 0.79 16.06 4426 53.20 24.76 23.95

Actual(e) Mar-02 Dic/01 GEOB 21.47 550 11.07 69.32 170.06 46.55 140.97

PEPSIGX CPO 14.30 1260 28.83 66.86 69.63 41.58 93.24

COREA 20.0 19.5 15.2 CODUSA A 24.00 0.00 213 -10.28 -9.06 0.00 -3.30

HONG KONG 18.6 19.1 20.5 GIGANTE * 9.89 0.00 -0.90 7.50 -10.09 -10.09 -33.62

MALASIA 28.6 271 22.6 GISSA B 18.55 1.92 1236 106.11 147.00 91.24 154 .11

SINGAPUR 23.9 24.8 16.5 GMODELO C 26.19 8.27 1558 24.06 2159 27.69 11.68

ARGENTINA 29.9 311 19.1 GRUMA B 11.90 531 2268 4565 70.00 44.77 56.58

BRASIL 9.2 9.2 8.5 GSANBOR B-1 17.51 3.61 -5.61 33.16 69.67 6.25 39.52

CHILE 17.4 17.6 18.0 HILASAL A 1.09 9.00 -23.24 38.68 9.00 39.74 9.00

MEXICO 16.9 16.6 14.2 HYLSAMX B 7.02 -1.68 13.23 35.00 140.41 4040 9.69

ICA* 3.93 -4.38 -4.38 452 39.36 -5.98 6.22

KIMBER A 30.80 -3.18 -4.05 18.37 23.15 13.19 29.74

KOF L 27.60 6.77 1215 4879 63.99 49.92 54.71

MASECA B 472 -2.28 8.26 59.46 121.60 54.75 142.05

PENOLES * 17.02 -1.05 17.06 97.91 70.20 82.81 63.65

MERCADOS SAN LUIS CPO 6.40 -0.78 27.74 0.16 33.33 -12.33 93.24

DESARROLLADOS SORIANA B 31.44 058 12.69 31.99 62.06 27.03 51.15

TAMSA * 20.50 2.76 6.22 4157 13.89 28.85 -3.16

Indice Var. % - Dls TELECOM A1 22.18 2.02 -3.31 10.73 28.06 11.68 19.38

Local 1 Sem. Acum. TELMEX L 17.99 3.57 -3.38 13.64 1429 13.00 12.44

TLEVISA CPO 22.19 1.19 086 20.66 56.49 13.85 22.53

CANADA (COMPOSITE) 7,899.60 3.16 410 TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -4.84

EUA (DOW JONES) 10,257.11 0.65 2.35 TVAZTCA CPO 4.85 7.54 0.21 3251 73.21 28.99 7.06

JAPON (NIKKEI) 11,512.01 6.32 10.31 VITRO A 10.31 -2.46 9.80 45.01 38.95 37.47 21.29

INGLATERRA (FT-100) 5,243.60 2.45 0.06 WALMEX C 25.97 -3.49 2.81 18.64 2198 20.73 21.75

ALEMANIA (DAX-30) 5,284.55 1.83 1.45

FRANCIA (CAC-40) 4,606.42 3.09 -0.48 GFBB O 9.73 4.62 -1.42 19.83 37.04 16.53 33.47

ESPANA (IBEX-35) 12,257.05 2.90 13.74 GFBITAL O 8.90 -1.11 1.14 17.88 14.25 19.46 29.17

GFINBUR O 12.10 1.85 0.58 18.63 57.76 10.70 8.36

SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

GFNORTE O 24.64 -0.85 17.50 3538 64.27 29.01 60.73

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 17-Abr

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes  1Afo

KIMBER A 38.65 66.36 0.07 0.08 0.10 15.51 28.94

Actual(e) Mar-02 Dic/01 TMM A 59.69 14.29 0.00 0.00 0.00 2.30 5.50

ALFA A 25.72 10.93 0.00 -2.39 1053 26.09 3.90

CANADA 29.8 29.6 24.3 SAVIA A 27.94 2.23 049 -11.54 -14.70 -6.13 -9.19

EUA 33.9 345 33.3 GIDUSA A 4439 1.75 1.10 5.64 1641 1622 1601

JAPON 416 40.9 38.0 POSADAS A 7.42 113  -0.02 -0.10  -0.90 -2.22 -1.82

INGLATERRA 19.8 19.7 19.6 VITRO * 7.49 1.00 1859 3242 10558 98.85 0.37

ALEMANIA 211 21.4 20.2 DESC B 3.61 1.00 0.00 0.00 -36.76 -41.71 -58.80

FRANCIA 24.2 243 22.7 CINTRA A 3.02 053 -0.18 -0.38  -1.29 -1.64 -2.11

ESPANA 18.8 18.0 17.6 CYDSASA A 3.42 0.43 -0.01 -0.01 -68.33 -68.78 -69.27
OTRAS 0.35

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 2283719 10000 2.31 873 28.74 6028  -1.04
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

De nueva cuenta, las tasas de los Cetes en todos los plazos registraron niveles minimos historicos. En
esta ocasion la reduccion de $60 millones en el "corto" del mercado, generalizo la expectativa de que
la inflacion de los proximos meses estara controlada y permitié a las tasas domésticas disminuir
sensiblemente.

Por su parte, la demanda de Cetes cayo ligeramente con respecto a la subasta previa comparable.
Resalta la recuperacion en las solicitudes de Cetes a 28 dias, mismas que crecieron 20% respecto a la
anterior comparable, cuando tocé el minimo demandado en el afio. Aun asi el monto solicitado por los
instrumentos a los cuatro plazos sigue siendo relativamente escaso.

La sobretasa de los Bondes cupon seis meses se ubicd en 0.24 p.p., una centésima por abajo de la
previa. Lo relevante fue la gran dispersion en las posturas demandadas (de 0.17 a 0.31 p.p.) y el bajo
nivel que ha alcanzado aunque su tasa de referencia pareciera haber alcanzado niveles poco atractivos.

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 5.72% 5.84% 0.12) 5.72% 5.75% 2.76% 5.49 5.87
91 5.99% 6.38% (0.39) 5.96% 5.99% 3.36% 5.95 5.99
182 6.27% 7.42% (1.15) 6.19% 6.22% 2.74% 6.27 6.27
360 7.35% 8.00% (0.65) 7.11% 7.16% 3.20% 7.25 7.40
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual | Minimo  Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.43 nd.
Bondes 182 0.24 0.25 -0.01 1.60 223 6.51% 0.17 0.31
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior [ Tasa Real
1,092 dias 9.23% n.d.
BondesT 9.48% n.d.
3,640 dias 9.85% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 5.11% 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 sobretasa de los Bpas a 3 afios se ubicd en 0.66 p.p., 3 centésimas por abajo de la anterior. Por su
parte, la razén demanda/oferta crecié de 4.87 veces a 5.22 veces el monto subastado. .

Por ultimos las sobretasas de los Brems a 1 y 3 afios se ubicaron en 0.42 y 0.52 p.p, respectivamente.
Lo anterior significd un aumento marginal de 1 centésima en el caso del papel a 1 afio y estabilidad en
el papel a 3 afos. La razén demanda/oferta de cada plazo fue de 8.30 veces y 13.60 veces los montos
subastados a cada plazo.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima

BPAS 3 Afios 0.66 0.69 (0.03) 5.22 4.87 0.64 0.68
BPAS 5 Afios 0.80 n.d. 2.75
BREMS 1 Afo 0.42 0.41 0.01 8.30 8.00 0.42 0.42
BREMS 3 Anos 0.52 0.52 (0.00) 13.80 16.60 0.52 0.52
PICS 20 Afios 5.81 n.d.
PICS 30 Afos 5.81 n.d.

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

Las tasas domésticas a plazo tuvieron fuertes descensos al inicio de la semana, como efecto al cambio
en la politica monetaria de Banco de México, anunciado el viernes previo.

Ademas del apoyo por las noticias nacionales, el ambito internacional actué a favor del descenso. El
cambio en la percepcion internacional de que el ciclo de alzas en las tasas de referencia
estadounidenses comenzara posiblemente hasta después de junio ha sido, sin duda la directriz del
comportamiento de los bonos mundiales. En especial, la actitud moderada del presidente de la Reserva
Federal, Alan Greenspan, ha generado dudas acerca del momento en el que el organismo decida
iniciar el alza en los réditos.

Por su parte, los papeles de fondeo a un dia se mantuvieron relativamente estables, fluctuando del
6.00% al 5.15%, factor que contribuyd a mantener los papeles a plazo menor de 91 dias en niveles
minimos.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIIE 28 6.50 6.35 6.45 6.43 6.45 6.45 -0.47
TIE 91 6.88 6.88 -0.46
MEXIBOR 91 6.63 6.44 6.50 6.45 6.40 6.50 -0.67
MEXIBOR 182 7.15 6.95 6.91 6.89 6.83 6.91 -0.82
MEXIBOR 270 7.48 7.35 7.30 7.28 718 7.30 -0.88
MEXIBOR 360 7.85 7.73 7.66 7.60 7.55 7.66 -0.84

Fuente: Banco de México

Las tasas interbancarias alcanzaron nuevos minimos dirigidas por el comportamiento de los papeles
gubernamentales.

SUBASTA 17 ( 22 - 26 ABRIL)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 23-May-02
91 5,200 M. 25-Jul-02
182 0 *
333 0 ¢
CETES TOTAL 11,490.00 9,700
BONDES T 987 1,500 M. 6-Jan-05
BONDES 182 1806 0 ¢
BONDES TOTAL 0.00 1,500
BONOS 3 ANO 952 2,600 M. 2-Dec-04
BONOS 10 AN( 3388 0 *
BONOS TOTAL 0.00 2,600
UDIBONOS 1610 0 *
3178 300 M. UDIS 6-Jan-11
UDIBONOS TOTAL 0.00 300 udis
BREMS 336 2,000 M. 27-Mar-03
BREMS 1,057 1,000 M. 17-Mar-05
BREMS TOTAL 176.43 3,000
PIC FARACS 6937 0 *
BPAS 1078 1,200 M. 7-Apr-05
1736 500 M. 25-Jan-07
BPAS TOTAL 324.05 1,700
TOTAL 11,990.48 19,303
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 11,990.48 19,302.53 7,312.05
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EXPECTATIVA

Consideramos que la percepcion de tasas de inflacion muy controladas hacia adelante es un factor
muy importante para que las tasas en México se mantengan consolidando sobre estos niveles, e
incluso pudieran mostrar ligeros descensos adicionales en el caso de las tasas a corto plazo.

Esta percepcion sin duda mantendra el atractivo de los papeles domésticos hacia adelante. Lo anterior
se refuerza mientras los datos econdmicos en EUA no se muestren lo suficientemente solidos para
cambiar la visién de la FED. Asi, en tanto que el ciclo restrictivo de aquel pais se siga posponiendo,
alentara un ambiente de certidumbre en el mercado doméstico de México en el mediano plazo.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Abr’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Abr’2002)
50 50
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Mercado Cambiario
SPOT.- Durante la semana el tipo de cambio mostré un comportamiento al alza como efecto de la
disminucion del "corto" por parte de Banco de México el viernes 12.
Al inicio de la semana, el movimiento en la politica monetaria tuvo un efecto moderado sobre la
paridad. Sin embargo, conforme transcurrié la misma, los bajos niveles de las tasas domésticas
provocaron ligeras presiones en nuestra moneda.
Aun con esto, la percepcion en el mercado sigue siendo de un peso fuerte por lo que la depreciacion
del peso fue interpretada como positiva. Cabe destacar que hubo muy poca operacion en el mercado.
El peso perdio 14 centavos en la semana, lo que equivalié a un desliz de 1.5% de la paridad, el mayor
movimiento en el afio. Sin embargo, éste no resulta alarmante si se consideran que el alza fue
provocada por los niveles minimos que han alcanzado las tasas domésticas.
EXPECTATIVA.- Estimamos que las presiones sobre tipo de cambio pudieran comenzar a perder
fuerza en los proximos dias. Estimamos P$9.32/USD como un probable maximo de la paridad de
corto plazo ya que considerando que México todavia se perfila como una opcién atractiva de inversion
dentro de Latinoamérica.
Asimismo, habra que estar atentos a la publicacion del dato de inflacion para la primera quincena de
abril (programado para el miércoles 24) mismo que de resultar menor a lo esperado pudiera generar un
mayor flujo de divisas a nuestro pais, lo que conllevaria a observar nuevas bajas en el tipo de cambio.
C. Yurrita
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
15% 10.2
10.0 -
10% - 9.8 4
9.6
5% - 9.4 -
9.2 4
0% : : : : : : : 9.0 1
M-00 A-00 N-00 F-01 M-01 A-01 N-01 F-02 8.8
. . M-00 A-00 N-00 F-01 M-01 A-01 N-01 F-02
Trimestral Ano
Rendimiento en Délares Tipo de Cambio: $9.2770
Plazo 28 91 182 364
Cetes| 5.72% 5.99% 6.27% 7.34%
Libor|  1.85% 1.94% 2.15% 2.71%
9.2270( 10.85 6.20 517 5.07
9.2770|  3.86 4.03 4.08 4.51
9.3270|  (3.05) 1.89 2.99 3.95
9.3770|  (9.89) (0.23) 1.92 3.41
9.4270| (16.66) (2.33) 0.86 2.86
9.4770| (23.35) (4.40) (0.18) 2.33
9.5270| (29.98) (6.46) (1.22) 1.80
Break-even 9.3049 9.3715 9.4682 9.7000

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el calculo las tasas secundarias del martes.
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FUTUROS Y FORWARDS.-
Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio  P$9.2770/USD$

Contrat Maximo Minimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Jun-02  9.3436 9.2379  9.3436 0.107 0.119 27,790
Sep-02 9.4652 9.3523  9.4652 0.106 0.115 2,817
Dec-02 9.5877 9.4630 9.5877 0.104 0.111 1,047
Mar-03  9.7229 9.5969  9.7229 0.103 0.110 143

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2002)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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Mercado Accionario

La semana pasada fuimos testigos de un evento importante en el mercado accionario mexicano:
Nacional Financiera (Nafin), a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), coloco la primera
emision de Naftracs; “trackers” del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa.

Los “trackers” son instrumentos que mantienen en posicion acciones que cotizan en bolsa. Su objetivo
principal es reproducir el comportamiento del indice o portafolio al que estan referidos y operan al
igual que una accion. Se encuentran colocados en las principales bolsas del mundo y son emitidos,
como aqui, por grandes instituciones finanacieras y subsidiarias de las bolsas de valores.

Los Naftracs estan compuestos, y afectados en la misma proporcion, por las acciones de la muestra del
IPyC; fueron emitidos a través de la figura de Certificados de Participacion Ordinaria; cada certificado
o lote ampara un niumero de acciones, dependiendo de su peso en el Indice, y solamente varia por
eventos corporativos o cambios en la composicion del Indice.

Con una experiencia de casi 10 afios de operacion —el American Stock Exchange (AMEX) fue el
primero en 1993, con la emision de los SPDR’s que reproducen al S&P 500-, las ventajas que ofrecen
los trackers son: 1) Diversificacion del riesgo, 2) Combina las ventajas de indexar la inversion con las
de la operacion accionaria, 3) Transparencia, se conoce exactamente la composicion, 4)
Oportunidades de arbitraje, 5) Menores costos operativos en virtud de bajas comisiones por
administracion y operacion, 6) Se pueden construir derivados creando un mercado paralelo e
incrementando la liquidez, 7) Tienen mercado secundario dinamico, dado que cuentan con un monto
en circulacion considerable.

Al mismo tiempo, el riesgo implicito de la operacion de trackers es el mismo al de la operacion de
acciones, puesto que estan directamente relacionados con el valor de sus componentes.

El objetivo principal de Nafin al colocar este tipo de instrumento en el mercado de valores, es apoyar
al desarrollo del sector financiero nacional, con beneficios no s6lo para las instituciones financieras
sino para todo el publico, tratando de dar acceso al pequefio inversionista.

Siendo una réplica exacta del Indice de la Bolsa, entonces, sera importante seguir de cerca los cambios
y/o confirmaciones del comportamiento del mercado.

Canasta de acciones del Naftrac y Muestra del IPyC

Emisora Peso 6 |Emisora Peso 6 |Emisora Peso 6 |Emisora Peso 6 |Emisora Peso 6
influencia® influencia* influencia® influencia® influencia®
ALFA A 0.97%|CEMEX CPO 8.86%|GCARSO A 3.05%|GMODELO C 1.66%| TAMSA * 0.68%
AMX L 7.58%|CIE B 0.76%|GEO B 0.21%|GSANBOR A 1.59%|TELECOM A1 8.18%
APASCO* 1.44%|COMERCI UBC 0.26%|GFBB O 8.69%|ICA* 0.25%|TELMEX L 15.05%
ARA* 0.61%|CONTAL* 1.26%|GFINBUR O 3.64%|KIMBER A 2.04%|TLEVISA CPO 4.97%
ARCA* 1.79%|DESC B 0.28%|GFNORTE O 1.23%|PENOLES* 0.69%|TVAZTCA CPO 1.00%
BIMBO A 2.82%|ELEKTRA CPO 0.31%|GISSA B 0.52%|SAVIA A 0.18%|WALMEX C 1.56%
CELV 0.28%|FEMSA UBD 2.78%|GMEXICO B 0.92%|SORIANA B 1.87%|WALMEX V 12.03%

*Peso o influencia iniciales, a la fecha de colocacion del Naftrac el 16 de Abril.

La Bolsa por su parte, continta tratando de definir si continua con el avance sin presentar antes un
nuevo ajuste, o corrige primero, antes de continuar el alza. Las graficas apuntan a que, aunque
incrementando la cautela, hay que estar en el mercado.

Dado el comportamiento reciente que ha mostrado la Bolsa, parece que lo probable es que extienda el
avance hacia los niveles de maximo histérico por encima de los 8000 puntos antes de mostrar un
retroceso importante; hasta ahora ha estado tratando de sostenerse por encima de los 7500 puntos que
era el nivel de resistencia importante a vencer para poder continuar con el alza.
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Ahora, es un hecho que las sefales de cautela existen, pues los indicadores de fuerza y velocidad de
corto plazo ya reflejan cierto cansancio y estan en el terreno peligroso de sobrecompra. Sin embargo,
lo mas importante -como siempre- es el comportamiento de los precios que actualmente ha sido
positivo y muy sélido, con un desempeiio del volumen de operacion de acuerdo a la direccion de la
tendencia.

No seria la primera vez que el Indice mostrara fuertes avances sin correcciones intermedias
importantes; ya hemos mencionado que en el periodo anterior de alza del mercado (1999-2000),
mientras se acompafaba por un volumen sano y un alza generalizada en las acciones, el Indice subid
mas de 3000 puntos en cada avance, sin mostrar retrocesos realmente significativos. En aquella
ocasion, no fueron los indicadores técnicos de corto sino los de largo plazo los que ayudaron a
identificar el movimiento ajuste importante, pues mientras que los primeros se mantuvieron en
sobrecompra la mayor parte de la duracion de los avances, no fue sino hasta que los de indicadores
semanales llegaron a sobrecompra extrema que se dio lugar a los regresos importantes. Actualmente
éstos se encuentran apenas en zona neutral y reflejan que aun hay margen para que los precios sigan
subiendo.

Indice de la Bolsa (indicadores diarios) Indice de la Bolsa (indicadores semanales)
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En términos de precio, reiteramos que, si por fin el Indice logra estabilizarse por encima de los 7500
puntos, se abriria la posibilidad de llegar a los maximos historicos. Ahora, si no logra sostenerse, y
retoma el movimiento de correccidn que mostrd en las semanas anteriores, es posible que el Indice
extienda el regreso a la zona de apoyo en 7000 puntos antes de continuar con el alza.

Nos parece importante aclarar que lo que esta definiendo el mercado es el movimiento de corto plazo
y no la tendencia, pues la tendencia ya establecida, y dificil de revertir, es al alza; en donde los
regresos que pudiera presentar el Indice deberan tomarse como oportunidades de inversion, sobretodo
si el objetivo es a mediano plazo.
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Citigroup reporta

un incremento del
5% en su utilidad

netavs. el 1T01.

Pago de
dividendo.

ING reitera su
intencion de
adquirir el
17.5% de
GFBital.

Reporto solidos
resultados. Sigue
ganando mercado.

Direccion de Andlisis

Analisis Fundamental

Sector Financiero

Citigroup Inc..- Reportod el dia de hoy una utilidad principal en el 1T02 de US$3.86 mil millones, lo
que significa un incremento del 5% con respecto al 1TO1. La utilidad principal del trimestre incluyen
un castigo antes de impuestos por US$816 millones 6 US$519 millones de doélares después de
impuestos, reflejando el impacto de las condiciones econdmicas en Argentina. Finalmente, cabe
mencionar que la utilidad principal por accion, diluida, aumenté un 4% al ubicarse en US$0.74.
después de los castigos relacionados con Argentina.

Adicionalmente, en el transcurso de la semana, el Consejo de Administracion del grupo financiero
aprobo el pago de un dividendo trimestral por US$0.18 por accion. Dicho dividendo representa un
incremento del 12.5% con respecto al dividendo pagado noviembre del 2001 por US$0.16. El pago de
dividendos se realizara el 24 de mayo de 2002 a los accionistas que se encuentren registrados el 6 de
mayo de 2002. Lo anterior constituye el decimosexto afio consecutivo en que tiene lugar un aumento
de dividendos, desde que la empresa predecesora de Citigroup fue fundada en 1986.

Grupo Financiero Bital.- Durante la semana, en la Convencion Nacional Bancaria, el director
general de ING Américas reiterd la intencion del grupo holandés en adquirir el 17.5% de participacion
accionaria en GFBital. Menciono que a pesar de que el Banco Santander Central Hispano ha elevado
su participacion al 26.6%, ING sigue interesado en asociarse con GFBital, dado que la relacion de
negocios que han mantenido en los ultimos afios ha sido fructifera para ambos. Se espera que el
acuerdo definitivo entre ING y GFBital sea firmado a finales de este mes y que los US$200 millones
que pagara ING ingresen al pais en mayo de este ailo.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx
Sector Comercial y Bienes de Consumo

Wal*Mart mds fuerte que nunca. Sdlidos resultados. Explosivo repunte en mdrgenes.

e Fuerte repunte en ventas y margenes. Los resultados de Walmex fueron muy positivos, estando
ligeramente arriba de nuestra proyeccion. Las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA se
incrementaron en 16.8%, 26.5% y 20.7%.

e Supera a la industria tomando ventaja importante de la debilidad de la competencia. Sigue
consolidando su liderazgo. En el 1T02, Wal*Mart registr6 un crecimiento de 16.8% en las
ventas netas, motivado por el aumento en las ventas mismas tiendas, en el piso de ventas y en el
numero de asientos de 7.4%, 13.3% y 10.5%, respectivamente. Estas cifras confirman el liderazgo
de Walmex, el éxito de la campafia permanente “low prices always” (precios bajos siempre) y la
excelente administracion. Ademas, la semana santa también impact6 positivamente a las mayores
ventas, asi como un domingo mas que se tuvo en el periodo vs. el afio anterior y el largo fin de
semana del 21 de marzo. Es importante notar que no esperamos que abril tenga un
comportamiento semejante a marzo.

e La distribucién centralizada y la mejor negociacién con proveedores, ha permitido a
Walmex manejar la campaia de “precios bajos siempre”, y reflejar margenes atractivos.
Ademas, la campaia antes mencionada se esta renovando continuamente y ahora en los formatos
de Superama, Bodega y Supercenter rebajaran ain mas su precios a través de un "rolling back" de
los inventarios (disminucion dias inventarios). Esto se reflejara en una reduccion de 5% a 7% en
los precios, impactando en forma global a un 10% de las ventas. En términos brutos su margen
repunt6 en 30 pb., colocandose en 20.2%.

¢ El margen operativo crecié explosivamente, lo cual se ha atribuido a las mayores ventas, que
traen consigo una mejor palanca operativa. El objetivo del grupo es compensar el incremento del
crédito al salario y en el 1T02 lo lograron. Asi el margen concluyd en 4.8%, vs. nuestra
estimacion de 4.6%.
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La situacion financiera de Walmex contintia muy sélida y sigue generando fuertes flujos de
efectivo, mejorando los dias inventario (6 dias) e incrementando su rendimiento sobre el capital.

Agresividad en las aperturas e incursion en 6 nuevas ciudades. Actualmente, Wal*Mart tiene
presencia en 53 ciudades y el potencial aun es grande ya que no se ha observado un nivel de
saturacion. En el 1T02, la empresa abrio 11 unidades, y para el 2T02 la compaiiia tiene planeado
abrir 14 unidades.

Wal*Mart continuara ganando mercado. Su perspectiva sigue sélida para el 2002. Nuestra
estimacion contempla un crecimiento en las ventas mismas tiendas de 5.5%, con un margen bruto
20 pb por arriba del 2001 y un margen operativo de 6.1%. El programa de expansion contempla
67 unidades que aumentaran el piso de ventas y el nimero de asientos en 13% y 10%, erogando
Ps$ 6,000 M. En el trimestre las inversiones ascendieron a US$ 113 M.

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$ 30.69, la
valuacion de la accion medida con el VE/UAFIDA cae de 17.62x a 15.48x estimadas para el ‘02,
lo que nos arroja un precio objetivo de 12 meses de Ps$ 38. Creemos que la direccion esta
alcanzando logros importantes, ademas de que estd tomando ventaja importante sobre sus
competidores dada la distribucion centralizada y sus excelentes estrategias de venta. Esto nos
lleva a reiterar la COMPRA de la accion.

KIMBER: Sigue la baja en los precios, pero Kimber sigue desplazando mayores volumenes de
productos al consumidor.

Sigue el ciclo bajo
del papel y de la
celulosa. Los
resultados lucen
débiles.

La contraccion de mas del 45% en los precios de la celulosa ha traido consigo una disminucion
en los precios de los productos en términos reales. Como resultado de ello, las ventas, la utilidad de
operacion y la UAFIDA reflejaron un decremento de 6.4%, 4.0% y 1.8%, respectivamente, estando en
linea con nuestra estimacion.

Var. % Volumen Precio
Prod. al consumidor 5.0% -9.0%
Papel -1.0% -17.0%
Institucional 30.0% -15.0%
Exportacion -15.0% -15.0%
Total Compaifiia 5.0% -11.0%

En el segmento de productos al consumidor (70% ingresos) hemos observado bajas en precios,
pero aumentos constantes en los volumenes de venta, lo cual tomamos como una sefial positiva.
Ademas, es alentador que Kimber continla marcando el liderazgo e innovando en el mercado,
destacando las lineas de panales, papel higiénico, servilletas y faciales, y en breve veremos el éxito de
las toallas humedas recientemente introducidas al mercado.

La baja en ingresos NO ha impactado al margen bruto. Este repuntd en 2 pp provocado por la baja
en los precios de la celulosa, y por la mayor productividad y eficiencia en las operaciones de la
empresa. La celulosa y fibras recicladas registraron una contraccion de aproximadamente 47% en
términos reales en los ultimos 12 meses.

e Kimber incrementé sus gastos en 3.2%, debido a los mayores gastos de publicidad para
posicionar las nuevas lineas de pafiales y otros productos para hacerle frente a la competencia. A
pesar de ello, el margen operativo paso de 28.7% a 29.5%. Kimber sigue mostrando la
rentabilidad mas alta en América Latina, a pesar de atravesar por un ciclo bajo. Nosotros creemos
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que los margenes son sostenibles en el 2002, dado que se ha invertido en tecnologia, con la cual
obtendran mayores eficiencias productivas.

La situacion financiera se mantiene sana. Kimber continta introduciendo tecnologia de punta y en
el trimestre invirtio Ps$ 212.9 millones. Con ello mejoraran en el futuro sus margenes.

e Aunque histéricamente la valuacién es baja creemos que ya ha repuntado en forma
importante por lo que consideramos prudente Tomar Utilidades de corto plazo; sin
embargo, seguimos optimistas con el desarrollo futuro que tendra la empresa, por lo que
recomendamos la compra de largo plazo para el inversionista patrimonial.

Kimber volvié a otorgar un dividendo muy generoso para sus inversionistas en el afio en curso.
Esta ha sido una forma muy importante en la que la empresa ha premiado a sus inversionistas, y en el
afio otorgara un dividendo de Ps$ 1.72 en cuatro exhibiciones, el rendimiento del dividendo sobre
precio es de 5.4%, aproximadamente, cifra que consideramos muy atractiva. Ademas, la accion es un
tanto defensiva dado que los productos que se ofrecen son de primera necesidad. Estos puntos la han
hecho una accion solida, lo que nos permite recomendarla para el inversionista patrimonial.

La valuacion a mejorado en los ultimos meses, medida con el miltiplo VE/UAFIDA, y a
pesar de ello, contintia a los niveles de 1999. Creemos que este multiplo repuntara en el momento
que el ciclo del papel y de la celulosa empiece a dar la vuelta, y podria ser a finales de 2002 y/o a
principios de 2003. Cabe resalar que es una industria que se ha venido consolidando y que no ha
incrementado su capacidad instalada para fortalecer los precios de esta industria.

ESTIMADOS DEL SECTOR COMERCIAL MEXICANO AL 1T02

Wal*Mart siguio al frente del sector y tomo ventaja importante frente a sus competidores. Los
participantes del Sector Comercial tendrdn que ser muy agresivos.

En el 1T02 se observo desaceleracion en la economia, pero para Wal*Mart de México no hubo
problema alguno, ya que ha aprovechado la debilidad de la competencia. Es importante notar que
en el trimestre s6lo observaremos incrementos en ventas mismas tiendas en Wal*Mart y en
Soriana Gnicamente.

Las promociones y la guerra de precios estan jugando un papel muy importante en el Sector
Comercial, especialmente, cuando se estd cuidando el ingreso familiar. Para ello la cadenas
comerciales han requerido de excelentes sistemas de logistica y de una distribucion centralizada
para poder ofrecer los precios mas bajos del mercado. Ademas, las negociaciones con
proveedores estan representando un factor muy importante.

Con la baja en las tasas de interés, las empresas buscan los mejores plazos para atraer a los
consumidores. Compafias como Elektra y Gsanborns enfrentan un gran reto para mejorar sus
operaciones de crédito, ya que podrian presentar una baja en los ingresos provenientes en dicho
segmento. Esto nos lleva a esperar agresivas campafias promocionales.

En nuestra opinion, la perspectiva para lo que resta del 2002 es positiva, y creemos que ya hay
signos claros de recuperacion. Por su parte, los multiplos de las empresas se han venido
revaluando en los ultimos 6 meses, pero aun no han tocado sus niveles maximos. En nuestras
estimaciones no estamos contemplando los puntos mas altos ni los mas bajos, el objetivo es tratar
de lograr un punto medio que nos arroje un valor real.
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Calendario de fechas estimadas

Lunes 15 Martes 16 Miércoles 17 Jueves 18 Viernes 19
Wal*Mart de
Meéxico
(Walmex/WMMV
Y 10:1)
Lunes 22 Martes 23 Miércoles 24 Jueves 25 Viernes 26
Grupo Elektra Comercial
(Elektra/Ekt Mexicana
10:1) (Comerci/MCM
20:1);
Organizacion
Soriana (Soriana);
Grupo Gigante
(Gigante)
Compaiiia Fecha de Nuestra Estimacién del 1T02 Comentarios
Reporte
Controladora  26/04/02 UAFIDA/Accion P$ 0.346 Continta perdiendo mercado, y de
Comercial hecho, reportara un decremento en
Mexicana UPA P$0.118 las ventas mismas tiendas del
(Comerci/MC trimestre que estimamos sera de
M 20:1) 6%. Creemos que por cambios en la
mezcla de ventas podriamos ver un
repunte en el margen bruto.
Operativamente, creemos que el
nivel de ventas no serd suficiente
para absorber los gastos fijos. Por
ello, contemplamos un margen
operativo  estable. Aunque la
valuacién es atractiva, creemos que
es una accion de alto riesgo, sin
fundamentales solidos.
Elektra 23/04/02  UAFIDA/Accion P$ 0.460 Enfrenta baja en las tasas de interés
(Elektra/Ekt y una falta de posicionamiento en
10:1) UPA P$ 0228 Jos formatos de “The One” y

Salinas y Rocha. Las ventas a
crédito reflejaran una disminucion,
debido a los mayores plazos de
crédito. Esto aunado a la baja en la
venta de computadoras y teléfonos
y a la disminucion de las
transferencias de dinero, provocara
una caida drastica en el margen
bruto. Operativamente, esperamos
una disminucion 19.5% y en de
142% en la UAFIDA. La
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Grupo 26/04/02  UAFIDA/Accion P$ 0.409
Gigante
(Gigante/GPG UPA P$ 0.221
NY 10:1)
Compaiiia Fecha de  Nuestra Estimacion del 1T02
Reporte
Organizacion 25/04/02 6 UAFIDA/Accion P$
Soriana 26/04/02 0.848
(Soriana) UPA
P$
0.537
Wal*Mart de 15/04/02 UAFIDA/Accion P$
México 0.355
(Walmex/WM UPA
MVY 10:1) P$
0.192

perspectiva es positiva para los
formatos de Elektra pero incierta
para “The One” y “Salinas y Rocha.
Actualmente se le ha premiado que
obtuvo la licencia bancaria. Dada la
baja valuacion de la accion,
reiteramos la COMPRA
ESPECULATIVA de alto riesgo.

Ha enfrentado en una forma muy
profesional al lider del sector. Sin
embargo, la semana santa les afectd
y veremos un decremento de
aproximadamente 1.5% en las
ventas mismas tiendas. Con las
eficiencias que han logrado
esperamos  estabilidad en los
margenes. Su situacion financiera
es sana. La valuacion es un poco
alta al compararse con el sector, por
lo que recomendamos NO
PARTICIPAR.

Comentarios

A pesar de la agresividad de la
competencia registrara un
crecimiento marginal en las ventas
mismas tiendas del 1T02. No
esperamos repunte en los margenes
por las mayores promociones. La
perspectiva es positiva siempre y
cuando no entre agresivamente
Wal*Mart en la region. La
valuacion es atractiva, esto nos
lleva a recomendar la COMPRA
DE LARGO PLAZO.

Reportd  excelentes  resultados,
tomando ventaja importante de la
debilidad de sus competidores.
Continla con su programa de
"precios bajos siempre" ademas de
que continuamente estd renovando
la campafia. Creemos que su
liderazgo seguira reafirmandose en
lo que resta del afio. Cuenta con una
situacion financiera envidiable. Su
perspectiva es muy atractiva y con
el agresivo programa de expansion
fortalecera atn mas su posicion.
Reiteramos la COMPRA.
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Controladora Comercial Mexicana (COMERCI/MCM 20:1)

Ventas: La agresividad de la competencia le sigue afectando, y la falta de un sistema de
distribucion centralizado le ha impedido ofrecer precios tan competitivos como los de la
competencia. Ademas, a Comerci le afectd que la semana santa cayera en el primer trimestre.
Nosotros estimamos una contraccion de 6% en las ventas del 1T02.

Margen Bruto: En otras ocasiones hemos comentado que es muy importante que Comerci
cuente con un sistema de distribucion centralizada, ya que no puede ser tan competitiva como
sus similares, y al parecer este empezara a operar en el 1T03. Ahora la decision de Comerci ha
sido cambiar la estrategia de ventas, de ofertas y descuentos a una combinacion de precios
bajos en abarrotes y perfumeria, y de ofertas y descuentos en perecederos, mercancias
generales y linea blanca. Creen que los beneficios de este cambio en la estrategia de ventas les
llevara algtin tiempo para que el consumidor lo asimile. En el corto plazo esperamos un ligero
repunte en el margen bruto por cambios en la mezcla de ventas. Nuestra estimacion contempla
un margen bruto de 20.4%, cifra 0.6 pp superior a la del 1TO1.

Gastos Operativos: La compaiia ha tratado de incrementar la eficiencia operativa, y al
parecer ha empezado a lograrlo y lo vemos en la baja del gasto efectivo por m* que se ha ido
disminuyendo gradualmente, lo cual es alentador. Ahora lo importante es lograr un nivel de
ventas adecuado que les permita tener una buena absorcion de costos y gastos fijos. En nuestra
opinion, Comerci tiene un gran reto, y tendrd que mejorar sus eficiencias para ser realmente
competitivo. Esperamos que el margen operativo en el 1T02 termine en 2.6%, es decir, al
mismo nivel del 1TO1.

Utilidad Neta. De acuerdo con nuestra estimacion, la utilidad neta ascenderd a Ps$ 127.8 M.

La perspectiva es un tanto incierta, ya que Comerci tendra que responder agresivamente a sus
competidores, lo cual resulta un poco dificil dada la falta de un sistema de distribucion
centralizada y la imposibilidad de invertir agresivamente como lo hace la competencia. Su
programa de expansion para el 2002, contempla la apertura de 9 unidades, 8 restaurantes y un
centro de distribucion. Con esto, la compaiia podria incrementar su piso de ventas en 4%,
aproximadamente. En nuestra opinidn, seria muy importante que Comerci se asociara con
alguien para que pudiera recobrar el mercado perdido, ademas de acelerar la inversién en
sistemas y en el centro de distribucién. Un punto importante a mencionar es que recientemente
se cambid al director general y se contratd al director comercial de Palacio de Hierro quien
reubicod a dicha empresa exitosamente. En el mediano plazo esto podria reflejarse en buenos
resultados y en un reposicionamiento del grupo.

La valuacién es atractiva, sin embargo, la perspectiva, la deuda de la empresa y la
administracion, son puntos cuestionables para recomendar la accion. Nuestro precio objetivo
12 meses es Ps$ 8.60.

1T02e 2002e

CONCEPTO 3meses Camb.% 12meses Camb.%
SSS (Vtas mismas Tiendas) 6% 1.0%

Ventas 7.150.487 -6.2% 35.855,706 3.7%
Utilidad Bruta 1.458.855 -3.6% 6.856.285 4.3%
Margen Bruto 20.4% 19.1%

Lltilidad de Oneracian 189 442 -468% 1121 23R 4 4%
Margen Operativo 2.6% 3.1%

LIAFIDA 374 769 -05% 1922 682 7 5%
CIF (37 207\ 1 2% (R2 458\ 172 8%
Utilidad antes Imptos. 171.192 -28.0% 974,936 -10.2%
Impuestos 41,584 140.4% 236.821 -10.2%
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LItilidad Neta 127 K9 -41 A% 730 901 -10 2%
Margen Neto 1.8% 2.0%

LIPA Trim 0118

UPA 12 meses 0.644 0.674

Valor Libros/Accion 10.620 10.845

UAFIDA Trim. 0.346

UAFIDA/accion 12 m. 1.597 1.773

Elektra, S.A. de C.V. (ELEKTRA/EKT 10:1)

Ventas: A pesar de las bajas en las tasas de interés y de la falta de posicionamiento de los
formatos “The One” y Salinas y Rocha, Elektra reportard un crecimiento de aproximadamente
6% en las ventas netas. Creemos que esto debera estar impulsado por los servicios de valor
agregado como son las garantias extendidas y los laboratorios fotograficos, y por supuesto los
formatos de Elektra. En conjunto, esto nos lleva a estimar un incremento de 6% en las ventas
netas del grupo.

Margen Bruto: En el trimestre Elektra enfrentdé una baja en las ventas de teléfonos y
computadoras, baja en las tasas de interés y una disminucién en las transferencias de dinero.
Como resultado, el margen bruto esperamos refleje una contraccion de 5.7 pp, para colocarse en
39.6%.

Gastos Operativos: La compaiiia ha tratado de incrementar la eficiencia operativa, y ha realizado
una reestructura que le permitird en un futuro reducir sus gastos en forma considerable. Para el
1T02, esperamos un margen operativo de 9.8%, y que el margen de la UAFIDA concluya en
14.5%.

La perspectiva para ¢l 2002 es un tanto incierta, ya que tendran que realizar grandes esfuerzos
para hacer rentables los formatos de “The One” y Salinas y Rocha. A pesar de ello, creemos que
Elektra tiene la capacidad para fortalecer sus formatos y para manejar el banco exitosamente.
Esperamos que éste empiece a operar a finales de este afio. En lo que se refiere al programa de
expansion contempla la apertura de 58 unidades y en su mayoria seran Elektras. Ademas, se
remodelaran las tiendas SYR. En el caso de las tiendas "The One", trataran de que sean rentables
y de no lograrlo a fin de afio se venderan. El programa de expansion asciende a US$ 75 millones
para la tiendas y para el banco en 5 afios suma US$ 10 millones. Aunque la valuacion del grupo
es muy atractiva, estamos convencidos de que es una acciéon de ALTO RIESGO por lo que
recomendamos la COMPRA ESPECULATIVA. Nuestro precio objetivo 12 meses es Ps$
10.25.

1T02e 2002E

CONCEPTO 3meses Camb.% | 12 meses Camb. %
Ventas 3,848,707 6.0%| 17,176,573 5.3%
Utilidad Bruta 1,522,956 -7.3%| 7,085,830 2.2%
Margen Bruto 39.6% 41.3%

Utilidad de Operacion 375,701 -19.5%| 2,158,651 11.1%
Margen Operativo 9.8% 12.6%

UAFIDA 558,617 -14.2%| 2,936,114 9.5%
CIF 60,795 -57.1% 562,540 -8.7%
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Utilidad antes Imptos. 314,907 -3.0%| 1,682,781 19.1%
Impuestos 47,236 -5.4% 546,975 34.5%
Utilidad Neta 276,590 3.5%| 1,224,840 3.1%
Margen Neto 7.2% 7.1%

UPA Trim. 0.228

UPA 12 meses 0.956 1.008

Valor Libros/Accion 5.055 5.404

UAFIDA Trim. 0.460

UAFIDA/accién 12 m. 2.064 2.416

Grupo Gigante, S.A. de C.V. (GIGANTE/GPGNY 10:1)

Ventas: A pesar de la gran competencia que se ha vivido en el sector, Gigante ha sabido
enfrentar a sus competidores. Sin embargo, en el 1T02 enfrentd un entorno dificil dado que las
vacaciones de semana santa cayeron en marzo vs. abril de 2001. Esto nos lleva a esperar un
decremento en las ventas mismas tiendas de 1.5% aproximadamente. Creemos que en la medida
en la que Gigante logre demostrarle al consumidor que sus precios y que sus promociones son
atractivas, podra recuperar gradualmente su mercado.

Margen Bruto: A pesar de las promociones comentadas, esperamos que el margen bruto se
mantenga a los niveles del 1T01, motivado por cambios en la mezcla de ventas. Creemos que en
el afio éste mejorarda puesto que la compaiiia tiene como objetivo centralizar el 75% de su
distribucion, vs. 60% que tenian al cierre de 2001. En nuestra opinioén esto es muy positivo y
cobrara importancia en los resultados del grupo en el mediano plazo.

Gastos Operativos: Operativamente, Gigante ha realizado esfuerzos para reducir sus gastos, y de
hecho, lo observamos en la disminucion del gasto efectivo por m”. Ademas, sus gastos como
porcentaje de ventas también han disminuido, y para el 2002 el reto es que permanezcan a los
niveles del afio anterior. Por ello esperamos que el margen se mantenga a los niveles del 1TO1.

Utilidad Neta. De acuerdo con nuestra estimacion, la utilidad neta ascendera a Ps$ 216 M.

La situacién financiera ha mejorado considerablemente, y la mayor parte de la deuda ha sido
para financiar capital de trabajo.

Las asociaciones empezaran a consolidarse a finales del afio. En otros reportes comentamos
que Gigante estaba por desinvertir en Radio Shack, sin embargo, Gigante decidié darle la vuelta
mediante la introduccion de nuevas lineas y a través de la remodelacion de la tiendas. Con esto,
Gigante logro reposicionarlas y hacerlas rentables. Por ello, ahora Gigante contempla la apertura
de 25 Radio Shack. En lo que se refiere a la asociacion con PriceSmart, se abriran 4 clubs de
precio en México en los siguientes 18 meses, y 2 de ellos empezaran a operar en el 4T02. La
compaifiia esta muy optimista con la asociacion y espera obtener buenos resultados puesto que el
concepto es similar al de las Bodegas Gigante.

La perspectiva para el 2002 es positiva, tomando en cuenta que partiran de una base muy baja de
comparacion. Conservadoramente, esperamos un crecimiento de 1.5%-2% en las ventas mismas
tiendas, y un incremento en el piso de ventas de 6-7%, mediante la apertura de 6 tiendas en
Meéxico y 4 en Los Angeles, 11 Office Depot, 8 restaurantes Toks, 2 Superprecio y 2 PriceSmart.
El monto a erogar seria de US$ 130 millones, mismos que seran financiados con recursos
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propios. En nuestra proyeccion, no estamos considerando ningun ingreso por parte de
PriceSmart, ya que empezaran a operar en el 4T02.

En nuestro punto de vista, la accidon estd bien valuada, y actualmente cuenta con un minimo
porcentaje de capital en el mercado (free float) lo que le dificulta la bursatilidad (liquidez). Por el
momento preferimos esperar un poco hasta que el grupo busque el momento preciso para
colocar mayor porcentaje de su capital en el mercado. Nuestro objetivo 12 meses es Ps$ 9.78.

Estimados de Gigante

1T01e 2002e

CONCEPTO 3meses Camb.% | 12 meses Camb. %
SSS -1.5% 1.5%-2.0%

Ventas 6,909,755 4.0%| 32,342,863 4.4%
Utilidad Bruta 1,465,020 4.0%| 6,651,783 4.4%
Margen Bruto 21.2% 20.6%

Utilidad de Operacion 264,597 4.0%| 1,164,524 4.2%
Margen Operativo 3.8% 3.6%

UAFIDA 399,975 0.5%| 1,737,168 1.6%
CIF (44,051) 1085.3% (21,641) N.A.
Utilidad antes Imptos. 301,192 20.2%| 1,153,526 9.0%
Impuestos 83,514 20.2% 319,846 -6.7%

Utilidad Neta 216,448 20.5% 838,100 23.4%
Margen Neto 3.1% 2.6%

UPA Trim. 0.221

UPA 12 meses 0.711 0.857

Valor Libros/Accion 11.982 12.262

UAFIDA Trim. 0.409

UAFIDA/accion 12 m. 1.698 1.777

Organizacion Soriana, S.A. de C.V. (SORIANA)

Ventas: Al parecer el primer trimestre del afio sera positivo para Soriana ya que ha
empezado a recoger los frutos de los cambios en su estrategia de ventas. Ademas, ahora si ha
podido enfrentar al agresivo competidor HEB. Para el 2002, el reto de Soriana serd enfrentar a
Wal*Mart y consolidar su club de precios, lo cual creemos podra hacer. Por el momento estamos
un poco preocupados por la entrada de Wal*Mart a la region, dada la agresividad de la misma.
Hasta entonces serd cuando se vera el éxito y el camino de las diversas estrategias de Soriana. Por
lo pronto en el 1T02 veremos un crecimiento de aproximadamente 0.7% en las ventas mismas
tiendas.

Margen Bruto: A pesar de la gran competencia que vive la empresa, Soriana ha podido reportar
los margenes mas altos del sector, y esperamos que en el 1T02 logre un margen de 22.5% que
aunque es menor al del 1TO1, puede ser compensado con los ahorros operativos.
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Margen Operativo: El programa de reduccion en gastos ha empezado a fructificar y al parecer
veremos que los gastos pasaran de 17.1% en el 1T01 a 16.9% en el 1T02, lo que se reflejara en
un margen de 5.6% en el trimestre. Este margen es superior al de Wal*Mart, no obstante, nuestra
preocupacion principal es que tan sostenible es con la entrada de dicha empresa en la region.
Creemos que Soriana tendra que realizar campafias mas agresivas para recuperar a la clientela y
para atraer a nuevos consumidores.

CIF: La situacion financiera es envidiable por lo que su ingreso integral financiero proviene del
repomo y de los intereses ganados. Nuestra estimacion contempla un ingreso integral de
financiamiento de P$ 82.9 M.

Perspectiva: En nuestra opinion, la perspectiva es positiva, ya que en principio Soriana parte de
una baja base de comparacion. El reto como ya mencionamos, es la efectividad de sus
promociones y la efectividad de las diversas estrategias para enfrentar a HEB y a Wal*Mart. En
términos de ventas mismas tiendas, esperamos un crecimiento de 1%-2% y mantener los
margenes en el mejor escenario. El programa de expansion contempla la apertura de 10 a 12
(incluyendo un club) tiendas que incrementen el piso de ventas en un 11.5% el piso de ventas. La
erogacion sera de aproximadamente US$ 200 millones, monto que sera financiado con recursos
propios

La valuacion es muy atractiva, y de hecho esta a un 23% de descuento con respecto al promedio
del sector. En el corto plazo creemos que la accion ya ha repuntado en forma importante y por lo
pronto preferimos recomendar MANTENER. Nuestro precio objetivo de 12 meses es de Ps$
35.97.

1T02e 2002e
CONCEPTO 3meses Camb.% | 12 meses Camb. %
SSS 0.7% 1%-2%
Ventas 7,052,376 32,765,426 9.1%
Utilidad Bruta 1,587,292 7,297,241 8.9%
Margen Bruto 22.5% 22.3%
Utilidad de Operacion 395,395 2,236,510 12.5%
Margen Operativo 5.6% 6.8%
UAFIDA 508,868 2,762,595 11.9%
CIF (82,916) (334,066) -6.3%
Utilidad antes Imptos. 459,782 2,498,291 9.9%
Impuestos 137,509 747,175 1.3%
Utilidad Neta 322,273 1,751,116 14.1%
Margen Neto 4.6% 5.3%
UPA Trim. 0.537
UPA 12 meses 2.463 2.919
Valor Libros/Accion 19.344 21.117
UAFIDA Trim. 0.848
UAFIDA/accién 12 m. 4.027 4.604

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx
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Pago de
dividendo.

S&P mejora
perspectiva de
GRUMA.

Buen reporte al
1702.

Direccion de Andlisis

Sector Alimentos

MASECA.- En la asamblea de accionistas celebrada el 16 de abril, la empresa decreto un pago de
dividendo de Ps 0.12 por accion serie "B" que se detente (lo que equivale a un rendimiento sobre el
precio actual de Ps 4.75 de 2.53%). Adicionalmente, se aprobaron los resultados del grupo en el 2001,
el monto para el fondo de reserva de acciones que es de Ps 600 millones y se designaron ¢ ratificaron
(segun sea el caso) a los miembros del Consejo de Administracion.

GRUMA.- Standard and Poor's revisé la perspectiva de la compaiia de negativa a estable, dado el
mejoramiento en sus operaciones, la venta de la operacion de pan de caja y el programa de control de
gastos que implementaron en el 2001. Asimismo, S&P reitero la calificacion de largo plazo tanto en
moneda nacional como extranjera de GRUMA, que es de "BB".

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- Los resultados vinieron por encima del consenso del mercado. El margen de
UAFIDA alcanz6 un 38.1%, siendo el mayor nivel registrado en un primer trimestre en cuatro
afos.

e Las ventas por Ps 1,261 millones se incrementaron en 8.6% con respecto al 1T02,
impulsadas principalmente por un crecimiento del 9% en términos reales, en las tarifas de
publicidad de la compaiiia, con respecto al afio anterior. Simultineamente, las tasas de
utilizacion para el dia completo permanecieron en los mismos niveles del 1TO1.

e La audiencia comercial para el dia completo de TV Azteca disminuy6 al pasar de 37.3% en el
1T01 a 37% en el trimestre actual. Lo anterior se debié principalmente a la falta de una fuerte
mezcla de programacion durante el horario estelar, que puedan competir con el programa
“Big Brother” de Televisa.

e  Durante el trimestre, la compaiiia registrd6 US$4.3 millones de ingresos relacionados a Todito.com
y US$1.1 millones en ventas de publicidad a Unefon. Asimismo, Azteca América contribuyd con
US$ 1.1 millones a las ventas de publicidad, representando el 50% de las ventas totales de
publicidad de Azteca América en EEUU para el trimestre.

e Los esfuerzos de control de costos de la compaiiia continiian, y a pesar de los altos
crecimientos en las ventas, los costos totales solo aumentaron 2.4% vs. el 1T01. Esto
representa un incremento del 1.6% en los costos de programacion, produccion y transmision
(Costos de Venta) y un aumento del 4.4% en los gastos operativos. Los mayores costos
operativos incluyen US$1 millon en cargos por reestructuracion, ya que TV Azteca redujo su
fuerza laboral en 6% durante el trimestre.

e Debido principalmente a las mayores ventas de la compaiiia y a pesar del efecto
negativo de los cargos por reestructuracion, la UAFIDA y la Utilidad de Operacion se
incrementaron significativamente en 20.3% y 39.3%, respectivamente. Ambos margenes
también mejoraron dramaticamente, en 4.3 pp. en el caso del de UAFIDA, alcanzando
niveles de 38.1%, mientras que el operativo crecio en 6.3 pp. al ubicarse en 28.6%.

e Debido principalmente a ganancias cambiarias por Ps 66 millones, un decremento del 15.8%
en los intereses pagados y un aumento del 31.2% en los intereses ganados, el Costo Integral
de Financiamiento de la compaiiia se contrajo en 20% al pasar de Ps 39 millones en el
1T01 a Ps 31 millones en el trimestre actual. Finalmente, TV Azteca registr6 una
utilidad neta por Ps 202 millones, la cual es 78.5% mayor a la ganancia neta por Ps 114
millones del 1T01. Lo anterior fue debido principalmente a las mayores ventas y al menor
Costo Integral de Financiamiento antes mencionado.
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¢ El balance general de la compaiiia contintia fortaleciéndose, la razéon de Deuda Neta a
Capital Contable alcanzé 70.5% en el 1T02 vs. 78.6% en el 4T01. La razén de liquidez se
incremento ligeramente a 4.0x vs. 3.4x en el 4T01.

e Una vez mas, los resultados de la compaiiia vinieron muy fuertes, ya que las ventas han
estado beneficiandose de los mayores ratings y de las ganancias en la participacion de
mercado obtenidas en el 2001. Lo anterior, combinado con el eficiente programa de control
de costos implementado por la compaiiia al final del afio 2000, han mejorado la UAFIDA y la
Utilidad de Operacion substancialmente, y mucho mas de lo esperado. Creemos que el 2002
serd también un buen afio para la compafia, ya que TV Azteca se beneficiara no solo de los
mejores niveles de ventas por anticipado, sino también de la recuperacion esperada en la
economia mexicana para el 2502 y de su programa de control de costos.

e Estimamos que las ventas se incrementaran en 3.2% en el 2002. Esto, junto con los
sostenidos o menores costos, impulsara la UAFIDA y la Utilidad de Operacién de manera
significativa durante el afio. Nuestra tnica preocupacion es que TV Azteca estd perdiendo
ratings con respecto a Televisa, dada la falta de buena programacion, principalmente en el
horario estelar. Esperamos que la compaiiia mejore su programacion en los meses futuros, de
lo contrario, esto podria complicar el crecimiento en los ingresos de TV Azteca para finales
de afio y principalmente par el 2003. A pesar de lo anterior, como creemos que la
compaiiia sera capaz de darle la vuelta a estas pérdidas en los ratings, continuamos
recomendando a la accibn como COMPRA, con un precio objetivo a 12 meses de Ps
6.00.

e Es importante mencionar que la compaiiia si tiene algunos riesgos (aunque estos no estan
considerados como riesgos muy altos), relacionados con su inversion en Unefon y la
necesidad de efectivo para que la compaiiia contintie con su plan de expansion, asi como la
inversion en Azteca America Network, la cual acaba de empezar a operar en EEUU.

Reporte de TELMEX: Reporta ligera disminuciéon en ingresos y deterioro en margenes por menores
resultados al volimenes y la reduccion de las tarifas.

1702.

La disminucion en la actividad econdmica durante el trimestre ocasiona menores ingresos. En el
servicio local, se observa un ritmo menor en el crecimiento de lineas, y también menos llamadas
por linea. En larga distancia nacional, transmision de datos y cuentas de acceso a internet, el
crecimiento en volumenes aunque es alto, se ha moderado. En larga distancia internacional, en
cambio, los minutos facturados aumentaron, como consecuencia del repunte del trafico entrante.

El aumento de 2.6% en costos y gastos ocasiona que el margen de UAFIDA se deteriore 360
puntos base. El costo de venta y servicios aument6 el 7.4%, debido a cargos asociados a mano de
obra y prestaciones, mientras que los gastos comerciables, administrativos y generales
disminuyeron 4.2%.

La utilidad neta del trimestre disminuye 12%. El importe en el renglon de impuestos es
relativamente alto ya que representa una tasa efectiva de 40%, mientras que el afio pasado fue de
Unicamente 36%.

Durante el trimestre se adicionaron 230,542 lineas para totalizar 13.6 millones de lineas en
servicio. Esta cifra es mayor en 9.9% a la reportada al cierre de marzo del 2001. Durante el afio
pasado, la tasa de crecimiento en este rubro fue 10.8%, al poner en servicio 1.3 millones de lineas
nuevas. Adicionalmente, el trafico total de llamadas locales fue tinicamente 0.4% superior al del
1TO1.

En larga distancia internacional, por la reduccion en tarifas de liquidacion y la recuperacion
econdomica externa, los minutos facturados aumentaron 20.8%, después de una continua
disminucion durante el afio pasado. El trafico en larga distancia nacional moderé su crecimiento
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al 4.0%, sin embargo, la disminucién en los ingresos por este concepto fue de 6%, porque las
tarifas que se aplican ahora son mas bajas.

e Las cuentas de acceso a internet y las lineas equivalentes para transmision de datos,
mantienen un alto ritmo de crecimiento, aunque es menor al reportado en el cuarto trimestre. Al
final del trimestre, las cuentas de acceso a internet suman 986 mil (un aumento de 40.0%), debido a que
se adicionaron 73 mil cuentas. Las lineas equivalentes para transmision de datos totalizaron 1,7
millones, 49% mas que las que se tenian al final del primer trimestre del 2001, se incorporaron 126,101
lineas en el trimestre.

e FEl trafico de interconexion crecio 14.6%. El efecto de la fuerte disminucién en la tarifa de
interconexion que se acordd con los operadores de larga distancia, en vigor desde enero, fue
parcialmente compensado con los mayores volimenes, que en su mayor parte provienen del
crecimiento de la telefonia celular.

o Se registré una pérdida cambiaria por Ps246 millones, por coberturas cambiarias contratadas
para cubrir US$3,600 millones de deuda.

¢ Se mantiene la estructura financiera y la recompra de acciones continia, aunque a un menor
ritmo que en trimestres anteriores. En comparacion con el cierre a diciembre pasado, los
pasivos con costo se mantienen en un nivel similar, pero los indicadores mejoran. El
apalancamiento baja a 186% y la deuda neta a capital contable a 100%. Adicionalmente, la alta
generacion de flujo operativo arroja indicadores muy holgados para la cobertura de intereses y en
el de deuda total a UAFIDA. Durante el trimestre, Telmex disminuy6 en 0.67% el nimero de
acciones en circulacion a través de recomprar 88 millones de acciones. El afio pasado la
disminucion fue del 6%, al recomprar 845 millones de acciones.

e Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA DE LARGO PLAZO, creemos que la
perspectiva de la empresa es positiva ante la expectativa de un entorno econémico mas favorable.
El precio objetivo es de Ps21.7 a doce meses con base en un multiplo estimado de VE/UAFIDA de
4.3x.

TELECOMUNICACIONES. Finalmente la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) establecid
formalmente un panel que analizard, a peticion del gobierno estadounidense, las controversias
respecto al sector telecomunicaciones en México. Los tres aspectos a tratar en este panel son: a) la
tarifa de interconexion internacional; b) el poder dominante de la empresa para negociar tal tarifa; y ¢)
la discriminacion a los extranjeros en cuanto a lineas rentadas. En el panel de la OMC participaran
como terceros la Union Europea, Canad4, Japon, Nicaragua, Cuba y Guatemala. Los demds paises
cuentan con diez dias adicionales para solicitar su participacion. Con el establecimiento de este panel
inicia el procedimiento, posteriormente se realizara la eleccion de los integrantes y después se
determinara el método de trabajo. Cabe recordar que recientemente Telmex llegd a un acuerdo, entre
otros, con AT&T, Sprint y Worldcom, con respecto a las tarifas de interconexion, a raiz del cual se
redujeron las tarifas de interconexion de larga distancia internacional en forma considerable.

UNEFON. La empresa informo, de manera preliminar, que al cierre del 1T02 su base de suscriptores
ascendio a 960,000 clientes. Unefon alcanzd esta cifra mediante la adicion de 135,000 usuarios en el
ultimo trimestre. Al cierre del primer trimestre del afio pasado, Unefon contaba con unicamente 340
mil clientes, y mantuvo a lo largo del afio, un crecimiento en el nimero de suscriptores superior al
30% de un trimestre a otro. Las adiciones en el trimestre arrojan un crecimiento en el nimero de
clientes del 16% con relacion a los reportados al cierre del afio pasado, que aunque pudiera parecer
relativamente bajo, estimamos que es mayor al que experimentd durante el periodo el mercado en
conjunto. El reporte completo de sus resultados al 1T02, se dard a conocer el proximo miércoles 24.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina plmolina@cbbanorte.com.mx
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Sector Infraestructura

APASCO. La compaiiia reportd en linea a los consensos de estimaciones elaborados por REUTERS.
En general fue un reporte favorable, con mayores volumenes de venta, mejoria en la rentabilidad, y
tenemos la perspectiva de una recuperacion gradual a lo largo del ano. Lo més importante es que se
estan generando condiciones para que 2003 sea un excelente afio. No se debe olvidar el dividendo de
Ps 3.20 por acciébn a pagar en mayo 6. Recomendamos MANTENER posiciones. Algunas
consideraciones importantes sobre el reporte:

APASCO priacticamente recupero su participacion de mercado perdida el afio pasado.
Apasco reportd un crecimiento de volumenes del 3% cuando el mercado sufrid una
contraccion de la demanda del 4% -CEMEX espera una contraccion del 5%.

Los precios de APASCO todavia son débiles. La compaifiia report6 una caida en precios en
términos reales del 5% en cemento gris (en linea a la inflacion), y una contraccion del 10%
en los precios del concreto, esto ultimo por una mayor competencia de productores
independientes.

Ingresos cayeron 2.5%, pero la UAFIDA aumenté un 1.5% gracias a los fuertes ahorros
generados de la compaiiia y a los mejores volimenes. La conversion energética de
APASCO, y los mayores volimenes ayudaron a mejorar el margen bruto. Asimismo, los
ahorros de una administracion mas delgada, asi como la optimizacion de su red de
distribucion, explican una caida de los gastos de operacion del 18.6%.

La administracion de APASCO todavia espera un nulo crecimiento en volimenes en el afio:
buenas noticias para los precios.

ARA. El crecimiento sera superior en el primer semestre del 2002 y el 2003, por lo menos, donde el
crecimiento del altimo trimestre sera modesto. El rebote esperado en la economia implica una mejor
mezcla de ventas en lo sucesivo. La fortaleza financiera de ARA debera dejar espacio para un poco
mas de deuda. Nuestro nuevo precio objetivo a doce meses es de Ps 23.50, con un multiplo
VE/UAFIDA implicito de 7.0x. Nuestra recomendacion es de COMPRA.

ARA registré un crecimiento del 13% en las ventas para el trimestre, al ubicarse en Ps 803
millones, en linea con nuestros estimados. El crecimiento total en los volimenes del trimestre
fue del 7%, mientras que el precio promedio consolidado se increment6 en 5%. Asimismo, ARA
registro Ps 3 millones en ventas de lotes comerciales, 6 0.3% de las ventas netas trimestrales de
ARA.

El margen bruto de ARA se increment6 en 0.1pp al ubicarse en 28.4%, y los gastos de venta
y administracion crecieron menos de lo esperado. La UAFIDA creci6 en 11% -esperabamos
un aumento del 9%. Durante todo el 2001, y particularmente en 4T01, el crecimiento de los
gastos de venta y administracion sobrepasod el ritmo de crecimiento de las ventas. ARA
incrementd el ingreso de sus empleados clave con la intencion de mantenerlos dentro de su
personal. En nuestro altimo reporte trimestral estuvimos de acuerdo con este argumento, ya que
los gastos de venta y administracion de ARA como porcentaje de sus ventas (actualmente 7.8%),
permanecen por mucho como los menores entre los constructores de vivienda listados en Bolsa.

El ciclo operativo de ARA esta creciendo, pero permanece como el mas eficiente entre las
compaiiias listadas dentro de la industria de la construccion de vivienda. La rotacion de
cuentas por cobrar se incrementd de 92 dias a 125 dias. Esperamos que este nivel sea considerado
como el maximo que la compaiiia reportara en el afio. El nivel de disponible de Ara al cierre de
marzo fue equivalente a Ps 1.74 por accion, menos que la cifra de Ps 2.14 del 4T01, ya que ARA
esta incrementando su inversion en capital de trabajo.
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e La UPA trimestral de ARA (Ps 0.28), fue menor a la del consenso de I/B/E/S de Ps 0.349.

Subestimamos los impuestos y las provisiones —nuestro pronostico de UPA se situ6 por encima
del consenso del mercado en Ps 0.39. Vale la pena mencionar que solo Ps 13 millones (1.7% de
las ventas), son impuestos en efectivo. E1 FEPA se increment6 en 8% (excluyendo impuestos
virtuales-que no generan salida de efectivo), a Ps 163 millones.

e El compromiso de backlog hipotecario es suficiente para 1.1 afios de las operaciones del

2002E, 6 18,112 unidades. La reserva territorial es suficiente para 108,105 viviendas —6.8
afios de operaciones.

CEMEX. En esta nota exponemos porqué, en nuestra opinion, el alza del precio de Cemex estaria
Reducimos justificado. Asimismo, también expondremos algunos puntos del porqué creemos que el potencial de alza
nuestra en el precio de las acciones es limitado, lo cual conduce a nuestra baja en nuestra recomendacion. Como
recomendacion de mencionaremos adelante, un menor Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) mejora la valuacion de
Cemex a CEMEX. Adicionalmente, dentro de un contexto de recuperacion economica global que podria ser
MANTENER. relativamente mayor en la region del TLC, la expansion en el multiplo puede ser justificada en cierta
medida. Nuestro precio objetivo anterior de Ps 62.00 (US$ 32.29 por ADR), subestimd estos factores. Sin
embargo, la evidencia actual sugiere que el potencial de apreciacion de la accion es relativamente limitado,
por lo que estamos bajando nuestra recomendacion a MANTENER, y sugerimos tomar utilidades para
obtener ventaja del reciente repunte en la accion.

¢ Qué justifica el .

repunte de las
acciones de
Cemex?:

Convergencia Monetaria con los EEUU. Como consolidador de la industria, CEMEX se
beneficia de los menores costos de financiamiento. El sano portafolio de CEMEX estd mas
equilibrado hacia paises desarrollados (EEUU, Espafia) y México, que ha obtenido el nivel de
grado de inversion. Ademds, pensamos que con el tiempo CEMEX deberia tener una re-
calificacion con un grado mas alto que la deuda soberana de México —tal como hizo S&P en
mayo del 2000. Finalmente, un menor Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) mejora la
valuacion de CEMEX:

Perspectivas de un rebote de la economia de los paises integrantes del TLC. CEMEX
esta apalancado a la region del TLC de América del Norte, ya que cerca del 70% de su UAFIDA
proviene de los mercados de EEUU y México. Conforme las economias de EEUU y México
comiencen a repuntar, y como se espera que el crecimiento en el TLC de América del Norte sea
relativamente mayor que en otros mercados, la atencion hacia esta region se incrementa,
particularmente hacia jugadores ciclicos como CEMEX. Aunque no esperamos que el mercado
de EEUU contribuya directamente al crecimiento de la UAFIDA de CEMEX, indirectamente, la
economia mexicana se debera de beneficiar fuertemente de un mayor crecimiento en el PIB de
EEUU.

El mercado paga por la recuperacion esperada, y no por los débiles resultados del 1T02.
La guia de CEMEX tiene como objetivo una UAFIDA por US$ 460 millones, y Utilidades en
Efectivo por US$ 310 millones —nosotros esperamos US$ 474 millones de UAFIDA y US$ 298
millones de Utilidades en Efectivo. Esperamos una caida del 11% en la UAFIDA, con respecto
al 1TO1. Junto con un contexto de recuperacion para la economia del TLC de América del Norte,
los audaces esfuerzos en la conversion energética de CEMEX, y una mayor lealtad con los
distribuidores mexicanos (gracias al programa Construrama de CEMEX), que implican una
mejor disciplina de fijacion de precios, esperamos un fuerte rebote para el mercado principal de
CEMEX.
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VE/UAFIDA
Compaiiia 2001A 2002E 2003E
CX 7.20x 7.12x 6.56x
Heidelberger 7.05x 6.80x 6.62x
Holcim 7.68x 7.60x 7.22x
Lafarge 7.52x 6.19x 5.74x
Crecimiento
Compaiiia 2001A 2002E 2003E
CX 11.1% 1.1% 8.6%
Heidelberger 5.0% 3.7% 2.7%
Holcim 7.2% 1.1% 5.3%
Lafarge 12.0% 21.5% 7.9%

Consenso de Estimados. Fuente: I/B/E/S

Principales Jugadores Globales
de Cemento vs. S&P

$35.00

$30.00

$25.00
—CX

—— Lafarge
20.00
$ Holcim

——S&P

$15.00

$10.00 ~

e Actualmente, CEMEX cotiza en rangos que sugieren un Valor Justo de acuerdo a los
multiplos VE/UAFIDA. No tenemos informacion acerca de la deuda neta esperada para
Heidelberger, Holcim y Lafarge. Por lo tanto, para propositos de comparacion decidimos
mantener el numerador (VE) constante sobre el tiempo (atn sin crecimiento significativo de
la UAFIDA, nuestras estimaciones para CEMEX sugieren que su multiplo VE/UAFIDA cae
a 6.74x en el 2002, ya que el flujo neto de efectivo deberia crecer 14%). Bajo los estimaos de
I/B/E/S, Lafarge parece relativamente barata, CEMEX y Heidelberger parecen en valor justo,

y Holcim relativamente cara.

e De acuerdo a la relacion entre el VE/UAFIDA y la capacidad, CEMEX parece estar
cotizando también en Valor Justo. En la grafica mostrada a continuacion, podemos
observar la forma en que CEMEX cotiza dentro de la linea de regresion. Tampoco se puede
concluir a partir de este resultado alglin signo de una brecha en la valuacion, ya que CEMEX
y sus competidores cotizan cerca de la linea de regresion —un modelo que explica
relativamente bien el valor de las compafiias de cemento en el mediano plazo.

VE/UAFIDA 12m vs Capacidad
10.0x - Cimpor
9.0x - ¢
8.0x - HeidelbergasHolcim
< 7.0x - Semen * Lafarge
a 6.0x - Gresi
*
',:<> 5.0x Dycherho’ff
a 4.0x - B’ _ Italcimenti
UZZ1
> 3.0x°  CMOCTE
2.0x - VE/ UAFIDA = 1.0443LN(Capacidad) + 2.6118
1.0x R2=0.5092
- 0.0x
(0.9) 1.1 3.1 5.1
Logaritmo Natural de la Capacidad Anual

Fuente: Bloomberg, comunicados de prensa de la compaiiia y Casa de Bolsa Banorte.

CEMEX. Segtn medios de prensa, tal parece que habria otra contrapropuesta por parte de CEMEX para
adquirir a Siam City, productor de Tailandia intervenido por sus acreedores. En ediciones pasadas,
habiamos informado que ya se habia dado un acuerdo en principio con una subsidiaria de Holcim
(competidor global de CEMEX), por lo que la historia todavia no esta escrita.
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En otras noticias, CEMEX inform6 que un 69.5% de la emision de los bonos del 06 con cupon del
12.75% fueron ofrecidos y aceptados para su compra por parte de CEMEX, en las condiciones que
explicamos en ediciones anteriores. Si bien no esta confirmado aun, tal parece que CEMEX habria obtenido
una linea de crédito para financiar la transaccion. Es de esperar una sensible baja en la bursatilidad de este
instrumento al cual ya no veiamos un potencial de apreciacion.

GEO. El reporte de la compaiiia se ubico en la parte alta de los resultados preliminares publicados
con anterioridad por la empresa. Un CIF mayor explica porqué la utilidad neta por acciéon (UPA) por
Ps 0.617 reportada por GEO fue inferior a nuestra estimacion de Ps 0.90, pero fue superior a la del
consenso del mercado de Ps 0.533. Creemos que GEO es todavia una clara oportunidad de COMPRA
(Precio Objetivo de Ps 28.00) debido a:

e No existe riesgo de refinanciamiento;
e La baja en intereses beneficia a GEO por su mayor apalancamiento relativo;

e La alta liquidez de las agencias proveedoras de hipotecas de interés social implica un
entorno favorable para la operacion de GEO, disminuyendo sus requerimientos de capital de
trabajo;

e La politica de subcontratacion de terrenos, si bien castiga al margen bruto, otorga a GEO
liquidez adicional para financiar asi su crecimiento sin necesidad de mayores requerimientos
de capital;

e Existe todavia un fuerte descuento respecto de la valuacion de ARA. Si bien todavia
pensamos que ARA debe pagarse a un premio sobre GEO, no existe razon para ver los
actuales descuentos.

Precio
UAFIDA Flujo Neto VE/UAFIDA P/FEPA Objetivo Potencial
ARA $ 176 $ 163 6.39x 10.94x $ 23.50 27%
GEO $ 228 $ 125 3.78x 453x $ 28.00 30%

Cifras normalizadas en millones de Pesos por Casa de Bolsa Banorte.

Francisco Sudrez |fssuarez@chbanorte.com.mx |

Sector Conglomerados, Mineria, y Acero

GMEXICO. La compaiiia anuncié que se reanudaron al 100% las operaciones en el complejo
minero-metalirgico de La Caridad. Buena noticia, pues es el principal activo de Grupo Minera
Meéxico (subsidiaria que aglutina las operaciones mineras en México), pues existe preocupacion sobre
los niveles de apalancamiento y liquidez de esta subsidiaria, aun con el incremento en los precios del
cobre. Recomendamos MANTENER posiciones en bonos y acciones.

Francisco Sudrez |fssuarez@chbanorte.com.mx |

Marcela Martinef, msmartin@cbbanorte.com.mx |
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Resumen Nacional Semanal
19 de Abril del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,509.22 1.60% 1.09% Cierre Var% 1Mes%
INMEX 423.73 1.75% 1.19% VOLUMEN (000) 5771 -3.31 43.75
IMC30 134.12 3.11% 10.74% IMPORTE (000) 7,422.1 -10.60 23.91
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 19.51 19.08 19.03 V.E./UAFIDA 6.93 6.82 6.81
P/V.L. 1.94 1.90 1.89 P/UAFIDA 518 5.67 5.05
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza A la Baja Cierre Var%  Var.%12M
CAMESA * 38.38 CYDSASA A -6.00 NORTEDE A 0.623423 1.74 19.26
PEPSIGX CPO 12.60 SYNKRO A -5.66 NORTEIN A 5.916944 1.09 18.36
GMEXICO B 12.14 TEKCHEM A -5.16 NORTEAG A 0.097650 1.00 4.99
SAVIA A 10.85 ICA* -4.38 NORTERV A 0.639614 1.19 9.87
VALLE B 9.35 POSADAS L -4.00 NORTEAP A 5.903766 0.08 6.94
HILASAL A 9.00 ARCA * -3.91 NORTECO A 4.507361 1.68 0.11
GMODELO C 8.27 WALMEX C -3.49 NORTECP A 1.411066 0.04 455
TVAZTCA CPO 7.54 KIMBER A -3.18 NORTEFI A 1.379104 0.12 9.73
ELEKTRA CPO 7.29 MOVILA B -2.84 NORTELP A 60.533461 0.18 9.26
NORTEMD A 18.294136 0.10 8.05
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.319330 0.09 7.28
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.486938 029 ...
CDs 60 dias 3.46 3.46 3.89 NORTELM A 2.087012 012 ...
CDs 90 dias 3.45 3.45 3.88 NORTEMF A 1.098492 093 ...
CDs 180 dias 412 412 4.47 NORTEMM A 4.150083 o1t L.
PAGARES 28 dias 2.76 2.76 3.29 NORTEPZ A 5.187356 o1t L.
PAGARES 91 dias 3.35 3.35 3.85 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 3.91 3.91 4.49 Cierre  Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 6.4500 6.8500 8.8000
CETES 28 dias 5.72 5.84 7.70 TIE 91 dias 6.8750 7.3300 8.6000
CETES 91 dias 5.99 6.38 741
CETES 182 dias 6.27 742 7.83 CPP (Marzo) 5.82 6.01
CETES 364 dias 7.34 8.00 8.00 CCP-MN (Marzo) 654 .. 6.76
BONOS 1,820 dias n.c. 948 9.62 CCP-UDIS(Oct/01) - 5.89
BONDES91 1,043 dias n.c. 043 0.43 CCP-DLS (Marzo) 337 L 3.66
BONDES182 1,821 dias 0.24 0.25 0.28
PAPEL COMERCIAL 28 dias 4.95 5.38 6.67 UDI (Unidad de Inversion) $3.101555  $3.095203  §$3.084427
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2247 9.2247 9.0771 9.0771 9.0733 9.0733
INTERBANCARIO 9.2100 9.2200 9.0550 9.0650 9.0560 9.0660
SPOT (48 HORAS) 9.2750 9.2800 9.1330 9.1380 9.0720 9.0770
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Marzo Marzo Mar-Dic Marzo
AL CONSUMIDOR 0.44 0.51 1.37 4.66
PRODUCTOR 0.66 1.44 0.93

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 18 de abril de 2002
Publicacion elaborada por la direccion de Analisis 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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