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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

Brasil lorga un acuerdo con el FMI. Argentina sigue
buscando el apoyo del FMI. La economia de Estados
Unidos sigue déhil.

Lainflacién del mesdejulio registré una variacion
de —0.26%.

El gobierno realiz6 un segundo recorte al
presupuesto por 6,800 millones de pesos.

Se revisd la balanza comercial de —354 a -370
millones de délares.

Las tasas mexicanas se vieron beneficiadas en esta
ocasion por la exitosa colocacion del bono global del
gobierno mexicano a 30 afios. Sin embargo, tras
tocar minimos comenzo6 un repunte moderado de las
mimaAas

La bolsa se sigue viendo como una buena opcion.
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Comentario Econdmico

Lainflacion del mesde julio registré una variacion de —0.26%.
El gobierno realizé un segundo recorte al presupuesto por 6,800 millones de pesos.

Se revisd la balanza comercial de —354 a-370 millones de ddlares.

Comentario Mercado de Dinero

L as tasas mexicanas se vieron beneficiadas en esta ocasion por la exitosa colocacién del bono global
del gobierno mexicano a 30 afios. Sin embargo, tras tocar minimos comenzé un repunte moderado de
las mismas.

Para la semana estimamos al zas moderadas en |os Cetes.

Comentario Mercado Accionario

La bolsa se sigue viendo como una buena opcion, lo Unico que esta esperando es que € entorno
internacional mejore.

Comentario Fundamental

% Conversion anticipada de 31,000 obligaciones GFBITAL 96L. Conversion anticipada de
obligaciones de GFBB. Citigroup pagara dividendo el 24 de agosto. FITCH ratifica calificaciones
de Banorte. FITCH eleva calificaciones de largo plazo de Banamex.

+» ELEKTRA reestructura su deuda. CORPORACION DURANGO rediza intercambio de notas de
GIDUSA.

¢ Perspectivade GMODELO.
% El 10 de agosto concluyd €l periodo de oferta de compra de las acciones de Bimbo.

< AMERICA MOVIL (AMX), lleva a cabo una oferta piblica. En la Asamblea de Accionistas de
TELMEX, se aprob6 incrementar €l fondo de recompra de la empresa.

% CEMEX no estaria dispuesta a comprometer sus metas financieras por una posible adquisicién en
laIndia. Perspectivay alcances de la reestructuracion de ICA.
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Opinamos que ...

...cadavez es mayor €l nivel de confusion que existe entre los actores en los mercados; y realmente no
es para menos. El aprendizaje de los movimientos de los mercados nunca termina 'y siempre es nuevo,
pero en varios afos que tenemos intentando analizarlos, han sido muy pocas veces en las que hemos
encontrado tanto desconcierto como ahora

Por o menos cada semana, a veces més seguido, se estan cambiando los prondsticos que tenemos para
alguna o varias de las variables que utilizamos para ayudarnos a la toma de decisiones. En Estados
Unidos no acaban de cuantificar |a desaceleracion: dependiendo de las cifras del dia, se determina si
alcanzarén, 0 no, a registrar un crecimiento negativo en algin trimestre del afio. Y esta misma
apreciacion afecta la expectativa de tasas de interés de los Fed Funds y de las utilidades de las
empresas, especia mente de tecnologia.
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Para México la historia es similar, en parte porque en buena medida las expectativas de nuestra
economia dependen directamente de las de Estados Unidos. Por otro lado, las mismas autoridades nos
estéan moviendo las cifras conforme se van conociendo, como es el caso de la recaudacion y €l gasto.
Encima de todo, en México estamos viviendo cosas que no se habian visto en generaciones, como
datos de inflacion negativos, o tipo de cambio estable, y que resultan muy dificiles de pronosticar con
lainformacién y experiencia con la que contamos.
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Evolucion crecimiento del PIB 2001 Evolucion de la Inflacion 2001
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En la situacion actual, contar con pronosticos puntuales, o nimeros casi exactos y acertados es
sumamente dificil, y cuando se d4, hay buena probabilidad de que se trate de una “chiripada’.

Sin embargo, no estamos en la oscuridad porque conocemos las tendencias, y paratomar decisiones o
gue necesitamos es claridad en estas tendencias de las variables importantes. Sabemos que las
economias de México y EU creceran muy poco este afio, pero que el préximo sera mejor. Ademas, ya
estamos aprendiendo a vivir con un tipo de cambio estable. Y también sabemos que, en parte por €l
peso, lainflacién en México préacticamente esta controlada y que ya no seré problema, de manera que
las tasas de interés no podrén subir mucho de los niveles actuales. Sabemos que las empresas
enfrentan un entorno dificil este afio, pero € consumo no se ha detenido del todo y para adelante debe
mejorar.

En conclusion, no conocemos con certeza las cifras que alcanzaran las variables econémicas y
financieras que utilizamos para analizar los mercados, pero sabemos para donde van las cosas y van
para mejor €l proximo afio. Después de todo, en las tiendas ya podemos encontrar articulos de
Navidad, de manera que este afio ya précticamente ha terminado. Ante las tasas bajas y € peso
estable, la bolsa sigue siendo una buena oportunidad de inversion.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional
Brasil

Brasil ha logrado conseguir nueva ayuda financiera por parte del Fondo Monetario Internacional,
reemplazando el acuerdo anterior con vencimiento en diciembre de este afio, por un nuevo paguete
que concluye a finales del 2002. El préstamo sera por 15,000 millones, de los cuales cerca de 4,700
serén desembol sados en septiembre de este afio.

Acomparfiando al acuerdo con e FMI se anunci6é un paquete de medidas econémicas entre las que
destaca un incremento en el objetivo de superavit primario de 3.0% a 3.25% del PIB para este afio, y
una estimacion de crecimiento de 2.7% para €l 2001 y de 3.5% en el 2002. Asimismo, se fij6 un
nuevo piso paralas reservas internacional es de 20,000 millones en lugar de 25,000 millones, liberando
asl recursos paraintervenir en el mercado de ser necesario.

Brasil se enfrenta a problemas tanto internos como externos, 1o que ha provocado una fuerte
depreciacion de su moneda y menores expectativas de crecimiento. Los problemas internos estan
relacionados con una crisis energética que ha minado de forma importante su capacidad de
crecimiento para este afio, mientras que en el entorno externo la crisis en Argentina ha deteriorado las
expectativas sobre el futuro de Brasil. Ante la pérdida de valor de su moneda y ante €l temor de que
esto se traduzca en presiones inflacionarias, las autoridades han respondido apretando su politica
monetaria e interviniendo en el mercado cambiario.

El “real”

2.70

2.50

%;.
230 ,JJAL
210 N’J

1.90

1.70 T T T T T T
J-00 A-00 J-00 O-00 J01 A01 J01

El préstamo por parte del Fondo Monetario Internacional significd un fuerte alivio para Brasil debido
tanto ala disponibilidad de més recursos para defender su moneda, como al efecto que esto tiene sobre
la confianza de los inversionistas; sin embargo, aun persisten factores de riesgo en Brasil, 1o que llevo
a Standard & Poor’s a cambiar la perspectiva de la deuda brasilefia de neutral a negativa. Ademas del
temor de que de la crisis por la que atraviesa Argentina siga contagiando a Brasil, preocupa la
situacion de las cuentas fiscales, las elecciones €l proximo afio, los problemas politicos y la necesidad
de reformas estructurales y respuestas de politica adecuadas a las condiciones del entorno.

Argentina

Aungue de primera instancia la noticia de que el FMI habia llegado a un acuerdo con Brasil
disminuyé la expectativa de que se pudiera extender nueva ayuda también a Argentina, |os rumores no
han dejado de escucharse y nuevamente ha crecido la esperanza de que Argentina cuente con nuevos
créditos para recuperar la confianza de los inversionistas y hacer frente a sus necesidades de
financiamiento. Un equipo econdmico argentino se encuentra en Washington en negociaciones con €l
FMI, y aunque no se ha confirmado si este encuentro Unicamente reafirmara el adelanto de cerca de
1,300 millones para este mes 0 s se trata de un acuerdo para nuevos préstamos, se estima que de darse
un nuevo préstamo seria de entre 6,000 y 9,000 millones.




<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Entre los acuerdos a los que se ha llegado con los fondos de pensiones, €l swap de Letes y los pagos
de impuestos de forma anticipada, se ha cubierto una parte importante de los vencimientos para este
afo, por lo que de conseguirse un nuevo préstamo por parte del FMI, se tendrian completamente
cubiertas las necesidades de financiamiento de este afio. Esto es, sin duda, una buena noticia; sin
embargo, |os factores de riesgo a seguirse muy de cerca se mantienen: confianza de los inversionistas,
comportamiento de las reservas y los depositos, resultados del déficit fiscal (aunque no ha sido
confirmado parece que las cifras del mes de julio seran alentadoras), y crecimiento econémico. De
obtenerse el préstamo del FMI, la clave esta en que se logre recobrar la confianza para detener la caida
en los depositos y las reservas que se ha venido observando en las Ultimas semanas. Si la caida en las
reservas y los depdsitos no se detiene se hard cada vez mas dificil mantener el Consgjo Monetario y
hacer frente ala deuda.
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Estados Unidos

Se dio a conocer €l Beige Book en el que se explica la situacién de la economia de Estados Unidos.
En este reporte no se expone la percepcion del Fed, sino que, es méas bien, una recopilacién de la
situacion en los diferentes distritos;, sin embargo, esta informacion sera tomada en cuenta en la
préximareunion del Fed el 21 de agosto.

En general, el panorama que se expone en €l Beige Book es de debilidad econémica. Se confirmo que
la actividad manufacturera sigue debilitandose y no ha tocado fondo, y a pesar de que se ha visto una
correccion en los inventarios, ésta todavia no se ha terminado. Nuevamente se hizo énfasis en la
estabilidad del sector residencial; sin embargo la percepcién con respecto al comportamiento del
consumo parece menos alentadora que en reportes anteriores: se menciona que a pesar de las fuertes
rebajas, el consumo se mantuvo débil.

Finalmente, se explica que las condiciones del mercado laboral y el precio de la energia han evitado
presiones inflacionarias. Esto se confirmd en e dato de precios a productor que, apoyado
principalmente por €l precio de |os energéticos, disminuyd 0.9% en julio.
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Consideramos que €l reporte confirma que la economia de Estados Unidos no ha tocado fondo, y a
pesar de que ya se observan sefiales mixtas, €l tercer trimestre parece que sera un periodo de debilidad
econdmica también. La informacién contenida en el Beige Book probablemente incrementara la
expectativa de algunos analistas de que la disminucion en la junta del proximo 21 de agosto sea de 50
puntos base. Nosotros creemos que éste no sera el caso, y seguimos esperando una baja de 25pb.
Asimismo, consideramos que mientras no se vean seflales més claras de recuperacion no se puede
descartar una nueva baja en octubre.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Finanzas Publicas

En México, €l informe sobre las finanzas publicas durante el segundo trimestre del afio vino acompafiado del
anuncio de un nuevo recorte a gasto por 6,800 millones de pesos que, junto con el de mayo, sumaron un total
de 10,175 millones de pesos en € periodo enero-junio. Esta medida, se aplicé con lafinalidad de no rebasar
e limite de endeudamiento aprobado por el Congreso para el gercicio fiscal del 2001 y para cumplir con el
proposito del gobierno de mantener un déficit del —0.65% del PIB.

A pesar de que los ingresos totales crecieron 2.2% en términos reales en comparacion con el primer semestre
del afo pasado, éstos se quedaron por debgjo de lo que € gobierno habia estimado a principios de afio,
precisamente los 10,175 millones de pesos del gjuste al presupuesto. Aunque temporalmente se diluyeron las
preocupaciones entorno ala recaudacion del IVA e ISR, ya que registraron incrementos importantes del 7.2%
y 6.6%, los ingresos petroleros fueron menores a los esperados, a presentar una fuerte disminucion del —
4.0% provocada por un menor precio del petréleo y e paro en refinerias por obras de mantenimiento.
Aunado a esto, un menor ritmo de la actividad econémica, los mayores recursos otorgados a entidades
federativas, el cambio en e procedimiento de asignacién de recursos para € campo, que ahora se
adelantaron, y la fortaleza del peso, determinaron la evolucion de las finanzas publicas en los primeros seis
meses de la nueva administracion.

FINANZAS PUBLICAS
Situacion Financiera del Sector Publico
(millones de pesos)

Enero-Junio Crecimiento
Concepto 2000 2001 Real
Observado Programa Diferencia

INGRESOS PRESUPUESTALES 572,899.9 627,712.6 637,887.8 -10,175 2.2%
Gobierno Federal 426,376.1 468,620.3 2.6%
Tributarios 292,051.7 326,983.4 4.5%
IVA 90,055.9 103,455.7 7.2%

ISR 128,790.9 147,115.6 6.6%

No Tributarios 134,324.4 141,636.9 -1.6%
Pemex 45,701.2 47,014.5 -4.0%

Cabe destacar que el gobierno ha sido muy enfatico a afirmar que los gjustes realizados al presupuesto no
afectaran proyectos de inversion prioritarios ni programas sociales como Procampo o Progresa. Es decir, la
mayor parte de este recorte se concentrara en el gasto corriente via ahorros y reducciones dentro del aparato
gubernamental.

FINANZAS PUBLICAS
Situacién Financiera del Sector Publico
(millones de pesos)

Enero-Junio Crecimiento

Concepto 2000 2001 Real

GASTO PRESUPUESTAL 548,346.3 | 611,809.6 4.1%
Gasto Programable 357,179.5 | 405,493.3 5.9%
Corriente 299,517.7 | 346,544.1 3.3%

Capital 55,078.6 58,431.2 -1.0%

No Programable 106,167.2 | 109,328.7 -3.9%
Costo financiero 84,999.6 | 96,987.6 6.5%

Por su parte, la deuda publica neta como porcentaje del PIB fue de 22.7%, menor en 0.7% a laregistrada a
finales del afio pasado. Esto obedece a las acciones emprendidas por € gobierno para mejorar la estructura de
vencimientos de sus pasivos, como la emisién de bonos a tasa fija a 10 afios o €l retiro de los Bonos Brady,
gue se financiaron con recursos adicionales del Bono Global a 10 afios, para ir reduciendo tanto la deuda
interna como la externa.
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Finalmente, consideramos que los recortes a presupuesto es una sefial congruente con el objetivo de
mantener una situacion financiera sana dentro del gobierno. Por esta razén, sigue latente la posibilidad de
recortes adicionales mientras no se cumplan los objetivos planeados a principios del afio. Sin embargo, no
creemos que estas medidas tengan gran impacto sobre el desempefio de la actividad econémica. Por giemplo,
el afio pasado se registraron tres recortes al presupuesto por un monto de 29,775 millones de pesos y la
economia en su conjunto crecié 6.9% en todo €l afio. La razon, es que tanto el gasto del gobierno como la
inversion publica han dejado de ser motores del crecimiento en México.

Inflacion

En materia de precios, aunque se esperaba una variacion negativa para todo el mes, resultd sorpresiva tanto
para las autoridades como para los analistas |a deflacion del —0.26% observada en julio, que hace siete meses
nadie hubiera podido pronosticar. La caida del 13.1% en € precio del gas doméstico desde la primera
quincena fue determinante, debido a la incidencia del —0.32% que tuvo sobre €l Indice General. Ademas,
mantuvieron su tendencia a la baja los rubros de Alimentos y Bebidas con el —0.33%, Ropa y Calzado que
varié —0.35% y Muebles y Enseres Domésticos con —0.11% que, como comentamos anteriormente, muestran
gue la dindmica descendente de la inflacién al comenzar |a segunda mitad del afio no es por causa de la
volatilidad concentrada en un pequefio grupo de productos agricolas.

INFLACION INFLACION SUBYACENTE
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En la coyuntura actual, la convergencia de precios a niveles similares a los de nuestros principales socios
comerciales parece factible, si la medimos por la inflacion acumulada de enero a julio que fue de 1.84%,
précticamente es la misma ala de Estados Unidos que a mes de junio registré una variacion del 1.8%.

Por su parte, la inflacién subyacente presentd un incremento del 0.16%. La fortaleza del peso continGia
influyendo en las mercancias provocando, incluso, que este mes registraran una disminucion del —0.08%.
También, los precios de los bienes administrados por el sector publico contribuyeron de manera importante,
ya que tuvieron una deflacién de —3.61%. Sin duda, los servicios han equilibrado la balanza'y no deja de ser
una preocupacién constante que las revisiones salariales sigan por arriba de las expectativas inflacionarias.
Este hecho, provoct que la inflacion subyacente se ubicard en rangos positivos. A pesar de esto, seguimos
pensando que en el corto plazo no habréa fuertes presiones inflacionarias.

Finalmente, es evidente que las buenas perspectivas sobre € comportamiento de los precios se mantendran.
La inflacion de los Gltimos doce meses del 5.88%, mas de medio punto porcentual por debajo de la meta
oficial del 6.5%, lo confirma. Pero, seguramente, las autoridades estaran pendientes de la evolucion de la
economia norteamericana, la crisis argentina y algunos eventos internos como la reforma fiscal y el precio
del petroleo, que podrian alterar €l escenario de precios paralo que resta del afio.

CONCEPTO JULIO CONCEPTO JULIO
INDICE GENERAL -0.26% Inflacién INPC -0.26%
INFLACION SUBYACENTE 0.16% Subyacente 0.16%
RoPAY CALZADD O 0250% Mercancias -0.08%

-0. () ;. 0
VIVIENDA (RENTA, LUZ, GAS, TELEFONO, ETC.) -1.19% A SeNICIOS. %58{;)0//0
MUEBLES Y ENSERES DOMESTICOS -0.11% gropecuarios o
SALUD Y CUIDADO PERSONAL 0.03% Frutas y Verduras -1.38%
TRANSPORTE (INCLUYE GASOLINAS) 0.26% R§§to -0.58%
EDUCACION Y ESPARCIMIENTO 0.49% Administrados y Concertados -1.51%
OTROS SERVICIOS 0.49% Educacion 0.10%
O. Sanchez

10 y



<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

d 10 de Agosto de 2001

1998 1999 2000 2001
vV Anual | 1l 111 |\ Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l
PIB Real (mdp de 1993) 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 Ago 15
Variacién % anual 2.7 4.9 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 51 6.9 1.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,3250 -46520 -3,380.0 -3,7740 -6,274.0 -18,080.0 -4,3838.0 Ago 30
Cuenta de Capital 7,877.0 17,652.1 1,819.2 2,740.1 4,856.4 4,919.9 14,335.6 8,102.7 822.5 3,607.3 5,387.2 17,919.7 8,064.0
1999 2000 2001
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Produccién Industrial (var.% anual) 56 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 17 -3.7 -20 -3.3 -34 Ago 13
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 36 36 7.0 4.7 6.5 16 -4.0 32 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 Ago 24
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 10.4 138 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 35
ANTAD (var.% anual) 125 135 55 133 9.0 7.7 114 8.2 6.1 111 7.9 7.6
Indice de Precios al Consumidor 309.919 323753 325532 327910 330.168 332991 336596 338462 338.238 340.381 342098 342.883 343.694 342801
Variacion % mensual 1.00 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26
Variacién % anual 12.32 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 711 6.95 6.57 5.88
Acumulado 12.32 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 1.87 211 1.84
Indice de Precios Productor 304.231 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329471 330.005 330.269 329.910 329.184
Variacién % mensual 0.79 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.11 -0.22
Variacion % anual 12.46 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 521 5.25 5.23 4.00 2.45 2.89
Acumulado 12.46 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.95 1.72
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25
CPP (%) 15.42 12.98 13.05 13.29 1351 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 1179 9.47 8.24
IPyC (BMV) 7,129.88 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5652.63 5652.19 6,496.89 6,032.10 5727.89 50987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40
Tasa de Desempleo 2.0 2.0 2.6 25 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 23 25 23  Ago21
Base Monetaria (var.% anual) 435 274 25.7 26.7 215 24.8 10.7 15.7 175 15.1 9.9 131 9.2 Ago 25
Mia (var.% anual) 26.3 251 214 211 17.0 193 151 14.4 14.4 136 131 119 9.6
M4a (var.% anual) 194 175 16.3 15.9 14.9 135 12.8 125 12.7 12.8 121 12.2 11.2
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -437.3 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -7035 -813.0 -619.1  -370.5r/  Ago23
Exportaciones (mdd) 12,166.9 13,5557 153288 14,1433 15971.6 14,6644 13,609.0 12,8555 12557.2 14,229.4 13299.7 14,0412 133789
Importaciones (mdd) 13,179.6 13,9930 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15,966.4 15,0757 13,799.5 13,130.1 14,9329 14,1127 14,660.2 13,749.4
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 32,3715 30,4689 31,869.9 32,6399 321640 335550 358170 37,301.0 38,036.0 38579.0 388810 38730.0 383890.0
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 10 de Agosto de 2001
1998 1999 2000 2001
|\ Anual | 11 111 [\ Anual | 11 111 [\ Anual | 1l
PIB Real (mmd de 1996) 86545 85157 87300 87832 88715 90499 88587 91025 92294 92601 93039 92240 93345 93516
Variacion % 5.6 4.4 35 25 4.7 83 4.0 23 5.7 13 1.9 4.1 13 0.7
Consumo (mmd de 1996) 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,000.0 6,083.6 5,971.0 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,422.5
Variacion % 4.9 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 36 4.3 32 4.8 3.0 21
Costos Laborales (variacion %) 0.2 0.2 0.5 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 3.2 45 2.0 5.0 21
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.6 0.6 0.5 11 0.8 1.0 0.9 14 1.0 0.9 0.9 11 11 0.9
1999 2000 2001
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 Ago 20
NAPM (indice) 56.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.5 -0.5 -0.7 Ago 15
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 15 0.1 -0.4 1.4 0.4 0.2 Ago 14
Precios al Consumidor Total 168.8 172.7 172.8 1736 1739 1743 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 1775 177.9 Ago 16
Variacion % mensual 0.2 0.3 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.1e/
Variacion % anual 2.7 3.6 33 35 35 35 34 3.7 35 3.0 33 3.6 33
CORE 179.0 181.7 182.1 182.6 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3
Variacion % anual 20 25 26 26 25 26 25 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7
Precios Productor Total 134.9 138.2 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 141.7 140.4
Variacién % mensual 0.1 -0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.1 11 0.1 0.0 0.3 0.1 -0.4 -0.9
Variacion % anual 2.7 41 3.4 33 3.6 37 38 4.8 4.0 31 3.6 3.7 25 16
CORE 147.0 147.8 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2 149.5 149.7 150.0
Variacion % mensual 0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2
Variacion % anual 0.8 14 14 11 0.8 1.0 0.8 1.7 11 1.0 1.2 1.2 13 15
Libor 3 meses 6.13 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 434 3.99 3.83 3.65
TBs 3 meses 5.20 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66
Bonos 10 afios 6.28 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 511 5.13 491 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15
Bonos 30 afios 6.35 5.85 572 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58
Fondos Federales 5.30 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 418 4.12 3.68
Dow Jones 11,497.12 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81
Nasdaq 4,069.31 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 259792 2471.94 277273 215183 1,840.26 2,116.24 211051 2,159.25 2,027.13
Standard & Poor's 500 146925 1430.83 1517.68 143651 142939 131495 1,32050 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23
Euro por délar 1.0080 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756
Yen por délar 102.37 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03
Salario por Hora (dIs.) 13.44 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.22 14.21 14.28

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

Direccion de Analisis

Casa de Bolsa Banorte

|:| ESTADOS UNIDOS

Agosto 2001
: MEXICO

Produccion Industrial

6 Agosto 7 Agosto 8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto
Indicadores Compuestos: Inversion Fija Bruta Balanza Comercial
Coincidente y Adelantado
Crédito al Consumo Precios de Importaciones y Precios al Productor
Productividad Exportaciones
13 Agosto 14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto
Produccion Industrial Producto Interno bruto
Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios Precios al Consumidor Balanza Comercial

Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan)

20 Agosto 21 Agosto 22 Agosto 23 Agosto 24 Agosto
Indicador Global de la Empleo y Desempleo Producto Interno Bruto Balanza Comercial Establecimientos Comerciales
Actividad Econémica
Indicadores Lideres Reuni6n Fed Bienes Duraderos
Venta de Nuevas Casas
27 Agosto 28 Agosto 29 Agosto 30 Agosto 31 Agosto

Sector Manufacturero

Industria Maguiladora de
Exportacion

Industria Minerometaldrgica

Venta de Casas Existentes

Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

PIB 2t. revisado

Ingreso Personal

Univ. Michigan. Confianza de
los Consumidores.
Ordenes a Fabricas

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito
Interno, Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia € monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 274.50 268.70 265.10 265.80 262.90 272.20
Plata Nueva York 4.17 4.25 4.27 4.40 4.57 4.90
Cobre (DlIs. xTon.) 1,441.00 1,469.50 1,543.00 1,663.00 1,775.00 1,860.50
Zinc (DIs. x Ton.) 821.50 839.50 857.00 949.00 1,030.50 1,133.00
Petréleo
Brent Ligero 25.93 25.42 24.82 28.31 28.67 28.94
Arabe Ligero 22.50 22.48 20.88 20.70 26.08 27.49
Arabe Pesado 20.45 19.78 19.33 18.75 22.53 25.64
West Texas Intermediate 27.75 27.80 27.66 28.42 31.60 30.41
Olmeca 25.61 25.61 25.60 26.15 28.58 29.46
Istmo 24.22 24.20 23.59 24.09 26.58 28.20
Maya 18.77 18.35 19.66 17.15 20.18 22.50
Mezcla 21.20 20.94 22.27 19.73 23.13 24.99
Tasas de Interés
Prime Rate 6.750 6.750 6.750 7.500 8.500 9.500
Libor 3 meses 3.589 3.656 3.790 4.060 5.410 6.681
Libor 6 meses 3.590 3.666 3.837 4.030 5.270 6.823
Cds. 30 dias 3.580 3.670 3.760 4.050 5.540 6.257
Cds. 90 dias 3.470 3.550 3.680 3.960 5.320 6.228
Cds. 180 dias 3.460 3.550 3.720 3.940 5.180 6.363
Treasury Bills 3 meses 3.454 3.533 3.632 3.740 5.059 6.249
Treasury Bills 6 meses 3.370 3.445 3.540 3.655 4.930 6.305
Treasury Bond 30 afios 5.509 5.583 5.671 5.758 5.389 5.680
Tasa de Descuento 3.250 3.250 3.250 4.000 5.000 6.000
Fondos Federales 3.750 3.688 3.688 4.438 5.438 6.000
Eurodepasitos (Francfort)
Marco Aleman 4.560 4,570 4.550 4.600 4.800 4.430
Yen Japonés 0.120 0.120 0.110 0.120 0.440 0.280
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 92.500 91.875 90.500 89.250 89.500 87.625
Descuento 99.000 99.000 98.500 97.375 97.500 99.750
Global 124.125 123.875 124.375 122.250 121.625 125.625
Argentina
Par 59.000 58.750 61.000 63.875 72.250 69.250
Descuento 60.000 61.750 67.000 68.500 78.375 82.250
Brasil
Par 67.500 65.000 65.000 65.500 71.000 67.375
Descuento 72.000 69.875 71.750 72.875 78.500 79.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dd6lar)
Euro 0.8932 0.8840 0.8551 0.8809 0.9256 0.9081
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4240 1.4282 1.4115 1.4212 1.4442 1.4971
Marco Aleman 2.1885 2.2117 2.2859 2.2185 2.1124 2.1528
Dolar Canadiense 1.5400 1.5292 1.5200 1.5428 1.5098 1.4820
Franco Francés 7.3398 7.4178 7.6666 7.4405 7.0845 7.2202
Franco Suizo 1.6936 1.7056 1.7778 1.7424 1.6588 1.7044
Peseta Espafiola 186.18 188.16 194.47 188.73 179.70 183.14
Yen Japonés 121.97 123.66 125.30 122.67 117.48 108.79
Futuros - Nueva York Ago/01 Sep/01 Dic/01
Oro 273.900 274.600 276.800
Plata 4,135 4.145 4.188
Crudo Ligero Sep) 28.05 Oct) 27.32 26.98
Peso Chicago 0.110125 0.109475 0.107275

Fuente: Reuters.
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Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 13.01 0.85 236  -6.47  -8.38 1.01  -47.75

AMX L 9.05 -3.52 -3.72 -1.52 ..

Indice Var. % - Dls APASCO * 48.78 4.86 -0.67 6.04 -0.14 9.62 -19.37

Local 1Sem. Acum. ARA * 14.40 -3.68 -5.26 8.76 23.18 26.32 6.67

ARGOS B 25.00 1.21 0.44 11.11 47.93 70.07 76.06

COREA (KOSPI) 555.34 -2.12 9.45 BIMBO A 16.01 -4.30 -0.31 19.93 32.64 18.59 4.10

HONG KONG (HANG SENG) 11,765.81 -4.10 -22.05 CEMEX CPO 49.95 -1.05 0.26 16.41 26.33 43.74 17.67

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 648.06 -1.71 -4.65 CIEB 33.41 -2.05 -5.81 7.64 -11.33 -14.88 -24.92

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,641.43 0.49 -16.09 CINTRA A 6.50 0.00 -2.99 12.46 10.36 27.60 6.75

ARGENTINA (MERVAL) 331.51 6.08 -20.36 COLLADO * 7.85 -1.75 -1.75 12.79 -9.98 9.98 -10.80

BRASIL (BOVESPA) 13,915.09 2.23 -27.78 COMERCIUBC 8.40 -1.18 4.35 20.86 6.33 -7.89 -18.13

CHILE (CIGP) 5,595.14 1.07 -3.27 CONTAL * 14.76 -0.94 2.79 18.08 6.42 40.57 34.18

MEXICO (IPC-DLS.) 729.05 -0.48 23.97 CONVER B 5.44 0.00 -0.37 -1.09 -1.09 -1.09 60.00

CYDSASA A 3.66 -0.54 0.27 -6.15 -3.68 -10.29 -51.84

DESCB 4.90 6.52 18.36 13.95 30.67 34.25 -16.10

ELEKTRA CPO 7.99 -4.20 -8.16 -0.25 -15.36 1.91 -7.95

FEMSA UBD 36.70 -1.18 -3.42 4.62 30.88 28.32 -3.17

MULTIPLOS GCARSO Al 27.28 9.12 275 19.02  10.45 14.62  -12.28

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 5.90 -3.28 -1.67 5.36 -7.38 15.47 -16.67

GEO B 8.84 2.79 5.62 1495 -20.65 30.00 -45.63

Actual(e) Jul-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 11.00 10.00 15.79 26.44 57.14 61.29 38.54

GIDUSA A 24.00 0.00 0.00 0.00 -51.02 51.02 -54.55

COREA 9.7 9.5 8.1 GIGANTE * 13.50 0.00 0.75 -8.16 -3.57 18.18 -14.56

HONG KONG 13.9 14.5 7.6 GISSA B 7.40 -0.67 -11.90 -1591 -13.04 29.66 -59.12

MALASIA 23.7 24.1 20.8 GMODELO C 23.58 -2.72 -3.76 -1.83 -8.25 -7.17 8.91

SINGAPUR 14.8 15.0 18.9 GRUMA B 6.28 -0.95 0.96 -17.26 -22.47 16.71 -32.47

ARGENTINA 14.0 13.5 20.7 GSANBOR B-1 13.14 1.08 5.12 25.14 -2.67 -1.50 -8.50

BRASIL 9.2 9.1 11.5 HILASAL A 1.00 -3.85 -20.00 0.00 0.00 -34.64 -37.50

CHILE 23.6 23.2 32.0 HYLSAMX B 4.76 0.21 -16.34 -23.23 -39.05 -50.10 -65.15

MEXICO 16.0 15.6 13.8 ICA * 3.77 0.27 -4.31 30.00 13.90 98.42 50.80

KIMBER A 26.83 3.23 -4.01 13.02 4.89 1.44 -6.02

KOF L 20.50 2.40 -4.65 8.81 -2.38 -3.07 8.47

MASECA B 1.96 9.50 18.79 2250 -14.41 12.89 -44.00

PENOLES * 10.12 1.71 120 -12.76 36.20 55.69 -19.68

SAN LUIS CPO 9.10 -8.91 -24.17 -13.33 -22.88 -44.31 38.54

MERCADOS SORIANA B 24.04 0.17 5.39 31.73 -3.84 -2.08 -35.89

DESARROLLADOS TAMSA * 20.60 -6.75 -11.78  -9.65 -26.69 21.97  -26.43

TELECOM Al 22.00 -3.47 -0.59 14.76 9.24 20.09 -11.47

Indice Var. % - Dls TELMEX L 16.62 0.48 4.46 4.86 5.66 20.28 8.60

Local 1Sem. Acum. TLEVISA CPO 19.00 0.00 2.37 474 -22.29 -12.44 -34.93

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 55.26 293.33 76.12

CANADA (COMPOSITE) 7,644.70 -1.98 -16.74 TVAZTCA CPO 3.91 -0.26 5.68 -5.10 -35.90 33.05 -42.16

EUA (DOW JONES) 10,416.25 -0.92 -3.45 VITRO A 8.50 3.79 3.79 1.19 -1.51 13.33 -18.27

JAPON (NIKKEI) 11,735.06 -2.81 -20.24 WALMEX C 22.20 -0.98 -1.77 3.54 8.35 25.42 0.00

INGLATERRA (FT-100) 5,427.20 -2.46 -16.98

ALEMANIA (DAX-30) 5,433.49 -4.27 -19.93 BANACCIO 23.10 0.00 -1.99 28.55 27.84 46.20 64.41

FRANCIA (CAC-40) 4,846.02 -2.66 -22.47 GFBB O 8.40 -1.64 -7.69 14.75 31.05 57.89 80.26

ESPANA (IBEX-35) 10,970.61 0.05 6.77 GFBITAL B 7.11 -16.35 -15.36 -6.45 3.80 4.56 -26.70

GFINBUR O 38.01 -4.43 -2.84 23.41 7.68 3.29 15.88

SANMEX B 7.00 0.00 0.29 0.00 0.00 0.00 -1.41

GFNORTE O 18.80 1.18 4.44 22.88 22.08 44.62 44.84

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 8-Ago

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont  Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Af0

KIMBER A 32.91 58.59 -0.44 -0.27 6.15 4.10 4.67

Actual(e) Jul-01 Dic/00 TMM A 58.34 19.37 0.00 0.00 3.10 6.27 19.98

ALFA A 22.90 9.56 0.00 -1.40 -5.17 -6.53 -21.97

CANADA 22.6 22.7 20.8 SAVIA A 29.21 3.19 -0.46 -0.42 -4.50 -5.19 -3.81

EUA 32.3 32.6 26.1 DESC B 8.20 2.83 1.08 -3.12 -8.51 -10.76 -22.54

JAPON 32.1 32.4 57.5 POSADAS A 7.57 1.66 -0.07 -0.18 -0.28 37.68 28.21

INGLATERRA 20.1 20.5 23.8 DESC A 3.61 1.12 0.00 0.00 0.00 -0.13 2.31

ALEMANIA 16.6 17.9 23.0 CINTRA A 3.08 1.09 0.00 -0.14 -0.15 -4.78 -17.94

FRANCIA 21.8 22.9 28.0 VITRO * 7.69 1.01 -1.53 -1.20 2.15 -4.75 -39.58

ESPANA 16.8 16.8 20.2 SANLUIS A 3.03 0.61 0.00 0.00 -0.06 -0.06 -0.02
OTRAS 0.97

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 18,183.04 100.00 -1.53 -6.01 -14.25 -22.24 -29.50
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Promedian Tasas
Primarias
Descensos de 1
Punto Porcentual
en la Subasta

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA. .-

La subasta primaria mostré una baja de un punto porcentual en promedio, apoyada por el fuerte
optimismo de los inversionistas respecto a México. En especial, la colocacién de una emision por
USD$1,500 millones en bonos globales resulté muy bien recibida por el mercado, al mostrar que la
economia mexicana se ha despegado de los problemas que todavia mantienen deprimido al mercado
sudamericano. Por su parte €l tipo de cambio mantuvo una ligera tendencia bajista desde €l inicio del
lunes.

La demanda por Cetes aumenté de manera moderada 5% en total, en relacion con la subasta previa
comparable. Caracteristico resulto € cambio en preferencias de |os participantes de la subasta los que
aumentaron en 38% sus peticiones por papel a 28 dias, ala vez que disminuyeron las mismas en 33%
por Cetes a1 afio. Asimismo la demanda por Cetes contintia concentrada en el plazo a 91 dias.

La sobretasa de los Bondes cupdn 182 dias se mantuvo practicamente sin cambios. Sin embargo, la
demanda por este instrumento disminuyé de 3.65 a 1.98 veces el monto solicitado.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Redles
28 7.24% 8.34% (110 7.24% 7.2% -0.58%
91 854% 9.03% (049 848% 854% 1.27%
182 9.97% 11.3% (142 9.76% 9.85% 2.73%
360 11.44% 12.82% (L33) 10.88% 10.98% 5.86%
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | DemActual  DemAnterior | Rend Actual
Bondes 91 0.96 nd.
Bondes T 053 nd.
Bondes 182 060 060 0.00 198 365 1057%
Bonos Tasa Nominal Diferencias | DemActual DemAnterior | Tasa Real
1,092 dias 13.25% nd.
1,850 dias 12.22% nd.
3,640 dias 10.90% nd.
Udibonos Tasa Real Diferencias | DemActual  Dem Anterior
1,825 dias 7.03% nd.
3,650 dias 6.05% nd.

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

La demanda de los formadores de mercado en la opcion de compra de realiza Banco de México se
centrd en Cetes a 28, 91 y a 336 dias. En todos estos plazos la demanda estuvo muy cercana al 100%
del monto ofrecido en la opcion. La razén demanda/oferta fue de 0.99 a 28 dias, 1.34 a 91 diasy 1.00
a 336 dias.

Los BPA’s a 3 afios se colocaron a una sobretasa de 0.64 p.p., 6 centésimas por arriba de la anterior.
La demanda por este instrumento pasd de 4.30 a 3.66 veces el monto subastado.

Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en -0.02 y +0.06 p.p., 2 y 5 centésimas por arriba de las
previas. Larazén demanda/oferta se ubico en y 8.59 y 3.10 veces el monto subastado, contra 15.09 y
6.60 previas.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.64 0.58 0.05 3.66 4.30 0.62 0.65
BPAS 5 Afos 0.68 n.d. 3.20
BREMS 1 Afio -0.02 -0.04 0.02 8.59 15.09 -0.03 0.01
BREMS 3 Afos 0.06 0.01 0.05 3.10 6.60 0.05 0.08

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

MERCADO SECUNDARIO

Durante la semana € mercado de fondeo mostré un comportamiento mixto. Primero a la baja,
continuando con la tendencia descendente que empezd con € movimiento en €l corto. Sin embargo
hacia mediados de la semana el optimismo se fue diluyendo dando lugar a un comportamiento lateral
de las cotizaciones hacia €l cierre de la misma

Los instrumentos que pagan sobretasa tuvieron un ligero incremento en ésta con o que compensaron
parcialmente la caida en rendimiento correspondiente ala tasa base de los papeles.

Por su parte, los rendimientos de |os papeles a plazo también tuvieron un rebote hacia mediados de la
semana, después de que éstos tocaran niveles minimos histéricos en la subasta primaria del martes. De
hecho, alin cuando €l dato de inflacion para el mes de julio resulté muy positivo, a parecer € mercado
yalo habia descontado por lo que no tuvo efecto.

La TIIE a 28 dias cerrd ala baja en 9.13%, 20 centésimas por abgjo de la apertura. Por su parte, la
TIIP 28, TIIE91 y Mexibor a 91 dias se ubicaron en 9.1875%, 10.40% y 10.1750% lo que representd
disminuciones de 87 y 20 centésimas por abajo del cierre anterior en TIIE y TIIP y un aumento
marginal de 3 centésimas en el caso de la Mexibor.

Sobr e/Subcolocacion de la Préxima Subasta Primaria

SUBASTA 33 (13- 17 AGOSTO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 13-Sep-01
91 5,200 M. 15-Nov-01
168 0 *
336 0 *
CETES TOTAL 9,936.67 9,700
BONDES T 1043 3,500 M. 24-Jun-04
BONDES 182 1806 0 *
BONDES TOTAL 5,958.41 3,500
BONOS 3 ANO 1131 2,600 M. 20-Sep-04
BONOS 10 AR 3640 0 *
BONOS TOTAL 0.00 2,600
UDIBONOS 1610 0 *
3430 300 M. UDIS 6-Jan-11
UDIBONOS TOTAL 477.48 300 udis
BREMS 336 1,500 M. 18-Jul-02
BREMS 1,071 1,500 M. 22-Jul-04
BREMS TOTAL 159.91 3,000
PIC FARACS 7126 0 *
BPAS 1078 1,300 M. 29-Jul-04
1736 500 M. 18-May-06
BPAS TOTAL 286.06 1,800
TOTAL 16,818.53 21316
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 16,818.53 21,316.25 4,497.72

Fuente: Mesa de Dinero, Casade Bolsa Banorte *(p.p.): puntos porcentuales. *Montos en Millones de Pesos
Los Vencimientos Incluyen También Pagos de Cup6n. * El Monto de la Colocacién Total se calcula con Base en
los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.
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EXPECTATIVA

El descenso en las tasas mexicanas ha sido mayor a lo esperado restéandole atractivo alainversion de
corto plazo en pesos. En especial la comparacion entre tasas de papeles domésticos en pesos contra
délares denotaria la expectativa del mercado de que el tipo de cambio cerraria € afio en niveles
cercanos a los actuales.

Para esta semana estimamos un gjuste moderado ala alza en los Cetes, con lo que el papel a 28 dias se
ubicaria entre 7.40-7.50%.

Consideramos que los inversionistas se mantendran positivos a la espera que la Reforma Fiscal se
materialice y por consiguiente México logre el grado de inversién por parte de S&P, lo que, de darse,
apoyaria entrada de capitales a mercado doméstico.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Ago’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Ago’2001)
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Mercado Cambiario

SPOT.- El mercado cambiario mostré mayor estabilidad que en semanas anteriores apoyado por la
entrada moderada de recursosy la ausencia de compradores de délares.

La emision del Gobierno Federal mexicano de un bono global por USD$1,500 millones mostré el
fuerte interés de los inversionistas internacional es en papeles mexicanos y presidié la Ultima parte del
reciente descenso de instrumentos denominados en pesos. Asimismo, €l tipo de cambio llegd a su
minimo de la semana el miércoles cuando toco P$9.09.

La especulacion generada después de que S&P decidiera disminuir su perspectiva de Brasil a
negativa, afecto ligeramente el precio del dolar frente al peso, y provoco que la paridad tocara incluso
P$9.14/USD en la sesion del viernes antes de cerrar la semana en P$9.095/USD, su nivel més bgjo de
cierre semanal desde el 29 de junio.

Por ultimo la operacién de Citibank- Banamex concluyd con un impacto moderado sobre la paridad.

EXPECTATIVA.- El tipo de cambio se mantiene marcando un piso fuerte en P$9.09/USD, que en
caso de romper, pudierallevarlo nuevamente a cotizar ligeramente abajo de P$9.00/USD.

Desde nuestra perspectiva un movimiento de este tipo afectaria negativamente a las tasas domésticas
al quitarles atractivo en comparacion con instrumentos mexicanos denominados en délares.

C. Yurrita
Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
15% 10.2
10.0
10% - 9.8 1
9.6 -
5% | 9.4 -
9.2 -
0% —— — 9.0 1
S-99 D-99 M-00 J-00 S-00 D-00 M-01 J-01 8.8 \ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
S-99 D-99 M-00 J-00 S-00 D-00 M-01 J-01
Trimestral Afio
Rendimiento en Délares $9.1000
Plazo 28 91 182 364

Cetes 7.24% 8.54% 9.97% 11.44%

Libor 3.6600% 3.5888% 3.5900% 3.7231%

9.0500 10.69 7.12 7.39 8.02

9.1000 3.57 491 6.27 7.44

9.1500 (3.48) 2.72 5.15 6.86

9.2000 (10.44) 0.55 4.05 6.28

9.2500 (17.34) (1.59) 2.96 5.71

9.3000 (24.16) (3.71) 1.88 5.15

9.3500 (30.90) (5.80) 0.81 4.59

Break-even 9.1253 9.2129 9.3883 9.7843

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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FUTUROSY FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.1000USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Sep-01 9.2039 9.1345 9.1345 0.109 -0.093 27,424
Dec-01 9.3919 9.3218 9.3218 0.107 -0.094 1,452
Mar-02 9.6876 9.5374 9.5374 0.105 -0.096 765
Jun-02 9.8160 9.7418 9.7418 0.103 -0.101 7

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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Mercado Accionario

Durante la semana pasada los mercados accionarios, de México, Estados Unidos y Latinoamérica,
sostuvieron sus tendencias recientes; es decir, no sucedio nada importante y no hubieron cambios en

|as tendencias.

Sin embargo, para recapitular, México ha tenido un comportamiento muy positivo considerando todo
lo que ha pasado recientemente en el mundo: incertidumbre en EU con mercados divergentes,
Argentina en serios problemas y Brasil en riesgo de contagio, por mencionar |os mercados en nuestro
mismo continente. La Bolsa sigue sosteniendo una sana tendencia al alza de largo plazo que corrigio
durante el afio pasado, y ahora se encuentra en los inicios de un nuevo avance que debe llevarla a
superar |os maximos alcanzados en 2000 en 8400 puntos.

El freno a nuestra Bolsa ha venido del exterior: nuestros fundamentales estan bien y € riesgo pais
asignado por la inversién extranjera ha disminuido significativamente, pero afuera hay una
desaceleracion mundial de magnitudes aln inciertas, iniciada en Estados Unidos. Es muy probable
gue en lo que resta del afio se despeje la duda sobre €l aterrizaje de los mercados de Wall Street 1o
suficiente para permitir que nuestra Bolsa realice su potencial.

México indicadores corto y largo plazos.
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Estados Unidos, por su parte, presenta una situacion poco comun que hemos sefialado anteriormente -
el Dow Jones, que comprende a empresas de la “vigja economia’, se ha mantenido con un
comportamiento horizontal, si bien la banda de fluctuacion es amplia. Al mismo tiempo, el Nasdag,

reflejo de las empresas de la “nueva economia “
marzo del afio pasado, pero en los Ultimos meses empieza a estabilizarse.

tecnolégica, ha sufrido una caida tremenda desde
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| Dow Jones y Nasdaq indicadores largo plazo.
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Mientras tanto, Argentina tiene importantes problemas que hemos venido analizando, y Brasil esta en
riesgo de contagio por sus estrechas relaciones. No sabemos en qué termine este Tango y S se
combine con una Zamba, pero sus mercados accionarios hasta ahora muestran tendencias claras de
baja. Por un lado, ésto es bueno para México porque los flujos de recursos que se canadlicen a
L atinoamérica nos ven como la opcion més segura. Sin embargo, Argentina y, especialmente, Brasil
ya han bajado tanto que se estén volviendo més atractivos para la inversion mas especulativa que
México. Por lo pronto, las gréficas de ambos mercados muestran la posibilidad de que las bolsas estén
buscando un piso, pero dentro de latendenciaalabaja.

Argentina y Brasil indicadores largo plazo .
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Hasta ahora, la Bolsa mexicana ha sido una magnifica defensa para los inversionistas de mercados
emergentes y, en cuanto el entorno externo mejore, podra cristalizar su potencial y ser una de las
buenas opciones en términos de rendimiento.

Para los inversionistas mexicanos, ya hemos visto antes que las aternativas tradicionales de inversion
actualmente no son atractivas y ofrecen tasas de retorno muy bajas. La Bolsa sigue siendo una buena
opcién con posibilidades claras y reales de un mejor rendimiento. Para invertir en Bolsa, existen
varias maneras. una es a través de sociedades de inversion, que es participar en un portafolio de
acciones mangjado por algiin experto de la Casa de Bolsa Banorte; y otra es comprando y vendiendo
acciones directamente.

P.Berry.
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Ejercen conversion
anticipada.

Pagara dividendo el
24 de agosto.

Conversion
anticipada de
31,000 obligaciones
GFBITAL 96L.

FITCH ratifica
calificaciones de
Banco Mercantil del
Norte.

FITCH eleva
calificaciones de
largo plazo de
Banco Nacional de
México.
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero BBVA-Bancomer.- El 9 de agosto, € grupo financiero egjercié la conversion
anticipada de Ps 436 millones de obligaciones subordinadas convertibles forzosamente a capital.
Dichas obligaciones fueron convertidas a valor contable del grupo financiero, lo anterior da como
resultado arededor de 88.66 millones de acciones adicionales en circulacion. Ello representa una
dilucién minima para los accionistas de GFBB, de alrededor de 0.97%.

Citigroup Inc.- Dieron a conocer que €l 24 de agosto se realizard un pago de dividendo de UD$0.16
por accién comun representativa de su capital social, éste serd pagado a los accionistas que se
encontraban registrados hasta el 6 de agosto. Lo anterior implica, que los accionistas de Grupo
Financiero Banamex-Accival que participaron en la oferta publica y recibieron sus acciones de
Citigroup en esa fecha, les sera pagado dicho dividendo.

Grupo Financiero Bital.- El 8 de agosto dicho grupo financiero gercié la opcién de conversion
anticipada sobre 31,000 obligaciones subordinadas de conversion obligatoria a capital (GFBITAL
96L). Con tal motivo, se entregaron a los obligacionistas 289,262 acciones de GFBital serie "L", lo
cual representa el 0.056% de las acciones totales en circulacion 6 € 0.33% de las acciones serie "L"
en circulacion. Cabe mencionar, que la conversion de las obligaciones se realizd sobre € valor en
libros de GFBital, que es €l precio minimo de conversion.

Grupo Financiero Banorte.- FITCH, la agencia calificadora internacional, ratifico las calificaciones
de Banco Mercantil del Norte. Estas son las siguientes: "BB+" con perspectiva positiva para la deuda
de largo plazo denominada en moneda extranjera, "B" para la deuda de corto plazo en moneda
extranjera, "BBB-" para la deuda de largo plazo denominada en moneda nacional, "F3" para la de
corto plazo en moneda nacional y finalmente una calificacion de "C/D" para la fortaleza financiera
individual del banco.

Grupo Financiero Banamex-Accival.- La agencia calificadora internacional FITCH incremento las
calificaciones domésticas de largo plazo de Banco Nacional de México "Banamex", a la vez que
ratifico las calificaciones de corto plazo. Lo anterior, se debe a la integracion de las operaciones de
Banacci con Citigroup y ala fortaleza financiera que ha mostrado Banamex en € contexto de la banca
mexicana. Asi, las calificaciones de riesgo contraparte de largo plazo son "AAA" y la de corto plazo
"F1", las calificaciones de los Certificados de Depdsitos y Pagarés son de largo plazo "AAA" y de
corto plazo "F1". La cdlificacién "AAA" significa la mas alta calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del paisy normal mente corresponden alas obligaciones emitidas o garantizadas
por el gobierno federal.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx
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Realiza oferta de
intercambio de
titulos de deuda
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de corto plazo a
largo plazo.

Continuaréa
expandiendo su
capacidad de
produccién.
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Sector Comercial y Bienes de Consumo

GIDUSA. El 31 dejulio del presente afio, Corporacion Durango, S.A. de C.V., el mayor productor
integrado de papel en términos de ventas en América Latina, anuncioé €l inicio de la oferta de
intercambio y solicitud de consentimiento por latotalidad de los titulos de deuda (los "Titulos GID"),
emitidos por Grupo Industrial Durango, SA de CV ("GID") en los EUA. Con la oferta de intercambio
y € consentimiento solicitado, se simplificard y mejorara la estructura de capital de GID y de la
Controladora, se extendera la fecha de vencimiento de los titulos existentes y se mejorara la
flexibilidad operativa y financiera. El consentimiento busca modificar los términos del contrato de
emision de los Titulos GID paralo cua se requerira la aprobacion de la mayoria de los tenedores de
los titulos sefialados.

ELEKTRA. La compafiia colocé un crédito sindicado por US$ 130 M, a través de un grupo
internacional de bancos. El crédito sera utilizado para refinanciar su deuda de corto plazo y extender
la madurez promedio de la deuda de 2.5 afios a 4 afios. El crédito esta estructurado en dos segmentos
de US$65 M cada uno. El segmento A tiene una tasa de interés de LIBOR+ 275 pb con madurez de
tres afios. El segmento B conlleva una tasa de interés de LIBOR+ 325 pb con madurez de cinco afios.
El banco estructurador lider es Salomon Smith Barney. Los otros estructuradores son Bayerische
Hypo-Und Vereinsbank AG; General Electric Capital Corporation; y Scotiabank Inverlat, S.A. El
agente administrativo es Citibank, N.A. y el agente de sindicacion es BNP Paribas. Es importante
notar que a cierre del 2T01, Elektra tenia US$157 M en deuda de corto plazo. Con laemision de este
crédito sindicado, la compafiia casi no tendra vencimientos de deuda hasta el 2004. Este crédito fue
estructurado a pesar del entorno voldatil que se vive en Latinoaméricay en los mercados emergentes.

Marcela Martinez rhsmartin@cbbanorte.com.mx |

Sector Bebidas

GMODELO. La compariia continuard con su programa de expansion en las plantas de Tuxtepec y
Zacatecas. El objetivo es prever la demanda futura que tendra el grupo de acuerdo con €l crecimiento
gue ha mostrado en los Ultimos afios. Con esto, las plantas tendran la siguiente capacidad en el 2005
en millones de hectolitros.

Capacidad de produccion 101 2005
México, D.F. 11.10 11.10
Zacatecas 15.00 20.00
Tuxtepec 7.00 16.00
Guadalgjara 5.05 5.05
Torredn 2.85 2.85
Obregon 3.00 3.00
Mazatlén 1.50 1.50
Mérida 0.50 0.50
TOTAL 47.00 60.00

25 y


mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx

<P BANORTE

Concluye el
periodo de la oferta
publica de compra
de acciones.

América Movil llevo
a cabo una oferta
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Es importante notar que la tercera etapa de expansion de la planta de Zacatecas con la que llegd a 15
M de hectolitros, empezara a operar en el 3T01, y que dada la demanda que tienen y €l liderazgo que
ha confirmado en México y como exportador, tendra que ampliar |a capacidad de produccion de la
planta de Tuxtepec. En esa planta se tienen 70 hectéreas de terreno que le permiten incrementar
facilmente la capacidad de produccion, y en esa area se cuenta con suficiente agua (materia prima
muy importante) parafacilitar €l proceso de fabricacion. La perspectiva para el 2001 es muy positiva,
y de hecho estamos esperando un crecimiento de 4.5% a 5% en &l volumen doméstico y de 15% en
volumen de exportacion. Esta Ultima ha cobrado una fuerza muy importante en la mezcla de ventas, y
actualmente representa el 25% de los ingresos, 1o cual tomamos como una sefial positiva. A pesar de
la fortaleza del peso frente a dolar, seguimos muy optimistas en la rentabilidad que puede ofrecer
Gmodelo a sus inversionistas, especialmente por el estricto control de costos y gastos que tiene la
compafia, asi como por la tecnologia de punta con la que cuenta que le permite incrementar la
eficiencia en sus plantas. En términos de valuacion, Gmodelo se encuentra cotizando a un maltiplo
VE/UAFIDA de 8.59x, nivel que consideramos mas atractivo ya que en realidad se ha empezado a
normalizar en un rango de 8.5x a 10x, €l cual representa un buen valor. Con un crecimiento en las
exportaciones que consideramos fuerte, probablemente sea un buen momento para empezar
nuevamente a acumular acciones de GModelo. La empresa constantemente esta actualizando su
tecnologia y mejorando su eficiencia, ademas de que realiza inversiones inteligentes en su negocio.
GModelo es una cervecera muy rentable, y que continuamente se esfuerza por mejorar las ventajas
que presenta contra su rival Femsa. Con un mdltiplo VE/UAFIDA proyectado de
aproximadamente 7.00x para el afio 2001, creemos que es claro el valor que ofrece esta empresa.
Como inversién a largo plazo, GModelo parece ser una base solida de bajo riesgo para una cartera
de inversionistas patrimoniales.

Marcela Martinez rismartin@cbbanorte.com.mx |

Sector Alimentos

Grupo Industrial Bimbo.- El 10 de agosto concluy6 €l periodo de la oferta de compra de hasta 200
millones de acciones del mercado, por parte de la empresa, a un precio por accion de Ps 17.25. El 13
de agosto seralafechaderegistro enlaBMV y el 15 de agosto laliquidacion de la misma.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

AMERICA MOVIL (AMX). Con base en € programa de certificados bursétiles constituido por la

empresa, América Maévil llevé a cabo una oferta pablica por un monto de Ps 1,500 millones, con una

tasa de interés anual neta del 11.33%. La fecha de emision fue el 10 de agosto del afio en curso, y

tendra una vigencia de 5 afios. Cabe mencionar que, con base en e programa de certificados

bursétiles de la empresa, AMX tiene un monto de colocacion de hasta Ps 5,000 millones, cuya

vigencia es de 2.5 afios. Por otro lado, la calificadora Standard & Poor's le otorgd la calificacion de
"mxAAA" con perspectiva estable, y Moody's de México la calificacion de "Aaa.mx", la cua muestra
la capacidad crediticia més fuerte y la menor probabilidad de pérdida de crédito con respecto a otras
emisiones nacionales. Cabe recordar que los recursos obtenidos, se destinaran a completar €l
programa de inversiones que para este afio ascenderda a US$1,500 millones, de los cualesa Telcel sele
destinaran US$1,350 millones.
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TELMEX. En la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el pasado
dia 7 del mes en curso, se aprobd incrementar el fondo de recursos para adquisicion de acciones
propias en Ps 10,000 millones.

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

Sector Infraestructura

CEMEX. Lacompafiiacompleto lavaluacion (due dilligence) de la compafiia India Larsen & Toubru
(L&T). Dicha compafiia escindira su division de cemento, y vendera el 37.5% de ésta. En distintos
medios informativos situaban €l valor de dicha compra en cifras de entre US$ 1,200 millones y US$
1,500 millones por €l 100% de la compafiia. En otras palabras, se estaria comprando la capacidad
anual de produccion de esta operacion entre US$ 75.00 y US$ 93.75 por tonelada métrica, asumiendo
que no exista deuda, lo cual es un nivel relativamente bajo. La erogacion que tendria que hacer
CEMEX de acuerdo a estos, representaria entre US$ 450 millones y US$ 562 millones. Estas cifras
son superiores a lo que en principio la compafia estaria dispuesta a comprar, y el rango ato
compromete sus objetivos de disciplina financiera, y la compra nos gustaria sélo si fuese inferior alos
US$ 400 millones. Ademas estaria compitiendo con Lafarge y Holcim (ésta Ultima no esté limitada
por alguna adquisicion reciente a diferencia de Cemex y Lafarge), las principales competidoras de
Cemex en el mundo —Cemex es la nimero tres. Por otra parte, si en los términos de la compra €l
adquiriente no tuviese la seguridad de obtener el control en un futuro, restaria atractivo para que
Cemex comprometa mas recursos en la region. En suma, las probabilidades para que CEMEX
gane €l proceso a un precio alto son muy bajas, por lo que los inversionistas deberian de estar
relativamente tranquilos al respecto.

Pero s el precio pudiera ser muy caro o las condiciones desfavorables, ¢entonces para que CEMEX
participa de todas formas en el proceso? La respuesta es simple: es una excelente oportunidad para
estudiar el mercado de la India, mercado que esta cercano a entrar en déficit, altamente fragmentado y
con un alto potencial de crecimiento, pues e consumo de cemento per cépita es menor a promedio
mundial —ingredientes idéneos que CEMEX busca dentro de sus criterios de inversién. La
consolidacién del mercado continuarg, y ésta se dara de forma més importante en los mercados de
Asia, por lo que Cemex debe de tener una participacién activa en estos procesos. En conclusion,
Cemex seguird participando en procesos de venta de activos cementeros, pero no se debera
esperar una erogacion mayor en este afio, puesla prioridad esreducir deuda. Recomendamos la
COMPRA delasaccionesy nuestro precio objetivo es de Ps 68.00 por accion a febrero del 2002.

ICA. La compafiia se reunié con analistas en la semana para discutir al detalle sus resultados
trimestrales asi como la perspectiva futura de la compafiia. A continuacion algunas conclusiones:

» |CA seadecua a un nivel bajo de licitaciones e inversiones en infraestructura por parte del
gobierno. En lo que resta del afio, no habra un gasto en inversion pablica de consideracion. Si
acaso, en diciembre se asignarian contratos para efecto de no perder el presupuesto asignado, pero
su gecucion seria hasta e 2002. En PEMEX, e Unico gasto relevante seria en gas natural,
especificamente en proyectos de perforacién de pozos, centros de distribucion y de limpieza de
azufre. Con la excepcion de perforacién de pozos, ICA participaria en estos proyectos. Los
proyectos de conversion de refinerias de Minatitlan y Salina Cruz por US$ 2,500 millones, y que
habian sido programados para su licitacién en €l 1TO01, no se licitardn sino hasta el 2002. En
electricidad, podrian darse otros proyectos de generacion bajo el esquema | PP, asi como lineas de
transmision para estos proyectos y tal vez algunas presas. También se podrian dar agunos
contratos en €l Metro de la Ciudad de México y construccion/ampliacion de penales. Ante este
panorama, |CA decidi6 adecuar su persona contratado, reduciendo en lo que va del afio un 28%
del personal contratado, principalmente en la division de construccién civil. Hasta que se reactive
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el gasto publico, la construccion civil volveria a representar €l 40% de los ingresos en
construccion, a diferencia de estos momentos.

Ingresos por Construccién Personal contratado en ICA
CPC - 30,000
Rodio Civil
— 20,000
10,000
0
1996 1997 1998 1999 2000 2T01
lnt(:iL;Sl_ mObra determ. mTécnico Admvo.

Fuente: | CA y Casa de Bolsa Banorte, con informacion al 2T01.

ICA tiene identificado desinversiones adicionales por US$ 109 millones. ICA ha mostrado
grandes avances en su reestructuracion de pasivos y reduccion de deuday gasto financiero. Estas
medidas estan sustentadas en desinversiones. Destaca en €l afio € pago de la nota de mediano
plazo (MTN) por US$ 75 millones hecha en mayo pasado, asi como reducciones en el bono
convertible de ICA con vencimiento en el 2004, y el refinanciamiento de pasivos de corto plazo.
En el peor de los casos, se esperaria que ICA finalice € afio con un nivel de deuda de US$ 550
millones, y con ago de suerte podria llegar hasta US$ 400 millones En diciembre del 2000, la
deuda de ICA ascendiaa US$ 750 millones. En consecuencia, € gasto en intereses se ha reducido
considerablemente, y se tienen como objetivo a que éste baje a la mitad respecto de los niveles
actuales para el 2002. De continuar asi, ICA para € cierre del afio tendria un nivel de
apalancamiento cercano a 1.00x, respecto del nivel actual de 1.31x. En el largo plazo, ICA
buscaria un nivel de 0.60x. La deuda actual de ICA US$ 677 millones, tienen una composicion en
pesos del 45%, similar a la fuente natural de ingresos. El 42% es de corto plazo (en su mayoria
lineas revolventes), y se tienen un nivel de efectivo de US$ 246 millones.

25,000 - Deuda de ICA Intereses Pagados por ICA

3,500
3,000 4
2,500 4
2,000 4
1,500 4
1,000 4

500 4

04

1995A 2000A 2001A 2002*
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2701 * Objetivo de ICA

Nota sobre el pago de intereses: setrata de cifras anualizadas a la primera mitad del 2000 y 2001, con datos proporcionados
por ICA, a pesos de junio del 2001.

Se busca que la deuda de ICA sea a nivel proyecto, y reducir paulatinamente la deuda
corporativa. Actualmente, ladeuda anivel proyecto es cercanaalos US$ 132 millones, es decir,
el 19.6% de la deuda total de la compafiia. A largo plazo, ICA podria reducir su deuda
corporativa a niveles cercanos a cero. Lo anterior porque es mas eficiente que cada proyecto
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tenga un costo financiero acorde a su riesgo individual. En construccion, esta variable es crucial
para la viabilidad de los proyectos (y para la competitividad de la empresa), por lo que ICA
seguira trabajando en reducir su costo de capital .

¢Cuales son los principales catalizadores para ICA? Por un lado estan aquéllos que dependen de los
politicos. la reforma hacendaria, desregulacion en el sector energia y la definicion del nuevo
esquema para inversion en carreterasy capitalizacion del FINFRA. Por €l otro, estén aquellos que
dependen de |a propia compafiia, basicamente que ésta continle el esfuerzo que harealizado alafecha
en reestructurar sus operaciones. Algunas “sorpresas’ que podrian ser muy bien recibidas por el
mercado son: recuperacion de sobrecostos del proyecto puente Chiapas por parte de la SCT,
asignacion de los trabgjos para terminar la coquizadora en Cadereyta, y desinversiones de ICA
mayores a lo esperado. Desgraciadamente, pareciera que S& P no estaria dispuesta en €l corto plazo a
mejorar la calificacion de la deuda de ICA, a pesar de los grandes avances que a mostrado la
companfiia. En ese sentido, una mejoria en calificacion de la deuda en ICA estaria sujeta a la reforma
hacendaria, y que en los proximos dos o tres trimestres la empresa reporte resultados relativamente
buenos como lo ha hecho desde el 3T00. En conclusién, la compafiia se encuentra en la
trayectoria de una importante reestructuracion, reduciendo deuda, y enfocandose a areas de
crecimiento estratégicas acorde a la capacidad/experiencia de la compafiia, asi como a las
principales necesidades de infraestructura en México. Recomendamos la COMPRA
ESPECULATIVA y nuestro precio objetivo es de Ps 4.50 por accién a febrero del 2002.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
10 de Agosto del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,628.49 -1.11% -1.26% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 372.62 -1.01% -1.92% VOLUMEN (000) 323.363 -30.39 -40.56
IMC30 112.46 -0.23% -0.04% IMPORTE (000) 5372.167 -31.93 -37.08
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 12.38 1251 15.64 V.E.JUAFIDA 6.04 6.08 6.14
PV.L. 1.96 1.98 1.99 P/UAFIDA 3.98 4.02 4.00
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
SAB* 12.02 GFBITALB -16.35 NORTEDE A 0.583962 -1.15 4.07
PEPSIGX CPO 10.00 SYNKRO A -10.50 NORTEIN A 5.379356 -1.14 -1.15
MASECA B 9.50 SAN LUIS CPO 891 NORTERV A 0.627496 -1.06 323
GCARSO Al 9.12 TEKCHEM A -7.37 NORTECO A 4.460042 -0.85 0.95
MINSA C 8.33 TAMSA * -6.75 NORTECP A 1.376477 0.08 9.90
GCORVI UBL 8.26 CELV -4.56 NORTEFI A 1.304590 0.16 15.75
DESCC 8.13 SAVIAA -4.55 NORTELP A 57.541287 0.21 15,54
DESCB 6.52 ACCELSAB -4.44 NORTEMD A 17.502708 0.15 14.41
APASCO* 4.86 GFINBUR O -4.43 NORTEMP A 1.267370 0.13 13,57
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1Mes Cierre  Anterior 1Mes
CDs 60 dias 441 5.26 5.61
CDs 90 dias 4.07 428 4.74 TIIP 28 dias 9.1875 10.0557 11.6444
CDs 180 dias 464 475 5.07 TIIE 28 dias 9.1700 9.5500 11.1750
PAGARES 28 dias 392 4.40 481 TIIE 91 dias 10.4000 10.6000 12.3000
PAGARES 91 dias 439 4.69 5.15
PAGARES 182 dias 5.09 5.32 5.49
CETES 28 dias 7.24 8.34 9.42 CPP (Julio) 8.24 9.47
CETES 91 dias 8.54 9.03 10.34 CCP-MN (Julio) 8.97 10.15
CETES 168 dias 9.97 11.39 11.75 CCP-UDIS(Julio) 547 4.96
CETES 336 dias 11.44 12.82 12.82 CCP-DLS (Junio) 5.50 5.82
BONOS 1820 dias n.c. 12.22 12.07
BONDES91 1057 dias n.c. 0.53 0.82
BONDES182 1778 dias 0.45 0.60 0.54 UDI (Unidad de Inversion) $2.980808  $2.985486 $2.990398
PAPEL COMERCIAL 28 dias 743 7.98 8.81
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1247 9.1247 9.1698 9.1698 9.1193 9.1193
INTERBANCARIO 9.1090 9.1140 9.1490 9.1540 9.1260 9.1360
SPOT (48 HORAS) 9.1000 9.1100 9.1580 9.1680 9.1450 9.1550
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Julio Julio Dic-Jul Julio

AL CONSUMIDOR 0.16 0.26 1.84 5.88
PRODUCTOR 0.22 1.72 2.89

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 9 Agosto de 2001
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes

consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por

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