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Comentario Econdmico Internacional

El banco central de Brasil decidi6 bgjar su tasa de referencia (Selic) de 19.0% a 18.75%. A lo
largo del 2001, las autoridades decidieron aplicar una politica monetaria restrictiva buscando
contrarrestar los efectos de la depreciacion del real sobre la inflacién. A pesar de lo anterior,
esta Ultima superd por mucho la meta del banco central y se ubico por arriba del 7.0%. Para
este afio, la expectativa en materia de precios es mas aentadora y se ha fijado una meta de
3.5%.

El entorno interno empieza a mejorar y pareceria que Brasil ha podido sortear los choques
externos y hoy se encuentra en una posicion més estable. Sin embargo, y como lo ha
mencionado €l FMI, cuentan con un nivel de deuda elevado, gran parte de la cual estaligada a
la cotizacién del real, lo que los hace més vulnerables.

Creemos que durante este afio, veremos algo de volatilidad cerca de las elecciones, pero fuera
de eso, no estamos viendo un afio con dificultades para hacer frente a sus obligaciones.

Comentario Econdmico Nacional

En enero, la tasa de desempleo se ubicd en 3%, resultado muy superior a observado en €l
mismo mes del 2001, que fue de 2.3%, y por arriba de lo que esperaba € mercado, cuyo
prondstico era de 2.6%. No obstante que las cifras desestacionalizadas mostraron que no hubo
deterioro respecto a diciembre, consideramos que el mercado laboral seguird débil durante el
primer trimestre y serd hasta finales de afio cuando se vea una mejoria considerable. Por
sectores, € mercado laboral continGa mostrando la misma tendencia del afio pasado. El
desempleo en la industria sigue creciendo, en particular en las ramas manufactureras y de la
construccion, mientras que en el sector servicios € nimero de trabajadores contratados
continGa aumentando.

Al igua que € afio pasado, la evolucion de los precios en la primera quincena de febrero
sorprendié con una deflacion. En esta ocasién, también |a caida de los productos agropecuarios
incidio de manera importante sobre e indice Nacional de Precios a Consumidor (INPC). En
conjunto, estos bienes bajaron 15.72% y causaron un impacto de 0.79 puntos porcentuales en €l
indice general. La bagja de los productos agricolas fue tan pronunciada que anul6 €l efecto del
incremento en las tarifas eléctricas, que en esta quincena tuvo una incidencia acista de 0.19
puntos porcentuales sobre los precios. Para la segunda quincena del mes el escenario se hace
més complicado. Primero, porque habra que seguir muy de cerca e desempefio de los
agropecuarios, ya que como hemos venido observando desde el afio pasado, pueden ser la
diferencia entre ver un fuerte repunte de precios o una deflacién. Segundo, porque habra que
esperar que los incrementos a las tarifas eléctricas se materialicen y ver el impacto que
producen en la inflacion. Sin embargo, con el resultado de la primera quincena, €l alza de
precios durante todo el mes de febrero no va ser tan alta como se esperaba en un principio.
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Comentario Mercado de Dinero

Las tasas primarias descendieron 11 centésimas en promedio, a la vez que la demanda por
Cetes continud fuerte en el mercado.

El mercado de dinero tuvo una tendencia descendente apoyado por mayor tranquilidad en e
mercado una vez que se asimilaron las modificaciones en el sistema de pagos y apoyado por la
expectativa (misma que se materializé al cierre de la semana) de una inflacion a la primera
quincena de febrero menor ala esperada

Comentario Mercado Accionario

Conforme a lo que se estaba previendo en las gréficas, la Bolsa continda en correccion,
ubicandose ya dentro de la zona de demanda i mportante entre 6600 y 6350 puntos; Al cierre de
lasemana, €l Indice acumul6 una pérdida del 7.4% a partir del maximo reciente en 7029.

Lo que es importante reiterar es que las gréficas confirman que este movimiento negativo de
corto plazo, es sdlo un descanso dentro de lo que parece ser un nuevo ciclo de alza sostenida;
las sefiales de avance de mediano y largo plazo que se generaron recientemente no se han
revertido.

El comportamiento de nuestro mercado no se ha dado de manera aislada. Y a desde hace alguin
tiempo, no sélo de septiembre pasado para acd, la Bolsa ha estado en sincronia con €l resto de
los mercados mundiales.

Comentario Fundamental

«+ Buen reporte de Grupo Financiero Inbursa.
% Reportesal 4T01 de SABA y GSANBOR.
% Reportesa 4T01 de CONTAL, KOF, FEMSA y GMODELO.

s EnVivo, filia de Televisa, pretende entrar a mercado de EUA. S&P sube la calificacion
de Televisa agrado de inversién. Expectativa del reporte de Televisa.

s En abril podria instalarse €l panel de controversias de la OMC respecto a sector
telecomunicaciones en México. Reporte de resultados a 4TOl de TELECOM e
IUSACELL (CEL). POSADAS coloca certificados bursatiles por Ps 300 millones.

« Reportesal 4T01 de GCARSO.

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

..lainversién extranjera que llega a la Bolsa es muy importante para los inversionistas mexicanos en
el mercado accionario porque representa la mayor parte de latenenciay de la demanda por papel.

La Bolsa actualmente, con cierres al 31 de enero, vale $135 mil millones de ddlares. Pero no todas las
acciones de todas las emisoras inscritas, realmente, estén en el mercado. Hay fuertes posiciones de la
mayoria de las empresas que se encuentran en manos firmes; es decir, hay grandes paquetes que
pertenecen alas familias o a alguna otra empresa con posicion de mayoria, como puede ser el giemplo
de Kimberly Clark México y Kimberly Clark Corporation, o € de TV Aztecay la familia Salinas.
Nosotros calculamos que, en promedio, €l porcentaje de acciones de las emisora que realmente esta
sujeto a la libre oferta y demanda del mercado, conocido como “float”, es alrededor del 55% o $74.3
mil millones de délares - poco mas de la mitad porque la tenencia de Telmex, la emisora mas grande,
si estadiluida.

Segun cifras oficiales de la Bolsa Mexicana de Valores, a cierre de enero pasado, la tenencia de
extranjeros en la Bolsa era de 63 mil millones de délares, 0 46.7% del valor total de capitalizacion.
Sin embargo, si usamos la cifra del float, resulta que los extranjeros son los duefios del 84.8% de las
acciones que, en realidad, estan sujetas ala operacion diariaen el mercado.

Participacién Nacional y Extranjera en Bolsa Enero 2002
(Miles de millones de ddlares)
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Con un porcentagje de la Bolsa tan alto en manos extranjeras, no es de extrafiar que constantemente
estemos ocupados en analizar el nivel de aversion a riesgo de los inversionistas internacionales, y la
percepcion que afuera se tiene de México. También es muy importante el monitoreo de otros
mercados de paises emergentes o en desarrollo que pudieran competir con nosotros por estos flujos de
inversion.

Y aqui vuelve a destacar €l papel que juega el grado de inversion que recientemente se otorgd a
México. La calificacion le concierne directamente al mercado de bonos de deuda mexicanos, porque
implica un menor riesgo de que €l pais, o las empresas, tuvieran problemas en hacer frente a sus
obligaciones y pagos. Sin embargo, también tiene un efecto positivo en el mercado accionario - como
el pais, y las empresas, representan un menor riesgo para €l inversionista, hay mas disposicion para
invertir. Incluso, es posible que, como en el caso de los fondos de deuda, haya fondos de inversién que
no tengan permitido invertir en acciones de un pais sin grado de inversion.
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No es una casualidad que la mayor parte de los recursos internacionales destinados a mercados
emergentes se canalicen a Asia, donde précticamente todos |os paises tienen grado de inversion. El
riesgo es una consideracién muy importante al asignar los recursos de un portafolio.

IPCy Participacion Extranjera en Bolsa

Enero 2002
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Al mismo tiempo, no es necesario que todo €l dinero ingrese a pais porque muchas acciones
mexicanas se pueden operar en otras bolsas, especialmente en Nueva Y ork. De cualquier manera, los
recursos |os recibiran las empresas mexicanas que hagan colocaciones en € exterior y €l precio de las
acciones serd e mismo en México que en Wall Street. De hecho, hay meses en que es mayor €l
importe operado de acciones mexicanas en Nueva York que en México y, para medir la influencia,
basta con ver que el lunes de esta semana, que fue feriado en Estados Unidos, € volumen operado en
la Bolsa apenas alcanzé los 7 millones de acciones, cuanto o normal es entre 80 y 90 millones.

México, ademéds, tiene la ventgja del grado de inversién sobre las otras bolsas grandes de
Latinoamérica y también la ventgja de la cercania con EU y € TLC sobre las bolsas asidticas y de
Europadel Este.

Nosotros esperamos, en e tiempo, un mayor flujo de recursos hacia la bolsa mexicana, como
resultado del grado de inversién y también de la menor aversion al riesgo que se percibe Ultimamente
entre los inversionistas. Por otro lado, es clara la relacién de los precios de las acciones con €l
crecimiento en la participacion extranjera - cuando sube la participacion, también suben los precios.
Esta es otra razon por la que nos sigue gustando la bolsa como opcién de inversion.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Brasi

El banco central de Brasil decidié bajar su tasa de
referencia (Selic) de 19.0% a 18.75%. A lo largo del
2001, las autoridades decidieron aplicar una politica
monetaria restrictiva buscando contrarrestar los efectos
de la depreciacion del real sobre lainflacion. A pesar de
lo anterior, esta Ultima super6 por mucho la meta del
banco central y se ubico por arriba del 7.0%. Para este
ano, la expectativa en materia de precios es mas
alentadoray se hafijado una meta de 3.5%.

La decisiéon del banco central podria ser €l inicio de un
ciclo de baja en tasas; sin embargo, todavia se cuestiona
s esta accion fue prematuray s ésto no repercutira en
las expectativas de inflacion para este afio.

20.0% Tasa Selic
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En términos de sus necesidades de financiamiento, ha
habido algunas buenas noticias:

* Enenero, € déficit de la cuenta corriente acumulado
de los ultimos doce meses baj6 de 4.61% del PIB a
4.37% del PIB. A pesar de que va en la tendencia
correcta, todavia se ubica en niveles elevados.

* A pesar de la crisis argentina, en enero entraron
cerca de 1,500 millones de ddlares de inversion
extranjera directa. Se dio un anuncio de que en
febrero el nivel serd muy inferior.

» El gobierno registré un superévit primario de 5,830
millones de reales en enero de este afio, superior a
los 2,740 millones registrados en enero del afio
pasado. Este superavit es una de las condiciones que
ha puesto el Fondo Monetario Internaciona para
apoyar a Brasil, por lo que estos resultados
congtituyen una buena noticia.

Sin olvidar las debilidades que siguen mostrando varios
indicadores, la percepcidn con respecto a la situacion de
Brasil ha mejorado.
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El entorno politico sigue consolidandose en anticipacion a las
elecciones presidenciales que se llevaran acabo en octubre.
Los partidos que forman parte de la coalicion gobernante,
intentan hacer alianzas buscando fortalecer a sus candidatos.
Roseana Sarney del PFL, quien ocupa el segundo lugar en las
encuestas después del candidato de centro-izquierda Luis
Inacio Lula da Silva, y José Serra candidato del partido de
Cardoso (PSDB) se disputan el apoyo del PMDB buscando
fortalecer sus posiciones. Todavia faltan varios meses, pero
seguimos pensando que en el periodo cercano a las elecciones
se observara algo de volatilidad. S Sarney o Serra van
ganandole terreno al candidato de centro-izquierda, el
panorama sera menos voldtil, teniendo en cuenta que los
mercados temen el triunfo de Lula

El entorno interno empieza a mejorar y pareceria que Brasil
ha podido sortear los choques externos y hoy se encuentra en
una posicion mas estable. Sin embargo, y como lo ha
mencionado e FMI, cuentan con un nivel de deuda elevado,
gran parte de la cual estaligada ala cotizacion del real, lo que
los hace mas vulnerables.

Creemos que durante este afio, veremos algo de volatilidad
cerca de las elecciones, pero fuera de eso, no estamos viendo
un afio con dificultades para hacer frente a sus obligaciones.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

ENTORNO MACROECONOMICO
Desempleo

Sin duda, la expectativa de que este sera un mejor afio se
centra en e desempefio positivo que se espera tendran los
indicadores del sector real de nuestra economia, como la
produccion, € consumo, € empleo y la inversién. Sin
embargo, €l empleo es uno de los que podria tardar méas en
recuperarse, aunque no dudamos que lo hara en cuanto la
industria retome su camino de crecimiento.

En enero, la tasa de desempleo se ubic en 3%, resultado
muy superior a observado en el mismo mes del 2001, que
fue de 2.3%, y por arriba de lo que esperaba el mercado,
Ccuyo pronostico era de 2.6%.

No obstante que las cifras desestacionalizadas mostraron
gue no hubo deterioro respecto a diciembre, consideramos
que € mercado laboral seguird débil durante e primer
trimestre y serd hasta finales de afio cuando se vea una
mejoria considerable. El empleo tardard en reactivarse
porque, aunque existen signos de recuperacion, las
empresas primero empiezan a producir mas incrementando
la productividad y aprovechando la mano de obra que
tienen subutilizada, y s6lo en la medida en que las cosas
van mejorando comienzan a contratar gente nueva.

Tasa de Desempleo Abierto
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Por sectores, e mercado laboral continlla mostrando la
misma tendencia del afio pasado. El desempleo en la
industria sigue creciendo, en particular en las ramas
manufactureras y de la construccién, mientras que en el
sector servicios € nimero de trabagjadores contratados
continda aumentando. Durante enero, €l persona ocupado
en este rubro se ubico en el 37.7% del total de los empleos,
un ligero incremento con respecto a diciembre del afio
anterior que fue de 37.4%.

Distribucion del Empleo por Sectores

Agricultura
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Otros
13.1%

. Industria 27%
Comercio

21.3%

Servicios
37.7%

Este comportamiento coincide con los datos de empleo
presentados por € IMSS a cierre del 2001. En diciembre
del afio pasado, s6lo los servicios, principalmente el
comercio, presentaron un incremento anual de alrededor
del 4%. Por su parte, la manufactura y la construccion
registraron caidas del 10.8% y del 5.4% en el nimero de
trabajadores &filiados.

La pérdida de empleos produce un impacto negativo sobre
la masa salarial (el dinero que se paga a todos los
trabajadores seglin su empleo), que a su vez, es € factor
principal que afecta al consumo. No obstante que la masa
salariadl mostré una clara tendencia a la bagja durante el
2001, cerré el afio con niveles de crecimiento positivos. Lo
gue evitd una mayor caida de la masa salarial fue €l
incremento del salario real, gracias a control que se tuvo
delainflacion.

Masa Salarial

14%
12% -
10% -
8% -
6% -
4% -
2% -
0%
_2% |
-4%

OOMM J S NOI MM J S N




<6 BANORTE

Direccién de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

En enero, las revisiones salariales presentaron un aumento
del 6.6% en promedio. A pesar de una expectativa de
inflacion de arededor del 5% para este afio, por los
incrementos inesperados en las tarifas ala electricidad y 1os
nuevos impuestos de la reforma fiscal, los salarios reales se
mantuvieron con un crecimiento del 1.6%. Esto contribuye
aque, por lo menos, lamasa salaria se estabilice en niveles
similares a los del cierre del 2001. Sin embargo, en la
medida en que el empleo se vaya recuperando, podremos
observar un mayor repunte de la masa sdarial y, por
consiguiente, de la demandainterna.

Inflacién

Al igua que €l afio pasado, la evolucién de los precios en la
primera quincena de febrero sorprendio con una deflacion.
En esta ocasion, también la caida de los productos
agropecuarios incidio de manera importante sobre el indice
Nacional de Precios a Consumidor (INPC). En conjunto,
estos hienes bajaron 15.72% y causaron un impacto de 0.79
puntos porcentuales en el indice general.

La baja de los productos agricolas fue tan pronunciada que
anulg el efecto del incremento en las tarifas eléctricas, que
en esta quincena tuvo una incidencia alcista de 0.19 puntos
porcentuales sobre los precios. Incluso, anulé el efecto de
otras alzas significativas, como la vivienda, los refrescos y
los restaurantes que subieron como consecuencia de la
reformafiscal.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

CONCEPTO 1° Quincena Febrero
INDICE GENERAL -0.26%
ALIMENTOS,BEBIDAS Y TABACO -2.49%
ROPAY CALZADO 0.78%
VIVIENDA (RENTA, LUZ, GAS, TELEFONO, ETC.) 1.24%
MUEBLES Y ENSERES DOMESTICOS -0.03%
SALUD Y CUIDADO PERSONAL 0.46%
TRANSPORTE (INCLUYE GASOLINAS) 0.40%
EDUCACION Y ESPARCIMIENTO 0.40%
OTROS SERVICIOS 0.70%

La caida de los bienes en la agricultura tiene su
explicacién: en las primeras semanas de este afio, se ha
observado una oferta abundante de los productos del
campo, debido a que e clima los ha favorecido, pero
también porque la demanda externa se ha contraido muy
fuerte. Ambos factores provocaron una reduccion muy
marcada de |0s precios en este sector.

A esta caida, la han acompafiado otros aimentos, en
particular la carne, que reforzé el significativo gjuste a la
baja que registr6 el subindice de alimentos bebidas y
tabaco, €l cua presentd una variacion negativa del 2.49%
en los primeros quince dias de febrero.

INFLACION SUBYACENTE
CONCEPTO 1° Quincena Febrero
INFLACION INPC -0.26%
SUBYACENTE 0.47%
MERCANCIAS 0.37%
SERVICIOS 0.60%
AGROPECUARIOS -6.66%
FRUTAS Y VERDURAS -15.72%
RESTO -0.14%
ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS 1.28%
EDUCACION 0.08%

Donde no se vio reflgjada la reduccion de precios de los
productos agropecuarios fue en la inflacién subyacente, la
cual registro un alza de 0.47% durante la primera quincena
de febrero. Recordemos que la inflacién subyacente es €l
resultado de quitarle al INPC la volatilidad de los bienes
gue mas suben y mas bagjan durante € periodo analizado.
Por tal motivo, en la inflacion subyacente, tampoco se
tomo en cuenta el aumento de lastarifas alaelectricidad.

Para la segunda quincena del mes el escenario se hace mas
complicado. Primero, porque habra que seguir muy de
cerca €l desempefio de los agropecuarios, ya que como
hemos venido observando desde el afio pasado, pueden ser
la diferencia entre ver un fuerte repunte de precios o una
deflacién. Segundo, porque habra que esperar que los
incrementos a las tarifas eléctricas se materialicen y ver €
impacto que producen en lainflacion. Sin embargo, con el
resultado de la primera quincena, €l alza de precios durante
todo el mes de febrero no va ser tan alta como se esperaba
en un principio.

Sin duda, este dato ayudard a €liminar las presiones
inflacionarias que surgieron a raiz de la eliminacion del
subsidio a la luz y hace mas factible alcanzar la meta
inflacionaria del 4.5% propuesta por Banco de México para
este afio. Es muy probable, que con este buen resultado, las
expectativas de inflacion comiencen arevisarse alabaja.

O. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 22 de Febrero de 2002

1998 1999 2000 2001
Anual 1 [\ Anual | 1l 111 |\ Anual 1 1l 1 \ Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,473,442 1,575240 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 5.2 37 75 7.4 7.1 47 6.6 2.0 0.1 -15 -1.6 -0.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,089.8 -3,1680 -4,297.0 -143234 -46220 -34100 -3,587.0 -6,211.0 -17,830.0 -4,7150 -34520 -3,155.0 Feb 28
Cuenta de Capital 17,652.1 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,207.0 8,415.0 4,366.0 3,489.0
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Produccién Industrial (var.% anual) 5.6 -1.3 -3.6 -2.2 -3.3 -34 -4.2 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 Mar 14
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 -4.0 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 Mar 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 7.2 6.1 10.1 4.6 35 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0
ANTAD (var.% anual) 12.5 11.4 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 53 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1
Indice de Precios al Consumidor 309.919 336.596 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662
Variacion % mensual 1.00 1.08 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92
Variacién % anual 12.32 8.96 7.09 7.17 711 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79
Acumulado 12.32 8.96 0.49 112 1.63 1.87 211 1.84 245 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92
Indice de Precios Productor 304231 323.608 328659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.413 328.795 327.776  329.907
Variacién % mensual 0.79 -0.95 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.31 0.65
Variacién % anual 12.46 6.37 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 271 244 2.64 1.35 0.64 1.29 0.17
Acumulado 12.46 6.37 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.10 1.60 1.29 0.65
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 17.05 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 17.41 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21
CPP (%) 15.42 14.39 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 581 5.52
IPyC (BMV) 7,129.88 565219 6,032.10 5727.89 598725 659539 6,666.17 647440 6,310.70 540353 5537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87
Tasa de Desempleo 2.00 1.90 2.83 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00
Base Monetaria (var.% anual) 435 10.7 175 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 135 12.9 11.4 10.7 8.0 Feb 25
M1ia (var.% anual) 26.3 15.1 14.4 136 131 119 9.6 105 153 20.6 204 19.1 215
M4a (var.% anual) 19.4 12.8 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 111 14.0 13.9 14.1 14.9 16.1
Balanza comercial (mdd) -1,012.7  -1,466.7 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7 -1731.6 -1297.1v/ Feb 25
Exportaciones (mdd) 12,166.9 13,609.0 12,557.2 14,2294 13,280.2 14,0658 13,3789 12,965.1 13,4958 12,652.8 14,4431 12,4572 12,165.8
Importaciones (mdd) 13,179.6 15,0757 13,130.1 14,9329 14,1127 14,660.2 13,749.4 13503.0 14,1634 13,1322 154408 14,1888 13,463.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,733 33,555 37,301 38,036 38,579 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. ~ Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGl y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 22 de Febrero de 2002
1998 1999 2000 2001
Anual 111 [\ Anual | 11 111 [\ Anual 1 11 111 [\ Anual
PIB Real (mmd de 1996) 85089 88715 90499 88565 91025 92294 9,260.1 93039 92240 93345 93417 93104 93156 93255
Variacion % 4.4 4.7 8.3 4.0 23 5.7 13 19 41 13 0.3 -1.3 0.2 11
Consumo (mmd de 1996) 5,683.7 6,000.0 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1 6,551.1 6,466.8
Variacién % 4.7 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 25 1.0 0.8 33
Costos Laborales (variacion %) 0.2 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 31 5.0 26 26 -1.1
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.9 1.0 1.3 1.0 0.9 0.9 11 0.9 1.0 0.9
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.5 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 13 0.6
NAPM (indice) 56.8 43.7 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.2 49.9
Produccion Industrial (% mensual) 0.5 -0.6 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.3 -0.3 -0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.2 0.1 -0.4 14 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.2
Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.0 176.2 176.7 177.6 177.9 177.4 177.6 178.3 177.8 177.6 177.4 177.8
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2
Variacién % anual 2.7 3.4 3.4 2.9 33 3.7 33 2.7 2.8 2.7 22 1.9 16 1.2
CORE 179.0 183.5 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5 188.7 189.1
Variacion % mensual 0.2 0.1 03 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2
Variacién % anual 2.0 25 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 26 2.7 2.8 2.8 2.7
Precios Productor Total 134.9 140.0 141.9 141.6 142.0 142.3 141.6 139.9 140.5 141.0 139.0 138.3 1375 137.7
Variacion % mensual 0.1 0.1 0.2 -0.2 0.3 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.4 -0.5 -0.6 0.1
Variacién % anual 2.7 38 4.1 3.0 3.6 3.8 24 12 18 15 -0.4 -1.0 -1.8 -2.8
CORE 147.0 148.2 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.3 150.4
Variacién % mensual 0.1 -0.1 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 0.0 0.1
Variacion % anual 0.8 0.8 1.4 1.4 1.6 15 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2 1.3 1.4 0.6
Libor 3 meses 6.13 6.40 5.65 553 4.34 3.9 3.83 3.65 3.46 2,59 2.20 2,03 1.88 1.88
TBs 3 meses 5.20 5.77 4.88 4.42 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.76
Bonos 10 afios 6.28 5.24 5.10 4.89 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04
Bonos 30 afios 6.35 5.49 5.45 5.34 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.43
Fondos Federales 5.30 6.40 5.49 5.31 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.87
Dow Jones 11,497.12 10,788.75 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00
Nasdaq 4,069.31 2,471.94 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,11051 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,137.88 1,148.08 1,130.20
Euro por délar 1.0080 0.9422 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582
Yen por délar 102.37 114.28 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51
Salario por Hora (dls.) 13.45 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.59 14.59

R - Cifra Revisada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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a» BANORTE Direccién de Analisis

Casa de Bolsa Banorte

Calendario de Informacién: Febrero — Marzo 2002

18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero
Ventas ANTAD (Ene) 5.1% IGAE (Dic.) -1.4% Desempleo ( Ene) 3.0% Establecimientos Comerciales | Inflacion (1a. Q. Febrero)
(Dic.) 2.0% -0.26%
Inicio de Casas CPI (Ene) Indicadores Lideres
25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero 28 Febrero 1 Marzo
Balanza Comercial (Ene) Produccién Manufacturera Magquila de Exportacion (Dic.) | Industria Minerometallrgica
(Dic.) (Dic.)
Venta de Casas Existentes Confianza de los Bienes Duraderos PIB 4T. Rev. Ingreso Personal
Consumidores (Conference Construccion
Board) Confiaza Consumidor (U.M.)
NAPM (ISM) Manufacturero
4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo
Finanzas Publicas (Ene.) Balanza de Pagos (40. T) Inflacién (Feb.) Ventas Autos (Feb.)
Produccién Manufacturera Inversion Fija Bruta (Dic.)
NAPM no Manufacturero (ISM) | Ordenes Factoriales Productividad Desempleo
Beige Book
11 Marzo 12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo
Balanza Comercial Revisada Indicadores Coincidente y Produccion Industrial (Ene) Oferta y Demanda (40. T-01)
(Ene.) Adelantado (Dic.)
Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios PPI (Feb.)
Cuenta Corriente Produccion Industrial (Feb.)
Confianza de los
Consumidores

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

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afo
Metales
Oro Londres 293.50 298.60 282.25 273.10 275.30 257.30
Plata Nueva York 4.42 4.58 4.32 4.07 4.23 4.43
Cobre (DIs. xTon.) 1,521.00 1,593.00 1,497.50 1,458.50 1,471.00 1,741.00
Zinc (DIs. x Ton.) 762.00 769.00 770.50 780.00 825.00 1,007.00
Petréleo
Brent Ligero 20.12 20.76 18.60 20.09 25.56 25.92
Arabe Ligero 17.00 17.89 13.93 14.41 22.14 23.97
Arabe Pesado 15.25 16.14 12.33 12.86 20.09 20.42
West Texas Intermediate 20.84 21.22 18.05 17.77 27.96 28.67
Olmeca 19.77 20.49 17.41 16.97 25.85 25.75
Istmo 18.37 19.04 15.84 15.11 24.41 24.02
Maya 14.69 15.09 12.69 11.94 19.11 18.74
Mezcla 16.45 16.97 14.30 13.63 21.50 21.20
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 5.000 6.500 8.500
Libor 3 meses 1.901 1.910 1.800 2.163 3.513 5.345
Libor 6 meses 2.035 2.060 1.923 2.246 3.513 5.184
Cds. 30 dias 1.810 1.800 1.760 2.080 3.500 5.490
Cds. 90 dias 1.820 1.820 1.760 2.090 3.390 5.270
Cds. 180 dias 1.960 1.960 1.850 2.140 3.400 5.090
Treasury Bills 3 meses 1.756 1.746 1.694 1.951 3.394 4,999
Treasury Bills 6 meses 1.720 1.710 1.660 1.910 3.310 4.870
Treasury Bond 30 afios 5.341 5.372 5.388 5.357 5.442 5.528
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.500 3.000 5.000
Fondos Federales 1.750 1.688 1.875 2.063 3.563 5.563
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.340 3.360 3.360 3.370 4.420 4.870
Yen Japonés 0.060 0.060 0.060 0.070 0.110 0.410
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 96.000 95.000 93.875 93.000 92.625 87.750
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 98.250 97.125
Global 133.125 132.375 129.750 125.125 125.125 119.375
Argentina
Par 44.375 46.500 45.000 52.500 59.750 69.250
Descuento 45.500 45.500 44.000 58.000 63.250 76.750
Brasil
Par 70.500 69.375 69.250 67.750 67.125 70.000
Descuento 73.750 72.875 72.500 70.500 71.375 77.375
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dd4lar)
Euro 0.8751 0.8733 0.8860 0.8781 0.9144 0.9041
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4322 1.4310 1.4290 1.4117 1.4482 1.4465
Marco Aleman 2.2337 2.2380 2.2065 2.2263 2.1380 2.1621
Dolar Canadiense 1.5958 1.5891 1.6078 1.5995 1.5422 1.5378
Franco Francés 7.4915 7.5061 7.4002 7.4668 7.1705 7.2513
Franco Suizo 1.6899 1.6968 1.6609 1.6606 1.6632 1.6932
Peseta Espafiola 190.03 190.39 187.71 189.40 181.88 183.93
Yen Japonés 133.97 132.57 133.84 123.93 120.42 116.99
Futuros - Nueva York Feb/02 Mar/02 Abr/02
Oro 293.200 293.200 293.220
Plata 4.395 4.398 4.400
Crudo Ligero Mar) 20.29 Abr) 21.07 May) 21.20
Peso Chicago Mar) 0.109500 Abr) 0.108750 May) 0.108175
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS
EMERGENTES

Indice Var. % - Dls

Local 1 Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 792.00 0.55 14.26
HONG KONG (HANG SENG) 10,664.94 -2.71 -6.44
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 710.61 -1.57 2.10
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,690.16 -4.81 4.92
ARGENTINA (MERVAL) 367.94 -0.24 -38.09
BRASIL (BOVESPA) 13,562.99 2.73 -4.69
CHILE (CIGP) 5,249.59 -0.46 -4.80
MEXICO (IPC-DLS.) 711.02 -3.78 2.45

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

COREA 17.4 16.4 8.1
HONG KONG 20.0 20.1 7.6
MALASIA 23.8 24.1 20.8
SINGAPUR 19.6 20.7 18.9
ARGENTINA 245 29.3 20.7
BRASIL 8.8 8.3 115
CHILE 17.4 17.5 32.0
MEXICO 14.5 15.5 13.8
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var. % - Dls

Local 1 Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 7,426.60 -1.60 -3.67
EUA (DOW JONES) 9,968.15 0.66 -0.53
JAPON (NIKKEI) 10,356.78 1.99 -3.48
INGLATERRA (FT-100) 5,050.80 -2.46 -4.66
ALEMANIA (DAX-30) 4,74558 -2.22 -9.66
FRANCIA (CAC-40) 4,245.20 -2.82 -9.06
ESPANA (IBEX-35) 10,959.84 -0.53 0.85

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

CANADA 235 242 20.8
EUA 333 33.1 26.1
JAPON 39.2 37.8 57.5
INGLATERRA 19.0 19.4 23.8
ALEMANIA 18.7 20.1 23.0
FRANCIA 20.8 21.9 28.0
ESPANA 17.1 17.2 20.2

Fuentes: Reuters y MSCI

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
IPyC 6,473.12 -3.35  -1.77 13.86 221 1.58 7.34
ALFA A 14.24 259 12,57 64.43 18.96 39.20 7.80
AMX L 8.17 -3.88  -5.00 11.61 062 -7.37 ...
APASCO * 48.97 -0.75 441 2589 -1.80 8.82 -2.06
ARA * 16.74 -0.36  -3.79 26.82 15.69 3.08 60.96
ARCA * 22.14 1.56 1.56 -1.25 -10.58  -4.11 32.73
BIMBO A 19.45 052 -2.26 9.89 2.37 7.46 66.95
CEMEX CPO 44.30 -1.01 -6.26 212 -6.74 -3.70 11.06
CIEB 18.35 -7.28 0.49 890 -40.41 -11.99  -47.07
CINTRA A 4.10 2059 4236 -30.74 8.20 0.28 9.14
COLLADO * 6.90 0.00 -0.72 -12.10 -12.10 -0.72  -20.87
COMERCIUBC 6.15 -3.00 -8.75 0.82 -25.45 -13.38  -12.77
CONTAL * 13.53 -2.31 -3.36  19.10 -3.50 0.22 -3.08
CONVER B 4.50 0.00 0.00 -16.36 -17.28 0.00 -18.18
CYDSASA A 3.00 12.78 0.00 417 -18.48 0.33  -26.83
DESC B 4.32 0.47 -14.29 2343 -13.60 -11.11 -0.69
ELEKTRA CPO 6.20 032 -252 28.63 -21.52 580 -25.75
FEMSA UBD 35.20 -2.74 0.00 19.40 -0.56 13.48 18.52
GCARSO A1 32.29 -3.76 3.99 2324 20.67 5.76 40.57
GCCB 5.80 -1.69  -0.34 9.43 -2.03 -5.54 -3.01
GEOB 14.54 472  -3.07 6246 62.64 -0.75 53.05
PEPSIGX CPO 951 -11.12 -7.22 4631 -10.28 -5.84 21.92
GIDUSA A 24.00 0.00 0.00 -4.00 0.00 0.00 -57.14
GIGANTE * 9.98 -3.11  -6.73 10.89 -25.52 -9.27  -27.05
GISSA B 14.00 0.72 6.06 68.67 89.19 44.33 60.92
GMODELO C 20.34 -7.00  -8.79 -2.31  -8.38 -0.83 -18.12
GRUMA B 8.90 3.49 9.34 11.25 39.94 8.27 27.14
GSANBOR B-1 16.45 1.54 3.01 5231 2462 -0.18 31.81
HILASAL A 0.85 -1.16  -5.56 0.00 -16.67 8.97  -26.72
HYLSAMX B 6.15 20.35 4471 61.84 3487 23.00 -20.65
ICA * 3.75 0.00 -6.95 44.79 0.81 -10.29 1.35
KIMBER A 26.00 0.19 1.17 240 -3.70  -4.45 6.60
KOF L 21.25 1.19 3.16 11.96 599 15.43 7.92
MASECA B 4.30 0.23 488 49.83 104.76 40.98 91.11
PENOLES * 12.90 -4.44 2524 59.26 34.38 3856 55.80
SAN LUIS CPO 6.50 0.00 2.69 100.62 -32.92 -10.96 21.92
SORIANA B 2458 -1.72 0.74 15.13 6.96 -0.69 7.34
TAMSA * 16.99 0.30 2.97 8.22 -20.23 6.79  -34.40
TELECOM A1l 20.38 -2.35  -463 11.00 -1.64 2.62 11.37
TELMEX L 16.65 -3.08  -2.40 8.19 0.85 4.59 9.76
TLEVISA CPO 17.35 -9.78 -12.55 7.76 2.85 -10.98 -5.55
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 49.37
TVAZTCA CPO 4.12 -6.15 -10.04 31.63 13.81 957 -29.21
VITRO A 9.29 1441 36.62 2554 0.76  23.87 3.22
WALMEX C 22.74 -3.44 3.36 15.14 9.96 5.72 10.93
GFBB O 9.01 -5.85 135 25.66 1551 7.90 35.08
GFBITAL O 8.00 9.74 11.11 390 -8.68 7.38 27.80
GFINBUR O 10.94 -2.23 9.40 18.14 -6.31 0.09 -6.76
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GFNORTE O 20.75 0.83 6.96 29.69 12.16 8.64 32.17
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 20-Feb
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 38.08 66.32 -0.07 -0.25 0.61 15.54 24.79
TMM A 59.69  14.67 0.00 0.00 7.57 2.30 7.66
ALFA A 2471 10.97 0.00 2.53 20.60 8.02 -0.69
SAVIA A 32.38 1.86 -0.04 -0.50 -1.94 10.90 7.96
DESC B 552 1.73  -0.16 -3.04 -10.87 -33.26  -38.01
POSADAS A 7.42 1.20 0.00 -0.80 -1.34  -2.06 34.85
DESC A 3.61 1.06 0.00 0.00 9.84 0.04 -0.09
VITRO * 4.57 0.60 3.75 1540 20.07 -40.93  -43.56
CINTRA A 3.05 0.59 0.00 -0.44  -0.78 -1.08 -5.84
GIDUSA A 7.65 0.53 0.00 0.00 0.00 -2.23 -2.34
OTRAS 0.46

TOTALES 18,545.25 100.00 0.96 0.31 9.30 0.61  -17.96
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Apoyadas por €l

Optimismo previo al

Dato de Inflacién
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

El mercado de dinero durante la semana tuvo una tendencia descendente apoyado por mayor
tranquilidad en el mercado una vez que se asimilaron las modificaciones en €l sistema de pagos.

Las medidas operativas dadas a conocer al cierre de la semana previa, introdujeron fuerte volatilidad
en las tasas a todos los plazos en la jornada del vienes 15 de febrero y parecian adelantar que los
réditos domésticos tardarian un poco mas en regresar a sus niveles previos (situacién que no se
materializo).

En su lugar, un optimismo cada vez més generalizado en torno a lainflacién para la primera quincena
de febrero provocd que las tasas disminuyeran 16 centésimas en promedio. Aungue |as estimaciones
de lainflacion de las distintas corredurias seguian muy dispersas, €l descenso en los réditos primarios
se sustentd en un fuerte volumen demandado. De hecho, la demanda total por Cetes crecid 26%
comparada con la subasta previa comparable. De aqui cabe destacar que €l aumento en el monto
solicitado por Cetes a 91 dias fue de 40% y la demanda por Cetes a 1 afio fue la maxima histérica
desde 1999.

Los Bondes cup6n 182 dias se ubicaron en 0.29 p.p., dos centésimas por abajo de |la sobretasa previa,
con lo que se ubicd en un nuevo minimo histérico para este instrumento. La razén demanda/oferta fue
de 4.48 veces.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 7.99% 8.21% 0.22) 7.99% 8.05% 1.41% 7.97 8.08
91 8.22% 8.53% (0.31) 8.16% 8.22% 4.07% 822 822
182 8.69% 8.64% 0.05 8.53% 8.60% 5.15% 857 8.77
360 9.11% 9.07% 0.04 8.75% 8.82% 4.91% 9.07 9.13
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | DemActual _Dem Anterior | Rend Actual | Minimo  Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.48 n.d.
Bondes 182 0.29 0.31 -0.02 4.48 2.77 8.98% 9.07 9.13
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior [ Tasa Real
1,092 dias 9.85% nd.
1,850 dias 9.63% n.d.
3,640 dias 9.93% nd.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo ~ Maximo
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 5.29% n.d.

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

posturas asignadas

La demanda en la opcion de compra para formadores de mercado baj6 ligeramente al compararla con
lade la semana previa.

La sobretasa de los BPAs a 3 afios se ubicd en 0.82 p.p., de nueva cuenta 2 centésimas por abagjo ala
anterior. Larazén demanda/oferta por este instrumento se ubicé en 5.66 veces, ligeramente arriba de
las 4.9 veces de la subasta anterior.

La sobretasa de los Brems a un afio permanecié sin cambios en 0.48 p.p. Por su parte, los Brems a 3
afos aumentaron 2 centésimas para ubicarse en 0.57 p.p. Larazén demanda/oferta se ubic6 en 8.47 y
9.50 veces el monto convocado, disminuyendo respecto alade la semana previa
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima

BPAS 3 Afios 0.82 0.84 (0.03) 5.66 4.87 0.82 0.82
BPAS 5 Afios 0.98 n.d. 4.43
BREMS 1 Afio 0.48 0.48 0.00 8.47 14.17 0.45 0.49
BREMS 3 Afios 0.57 0.55 0.02 9.50 11.13 0.55 0.58
PICS 20 Afios 5.89 n.d.
PICS 30 Afios 5.88 n.d.

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

MERCADO SECUNDARIO

Después de que Banco de México decidid hacer modificaciones a sistema de pagos €lectrénico, los
intermediarios se tranquilizaron una vez que se entendié que la repercusion de las medidas seria
bésicamente operativa y no modificarialos niveles de |as tasas de fondeo. Estas se mantuvieron firmes
durante la semana, cotizando alrededor del 8.20% en €l caso del papel gubernamental a un diay en
8.45% para papel es bancarios.

Por su parte, los papeles a plazo mostraron una tendencia de baja moderada. En general, e descenso
de los réditos fue acotado debido a que las expectativas de inflacion se encontraron muy dispersas,
fluctuando entre 0.1% y 0.6% para la primera quincena de febrero. Aln asi destacé la fortaleza de los
réditos domésticos, mismos que no se vieron afectados por el aumento en €l riesgo de los papeles
latinoamericanos.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIE 28 9.37 9.19 9.13 9.00 8.85 9.13 -0.08
TIE 91 9.19 9.19 -0.19
MEXIBOR 91 9.07 8.83 8.68 8.65 8.53 8.68 -0.10
MEXIBOR 182 9.21 9.05 9.09 8.95 8.83 9.09 0.12
MEXIBOR 270 9.48 9.35 9.20 9.16 9.03 9.20 -0.15
MEXIBOR 360 9.68 9.60 9.50 9.46 9.40 9.50 -0.11

Fuente: Banco de México

Las tasas interbancarias disminuyeron moderadamente, apoyadas por el descenso en los papeles
gubernamentales y la expectativa de una inflacion para la primera quincena de febrero menor a la
esperada.

SUBASTA 9 (25 - 1 MARZO)
PLAZO  VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 27 4,500 M. 27-Mar-02
91 5,200 M. 30-May-02
182 0 *
364 0 *
CETES TOTAL 10,700.00 9,700
BONDES T 1043 1,900 M. 6-Jan-05
BONDES 182 1792 0 *
BONDES TOTAL 0.00 1,900
BONOS 3 ANOS 1088 2,600 M. 20-Feb-05
BONOS 10 ANOS 3444 0 *
BONOS TOTAL 1,024.40 2,600
UDIBONOS 1610 0 *
3262 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 357 2,000 M. 20-Feb-03
BREMS 1,092 1,000 M. 24-Feb-05
BREMS TOTAL 206.77 3,000
PIC FARACS 6909 150 M. UDIS 28-Jan-21
BPAS 1092 1,000 M. 24-Feb-05
1792 400 M. 25-Jan-07
BPAS TOTAL 310.77 1,400
TOTAL 12,241.94 19,832
CREDITOS -8,514.30 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 3,727.64 19,832.45 16,104.81
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EXPECTATIVA

Consideramos que la perspectiva para nuestro pais sigue siendo positiva de largo plazo y que,
contindia €l apetito de los inversionistas por papeles mexicanos, mismo que se ha evidenciado en las
Ultimas subastas.

La publicacion € viernes 22 de un dato deflacionario para la primera quincena de febrero (-0.26%), es
un factor muy importante y que probablemente promovera descensos en los réditos en el corto plazo,
los que pudieran marcar nuevos minimos en caso de que la tendencia de la inflacion se extendiera a
todo el mes.

C. Yurrita

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

SPOT.- El tipo de cambio no pudo romper su soporte ubicado en P$9.05/USD, debido a que €l bajo
volumen de operacion en el mercado ocasion6 que €l efecto de una ligera demanda de délares hacia
final de lasemanasereflgaraen € nivel de la paridad.

El délar después de fluctuar alrededor de su soporte de corto plazo, cerré el viernes por arriba del
P$9.10/USD, lo que representd una depreciacion del peso de casi 5 centavos en la semana.

Resultaimportante notar el impacto tan moderado que ha tenido la baja en los réditos domésticos en el
tipo de cambio. De igual manera el deterioro de la situacion politica en varios paises de Latinoamérica
précticamente no tuvo efecto en las cotizaciones de nuestra moneda, 1o que reafirma que las buenas
perspectivas de los inversionistas respecto a México.

EXPECTATIVA.- Consideramos que € tipo de cambio cerr6 la semana en un soporte relativamente
importante, por 1o que, antes de ver un regreso més fuerte de la paridad, ésta tendria que romper €l
nivel de P$9.12/USD. Si lo hace es probable que llegard como méximo a P9.17/USD y se estabilizara
entre P9.10/USD y P9.17/USD. Sin embargo, desde nuestro punto de vista, la probabilidad apunta a
gue la paridad se mantendra relativamente fija entre P$9.12/USD y P$9.05/USD.

C. Yurrita
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
15% 10.2
10.0
10% - 9.8 |
9.6 -
5% - 9.4 -
9.2 1
0% T T T T T T T 90 7
M-00 J-00 S-00 D-0O0 M-01 J-01 S-01 D-O1 8.8 ‘ : : : ‘ ‘ ‘
. o M-00 J-00 S-00 D-00 M-01 J-01 S-01 D-01
—— Trimestral Afio
Rendimiento en Délar es Tipo de Cambio: $9.1070

Plazo 28 91 182 364

Cetes 7.99% 8.22% 8.69% 9.11%

Libor 1.85% 1.90% 2.04% 2.43%

9.0570 13.26 8.51 7.72 7.10

9.1070 6.13 6.29 6.59 6.52

9.1570 (0.92) 4.09 5.47 5.94

9.2070 (7.90) 1.92 4.37 5.37

9.2570 (14.80) (0.22) 3.28 4.81

9.3070 (21.63) (2.35) 2.20 4.25

9.3570 (28.38) (4.45) 1.13 3.70

Break-even 9.1504 9.2518 9.4103 9.7074

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem
Contrat Méaximo

Minimo Cierre EnUSD$

Precio P$9.1070/USD$
Var P$ Int. Abierto

Mar-02
Jun-02
Sep-02
Dec-02

9.1366
9.2937
9.4697
9.6316

9.1178
9.2829
9.4563
9.6177

9.1324 0.110
9.2894 0.108
9.4585 0.106
9.6177 0.104

-0.002 34,271
-0.011 3,259
-0.016 1,494
-0.023 212

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2002)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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Mercado Accionario

Conforme alo que se estaba previendo en las gréficas, la Bolsa contintia en correcciédn, ubicandose ya
dentro de la zona de demanda importante entre 6600 y 6350 puntos; Al cierre de la semana, en 6473
puntos, el Indice acumulé una pérdidadel casi 7% a partir del méximo reciente en 7029.

Indice de la Bolsa (grafica diaria)
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La direccion descendente de los
indicadores de fuerza y velocidad
de corto plazo, ademas del cruce
negativo de los promedios
méviles de 10 y 30 dias -que no se
presentaba desde junio del afio
pasado- apuntan a que la
correccion todavia no termina. Sin
embargo, también hay factores
técnicos que podrian  estar
mostrando que no hay mucha
fuerza a la baja y que nos hacen
pensar, en la posibilidad de que €l
gjuste en el Indice se detuviera por
encima del nivel de los 6350
puntos.

Por un lado, e volumen ha sufrido
una disminucion importante desde
que la Bolsa inici6 e ajuste,
reflejando que la oferta no se ha
incrementado; es decir, pareceria

gue el movimiento actual se percibe mas como una oportunidad para acumular posiciones que un
momento para salir a vender |o que se pueda. Y por otro, € retroceso en los precios, que dentro de
todo ha sido moderado, a propiciado que gran parte de la sobrecompra en los indicadores ya se esté
absorbiendo y que se estén acercando ala zona de sobreventa promedio, reduciendo asi € potencial de

baja.

Lo que es importante reiterar es que las
gréficas confirman que este movimiento
negativo de corto plazo, es solo un descanso
dentro de lo que parece ser un nuevo ciclo de
alza sostenida; las sefides de avance de
mediano y largo plazo que se generaron
recientemente no se han revertido. El cruce
positivo de los promedios méviles de 50 y
200 dias, que en el pasado ha dado pie alas
fuertes etapas de alza en la Bolsa, sigue

Indice de la Bolsa (grafica diaria)
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El comportamiento de nuestro mercado no se ha dado de manera aislada. Y a desde hace algun tiempo,
no solo de septiembre pasado para aca, la Bolsa ha estado en sincronia con el resto de los mercados
mundiales. Quienes parecen estar marcando |a pauta para los movimientos importantes son los indices
de Estados Unidos, y ahora, asi como lo fueron durante toda la baja de 2000 y 2001, podrian ser los
que respalden el nuevo ciclo de alza que parece estar iniciando en los mercados accionarios y, por
supuesto, en el nuestro.

I ndice Estados Unidos (S&P) Indice Europa
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En €l corto plazo, los indices de Europa y Latinoamérica —excluyendo a México- son los que mas han
seguido mas de cerca a la correccion en Estados Unidos, mientras que Asia que hasta ahora se ha
mantenido en repunte, esta propensa a presentar el retroceso.

Desde el punto de vistatécnico, entonces, reiteramos que €l mensaje principal de las gréficas pareceria
ser que hay que aprovechar, aunque con cautela, la correccion actual en la Bolsa para la
reestructuracion de portafolios o para acumular posiciones con un horizonte de inversién de mediano
y largo plazo; ya hay varias acciones que han presentado ajustes més importantes que €l Indice y que
se encuentran en niveles importantes de demanda (apoyo), donde se puede ir acumulando poco a
poco.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Inbursa.- Report6 una utilidad neta por Ps 1,008.3 millones durante el 4T01
(en comparacion con un estimado de Ps 1,043.8 millones), beneficiandose principalmente de las
ganancias netas del Banco e Inversora Bursatil Inbursa por Ps 976.9 millonesy Ps 27 millones,
respectivamente. El resultado del banco se explica principal mente por las condiciones favorables del
mercado de valores, mientras que en Inversora Bursédtil Inbursa fue una combinacién de las
condiciones favorables del mercado y las mayores comisiones por garantias de emision y operaciones
bursétiles. A continuacién, mencionaremos | os aspectos mas importantes de |os resultados trimestrales
de Banco Inbursa.

El Ingreso Financiero Neto se contrajo en 11.5% y 25.1%, con respecto al 4T00y al 3T01,
respectivamente, debido principalmente a las menores tasas de interés que provocaron que €l
rendimiento sobre la cartera de créditos y valores disminuyera en 8.1 pp. y 2.7 pp., Con respecto
al 4T00y al 3TO01. Lo anterior afectd larazon de Ingreso Financiero Neto/Activos Promedio,
al deteriorarse de5.6% en el 4TO0y 6.7% en el 3T01, a 5.0% en el trimestre actual.

Bajo el rubro de Ingresos No-Financieros el banco registr 6 una ganancia neta por Ps 1,606
millones, ya que el ingreso relativo al mercado de valores se ubicé en Ps 1,448.7 millones, debido
alas condiciones més favorables del mercado en el trimestre.

Los Gastos No-Financieros se incrementaron en 72.6% y 100.8% en comparacién con €l
4T00y el 3T01, respectivamente. Lo anterior se explica por un gasto tnico por Ps 100 millones,
relacionado con un contrato de tres afios en mantenimiento de equipo tecnol égico.

Durante € trimestre, €l banco cred Ps 229.9 millones de Reservas de Cartera Vencida a
través del estado de resultados. Lo anterior, en combinacion con la reduccion del 28.1% en la
Cartera Vencida con respecto a 3TO0l1, incrementd la razon de Reservas de Cartera
Vencida/Cartera Vencida de 636.5% a 936.3% en €l trimestre actual.

Los ingresos de subsidiarias fueron negativos por Ps 3.8 millones (en comparacion con las
pérdidas netas por Ps 18.6 millones en el 3T01). Este resultado se explica principa mente por €
reconocimiento de los resultados diferidos bajo las regulaciones del Boletin D-4 de las compafiias
promovidas por Sinca Inbursa. Siefore Inbursa contribuyé de manera positiva con Ps 7.3
millones.

La Cartera Vigente se incrementd en 2.9% y 10% con respecto al 4T00 y al 3T01,
respectivamente. Debido principalmente a un aumento en la demanda doméstica corporativa de
créditos, después de la falta de liquidez en los mercados extranjeros por los eventos del 11 de
septiembre.

La Captacion Tradicional creci6 en 61.8% y 283% con regecto al 4T00 y 3T0L,
respectivamente, ya que los depdsitos a plazo crecieron 73.6% y 31.5% durante los mismos periodos.
Lamezcla de fondeo del banco contintia me orando significativamente, la Captacion Tradicional ahora
representa € 84% de la Captacion Total, en comparacion con un 77% en € 3T01 y un 61.3% en €
4T700.

Finalmente, es importante hacer notar que e indice de Capitalizacién del banco, incluyendo
riesgos de crédito y de mercado se ubica en 27% (1.6 pp. por debajo ded 3T01), debido a que €
portafolio de activos de riesgo seincrementd de manera significativa (22.7%) en € 4TO1.

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

SABA. Saba sigue mejorando su rentabilidad. El negocio de Farma muestra una tendencia
exitosa.

* Repuntan los ingresos y los margenes. En e 4T01, las ventas reflgjaron un crecimiento de
5.8%, dado el favorable desempefio de cada uno de los negocios y en especial del mercado de
Farma Privada (80.1% de los ingresos) en donde han incrementado su participacion de
mercado.

* Farma Gobierno que represento e 3.8% de las ventas reflejé un crecimiento de 5.1%. Es
importante notar que en octubre de 2000 cambi6 €l contrato que se tiene con Pemex del 100% al
60%, por lo que a partir de este trimestre ya son comparables las operaciones. Cabe resaltar que
las regiones en las que operan €l contrato estdn generando una mayor contribucion a nivel de
margenes gque cuando se tenia el 100% del contrato.

* Los negocios de Salud y Belleza, Publicaciones y Oficina también mostraron una tendencia
creciente, a registrar aumentos de 5.2%, 8.6% y 3.2%, respectivamente. Esto se ha debido al
éxito de los cambios estructurales que realizaron en la compafiia, y de la incorporacion de nuevos
clientes

* Repunta e margen bruto en 30 pb para colocarse en 10.9%. Las mejoras observadas son
producto de los ahorros y de la estrategia de ventas que han permitido una mejor absorcién de
costos fijos.

e Operativamente, Saba también ha mejorado y como resultado, su margen repunté en 50 pb,
colocandose en 4.6%. Esto lo han logrado a través del estricto control de gastos, del cambio en
las rutas de distribucién y de los almacenes.

 Endtrimestreresaltd lafuerte generacion de efectivo, al alcanzar un crecimiento de 15.8%
en la UAFIDA. Esto les permiti6 reducir su deuda, con lo cual mejoraron su razén de pasivo total
a capital contable al pasar de 159.7% a 145.4%. Asimismo, su cobertura de intereses terminé en
4.1x comparando satisfactoriamente con las 3.3x de 2000. El objetivo de la administracién es
mejorar rentabilidad y continuar saneando la situacion financiera, 1o cual ha logrado hasta ahora.
De continuar asi, Saba podriatener un futuro promisorio.

» Lavaluacién es atractiva. Si bien la competencia en su sector ha sido elevada en los Ultimos
anos, sus resultados reflgjan un buen posicionamiento operativo, mismo que se observa en su
generacion de $226 millones en la UAFIDA del trimestre. No obstante, estamos conscientes de la
baja bursatilidad que tiene la accion, y que podria representar un riesgo adicional para el
inversionista.

* Su perspectiva es favorable, ya que la compafiia ha empezado a recoger los frutos de los
cambios estructurales realizados desde la adquisicién de la empresa a la familia Autrey. En
términos de ventas, nuestra proyeccion contempla un crecimiento de 5% en términos reales, y
margenes ligeramente superiores alos del 2001, ya que esperamos se sigan obteniendo beneficios
de los cambios suscitados en el pasado. En lo referente a su estructura financiera, el menor
servicio de su deuda producto tanto de sus reestructuras como de las menores tasas de interés les
permitira destinar mayores recursos a la disminucién de pasivos. El objetivo de la administracion
es reducir la deuda en Ps$ 84 millones y desinvertir en activos improductivos.

GSANBOR. Sale CompUSA delos resultados. Sélidos resultados en cada una de las subsidiarias
en México.
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Sor prende la desincor poracion de CompUSA. En € 4T01, |las ventas declinaron en 5.7%, mientras
que la utilidad de operacién y la UAFIDA se incrementaron en 8.2% y 3.3%. Las diferencias contra
nuestra estimacion son marginales en cada subsidiaria.

Sears de México(52.1% de los ingresos): Reporto ventas de Ps$ 2,591.4 M, incrementandose en 8%,
por e crecimiento en las ventas mismastiendas 'y en € piso de ventas de 5.6% y 3.6%, que a su vez es
resultado de las remodelaciones y de las promociones, especiamente la reaizadas en noviembre. El
58.7% de los ingresos proviene de las ventas a crédito, en donde se observé un aumento de 7.3% en e
ndmero de cuentas activas. El margen operativo decliné en 3.3pp, para colocar se en 20.3%, debido
alabgja en tasas de interés y a las mayores promociones. La UAFIDA cayé en 6.2%. El futuro es
promisorio, sobre todo porque pueden mejorar |as ventas por m?

Sanborns Hermanos, Sanborns Café y Promusa (43.5 % de los ingresos): En conjunto logré
ventas de Ps$ 2,166.8M, cifra 2.9% mayor aladel 4T00. Esto fue provocado por el mayor piso de
ventas (7%) y por €l decremento en las ventas mismas tiendas (1.9%). El margen operativo reflgjé
una disminucion de 60 pb, terminando en 14.1%, debido a las promociones realizadas. En nuestra
opinion, la divisién continuara presionada por la agresividad de las cadenas departamental es, por
lo que tendra que incentivar €l uso de su tarjeta de crédito, estrategia que creemos le permitira
tener una mejor absorcién de costos y gastos fijos.

Pasteleria Francesa El Globo (3.9 % de los ingresos): Reporté un incremento de 2.3% en los
ingresos, por e crecimiento en € piso de ventas (16%) y € decremento en las ventas a mismas tiendas.
La utilidad operativa se contrajo en 11.6%, debido a cambios contables, o que provoco que € margen
cayera en 2.3 pp, terminando en 14.3%. Este cambio solo impact6 en e 4T01, y a partir del 2002
volveremos a ver margenes de 16-17%. En € afio, abrieron 22 unidades, y actualmente cuenta con 123
tiendas. La per spectiva es positiva, ya que se epera continuar con un ritmo agresivo de crecimiento,
que deberatener repercusiones favorables en los resultados.

Centros Comerciales (0.8% de los ingresos): Su ocupacion es superior a 80%, y registré un 57.3% de
incremento en los ingresos, y de 102.4% y 96.6% en la utilidad de operacion y la UAFIDA,
respectivamente. El propdésito dela divisién esmejorar su rentabilidad através de laremodelacion
delos centros comerciales, lo cua estan logrando cabalmente.

CompUSA: Con la desincorporacion los resultados aparecen en operaciones discontinuas. Las ventas
(US$1,106.2M) fueron 17% inferior alas del 4T00, debido ala desacel eracion econdmica que se vive
en los EUA. Esto trgjo consigo un decremento de 9.1% en las ventas mismas tiendas. A pesar de la
contraccion en los ingresos, CompUSA logré registrar un margen operativo de 0.5%, lo cual tomamos
como una buena sefial. Esto |0 halogrado con los servicios y productos de alto margen que ahora estan
manejando. Sus resultados estén en linea con nuestra estimacién. Con la desincorporacion, de ésta a
grupo, ladeuda neta se redujo en Ps$ 5,911.

Fue sorpresivo ver que CompUSA no aparecio en los resultados del 4T 01, aungue esto tiene
su fundamento en la creacién de Tenedoray de US Commercial el 21 de noviembre de 2001. Por
su parte, las per spectivas para e 2002 en la nueva compafiia son positivas ya que hay signos
claros de la reactivacion en la economia. Esto deberd reflegjarse en un crecimiento de cuando
menos 5% en términos reales en los ingresos. Ademés, la compafiia espera megorar su
rentabilidad con |as estrategias implementadas.

En nuestra opinién, la escisién mejorara la imagen de Gsanbor al concentrar sus operaciones
en México. Por el momento, la valuacion medida con el VE/UAFIDA luce atractivo a 6.64x, y
puede caer de acuerdo a nuestra estimacion a 6.0x, nivel que consideramos atractivo. Por el
momento se nos hace dificil dar una recomendacién y un precio objetivo, dado que desconocemos
como vaa quedar el precio delaaccién unavez que empiece a cotizar US Commercial.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx
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Sector Bebidas

CONTAL. El reporte no es comparable dado que en el 2000 todavia se consolidaban los ingenios.
Comparando exclusivamente los resultados de las embotelladoras, observamos que el reporte de
Contal fue mixto, ya que las ventas se incrementaron en 3.6% Y la utilidad bruta en 3.3%, mientras
que la utilidad de operacién y la UAFIDA se contrgjeron en 9.6%, y 8.0%, respectivamente. El
aumento en ventas fue motivado por el incremento del 7.7% en el volumen de refrescos y garrafones
vendidos.

El margen bruto reflej6 una contraccién de 20 pb., al ubicarse en 55.3%. Estareduccion fue
motivada por reclasificaciones contables y por una disminucién en términos reales en €l los
precios promedio de los productos de 3.8%.

Registr6 una presion importante en términos operativos. Esto se atribuy6é a los mayores
gastos por refrigeradores, a la mayor participacion de productos no retornables y a la reposicion
de envase. El objetivo de Contal es que en € 2002 sus margenes vuelvan a los niveles del 2000
viala mayor especializacién y reduccién en el nimero de plantas productivas. Por €l momento, la
compafia iniciara con las plantas de Torredn (3) en donde concentraran la produccion en dos de
ellasy se operara con 3 centros de ventas.

La empresa cuenta con una sana situacion financiera y creemos seguird asi en el futuro.
Contal ha financiado su expansion con recursos propios y en € 4TO01 invirtio Ps$ 127.3 M.
Durante el 2002, la empresa contempla un programa de inversion de Ps$ 500 M, los cuales se
destinarén ala adquisicion de 3 nuevas lineas de produccion, refrigeradores, sustitucion de equipo
de transporte y alos centros de ventas.

La perspectiva es un tanto mixta, ya que la empresa estd enfrentando una competencia fuerte
por parte de PepsiCo., ademas, no podra incrementar precios en términos reales. Sin embargo, en
términos de volUmenes, Contal espera un crecimiento de 5% en los refrescos y de 7.5%
incluyendo agua. Adicionalmente, la compafiiaincursionara en las bebidas isotnicas, mediante la
introduccion de nuevos productos como el Quatro y el Powerade. La rentabilidad esta por verse
gue alcance los niveles del 2000.

Resultados al 4T01 sin ingenios en millones de pesos.

4700 4T01 Camb. %

Ventas 2,205.5 2,284 3.6%
Costos 982,.3 1,020 3.8%
Ut. Bruta 1,223.2 1,264 3.3%
Mgn. Bruto 55.5% 55.3%

Gastos 786.4 868  10.4%
Ut. Operativa 436.8 395 (9.6%)
Mgn. Op. 19.8% 17.3%
Depreciacion 68.9 70 1.6%
UAFIDA 505.7 465 (8.0%)

Recientemente, Fitch otorgd a Contal la calificacion crediticia mas alta AAA(mex). Esta
calificacion se otorgaalamejor calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais
y normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el
gobierno.
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La valuacion de la empresa es atractiva, con un multiplo VE/UAFIDA de 4.10x conocido. De
lograr las metas establecidas para €l afio, este multiplo podria abaratarse aliin més. A pesar de €llo,
la baja bursatilidad de la accidn es una limitante importante, o que puede representar un riesgo
considerable.

KOF. Kof México sigue como el lider en América Latina, su rentabilidad se impone. KOF
Argentina esta seriamente afectada por la crisis econémica.

Kof Buenos Aires presiona los resultados del grupo. En base consolidada, € volumen registrd
un crecimiento de 0.6%, mientras que los ingresos reflgjaron una disminucién de 1.7%. A pesar
de €lo, la utilidad de operacién y la UAFIDA se incrementaron en 12.2% y 1.2%,
respectivamente.

MEXICO (81.6% delosingresos):

Siguié desplazando mayores volumenes (1.7%), pero estos no fueron suficientes para
compensar la baja de 2% en el precio promedio por caja unidad, provocando una contraccién de
0.4% en las ventas.

Repunta la utilidad bruta en 2.5%, motivado por la reduccion en los precios de ciertas materias
primas generado por la apreciacion del peso frente al délar y por la reduccién en los costos fijos
dado € cierre de dos plantas en el Sureste de México, (Tapachulay Minatitlan) y el cierre de la
planta de Tlanepantla en € Valle de México, y por €l cierre de distribuidoras en México. Como
resultado, el margen paso de 54.9% a 56.4%. Esta cifra compara satisfactoriamente con nuestra
estimacion de 55.4%.

Caida pronunciada en los gastos oper ativos de 5.0%. Esto ha sido producto de la reestructura
administrativa realizada en e 2000, asi como los menores costos de distribucién y costos
derivados de la rotura de botellas retornables y cagjas, y a la mayor absorciéon de productos no
retornables. Asi, por séptimo trimestre consecutivo se observaron margenes operativos superiores
al 20% en México, a posicionarse en 26.2% vs 23.2% del 4T00. Con este margen Kof México se
coloca como la embotelladora méas rentable de América Latina. En nuestra opinion, estos niveles
ya son elevados y seria dificil verlos mas arriba, aunque no descartamos que se de algiin repunte
marginal en el 2002.

ARGENTINA (18.4% delosingresos):

La crisis provocd una disminucion en los volimenes y en las ventas, de 2.8% y 9.2%.
Ademés, €l precio promedio cay6 en 6.5%, tal como lo esperdbamos por laintroduccién de las "B
Brands'.

A pesar de los menores volimenes de venta, el margen bruto sdlo se contrgjo en 0.2 pp, para
terminar en 40.6%. Esto ha sido resultado de las eficiencias en productividad y del cierre de la
planta de San Justo en el 2000y del cierre del centro de distribucién Roca en el 2001.

L os gastos oper ativos siguen cayendo, debido alas eficiencias alcanzadas en la plantilla laboral,
alabaja en los costos de envases por ser ahora mas ligeros y a la maquila de productos a otros
embotelladores de Coca-Cola, lo que ha permitido una mejor absorcion de gastos fijos.
Finalmente, el margen termind en 9.5% vs. 8.85% del 4TQ00.

En términos consolidados €l reporte fue bueno y sobretodo en términos operativos. Sin
embargo, estamos conscientes de que la situacion en Argentina es muy dificil y que la perspectiva
esincierta. A pesar de vivir una situacion tan dificil, Kof hatenido la capacidad de incrementar la
eficiencia de sus operaciones, 1o cual vemos muy positivo.
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e Laperspectiva para México es atractiva. Para el 2002, se espera un crecimiento en el volumen
de ventas de 3% a 5%, con una utilidad de operacion aumentando entre 12% y 14%. El programa
de inversion ascenderd a US$ 80-90M. En México no esperamos presion en los precios de los
refrescos ni de los insumos, a pesar del cambio de fructuosa a azlcar. En febrero, los precios se
incrementaron en 6.5%, lo que permitird a Kof mantener sus margenes. En Argentina la
perspectiva es incierta, nosotros esperamos un decremento en los volimenes de 15%, y una
ligera presion en los méargenes.

e Entérminos de valuacion, e multiplo VE/UAFIDA pasara de 6.25x conocidas a 5.8x estimadas
en el 2002. A pesar de los resultados débiles que esperamos en Argentina, creemos que Kof
México podria mas que compensar dicha situacién, dado que es una embotelladora sélida y bien
administrada. En nuestra opinién, Kof es una buena inversion de largo plazo. Nuestro precio
objetivo 12 meses es de Ps$ 25.80.

FEM SA. Femsa sigue mejorando su rentabilidad. Kof se ve afectada por la crisis en Argentina.
Comercio registra resultados récord

» Sdlidos resultados apoyados por Cervezay Comercio. Asi, las ventas, la utilidad de operacion
y laUAFIDA se incrementaron en 2.6%, 14.3% y 5%. Los resultados estuvieron ligeramente por
abajo de nuestra estimacion. La rentabilidad se fortalece.

» Cervezalogré reportar crecimientos en el mercado doméstico y en € de exportacion. En e
4T01 el volumen consolidado se increment6 en 1.1% (doméstico 0.5% y exportacién 9.6%) v el
precio promedio por hectolitro aument6 en 4.4% conduciendo a un 4.8% de crecimiento en las
ventas. Lo mas interesante fue el repunte de los margenes bruto y operativo en 1.8 y 4.3 pp vs. €l
4T00, motivado por una mejora en € ingreso por hectolitro y por €l programa de reduccion de
costos y gastos, y por larevaluacion del peso frente a délar la cual se reflej6 en una disminucién
en los costos de ciertas materias primas denominadas en délares. Por ahora debemos esperar a ver
la consistencia en los resultados y la habilidad de la empresa para mantener o mejorar esos
margenes, y pararecuperar el mercado perdido en los Ultimos dos afios.

KOF muestra un sélido desempefio en M éxico y en Argentina se ve afectada por la crisis. En
base consolidada, e volumen registré un crecimiento de 0.6%, mientras que los ingresos
reflejaron una disminucion de 1.7%. A pesar de €ello, la utilidad de operacion y la UAFIDA se
incrementaron en 12.2% y 1.2%, respectivamente. (Para mayor informacién remitimos al lector a
comentario de KOF).

» Femsa Empaques. Los ingresos cayeron 16.4% y la utilidad de operacion 36.6%, ya que los
volUmenes a terceros siguieron presionados. Por e momento nos preocupa que no han podido
mantener 1os margenes bruto y operativo, |os cuales se contrajeron en 4.1y 4 pp respectivamente,
para colocarse en 20.9% y 12.6%. En esta division no esperamos un gran desarrollo y de acuerdo
con la administracién desinvertiran en los negocios de etiquetas, empagues flexibles,
refrigeradores comerciales y productos quimicos conforme surjan oportunidades.

e Comercio mostré un solido desempefio por Oxxo. Las ventas se incrementaron en 16.6%,
debido al crecimiento en el piso de ventas a través de la apertura de 103 tiendas en el 4T01 y de
311 en los Ultimos 12 meses. Las ventas mismas tiendas declinaron en 1.3%, por la
desaceleracion en el noreste del pais. Su rentabilidad terminé en 3.4% vs 4.0% del 4T00, debido a
gastos por infraestructura de informéatica y la pérdida operativa de las tiendas Bara.

» Actuamente, Femsa cuenta con una deuda de US$ 900 M, y una razon de PT/CC de 68.8%.
Ademés, cuenta con una cobertura de intereses de 13.4x, la cual es suficiente para cubrir €l
servicio de la deuda
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e Adquiere Sidral Mundet y empezard a operar a través de Kof. En nuestra opinion, esta
inversion es interesante, ya que es un refresco que cuenta con 100 afios de aceptacién en el
mercado. Con este pueden fortalecer ain mas su liderazgo en México ampliando su gama de
productos de sabores.

» Las perspectivas para la mayoria de las divisiones son positivas. Para el 2002 se esperan los
siguientes crecimientos: @) Cerveza: volimenes doméstico 1-2%, de exportacion 5-7% y en la
utilidad de operacion 4-6%; b) KOF México: volumen de 3-5% y utilidad de operacion de 12%-
14%; Argentina esperamos una contraccion en el volumen de 15%; ¢) Comercio: ventas mismas
tiendas 1.2% mayores y operativamente 20% superior, y abrir 280 tiendas d) Empagues:
decrementos en las ventas de 4-8% y de 7-12% en la utilidad de operacion. En el 2002, Femsa
planea cubrir su programa de expansion (US$ 563M) con los recursos generados por su
operacion.

e Valuacion atractiva. El maltiplo VE/UAFIDA pasa de 4.16x conocidas a 3.61x estimadas para
el 2002. El miltiplo es muy interesante, y la perspectiva es atractiva para la mayoria de las
empresas que integran el grupo. Esto nos lleva a reiterar nuestra recomendacion de COMPRA.
Nuestro precio objetivo es de Ps$ 44.8 para |os proximos 12 meses.

KOF/FEM SA: Propondréan pago de dividendo. El Consgjo de Administracion de Coca Cola-Femsa
(KOF) propondra a sus accionistas €l pago de un dividendo en efectivo a razén de Ps$ 0.3937 por
cada accién en circulacion en € mercado. Esto se planteard en la asamblea que se redlizara el 12 de
marzo del presente afio. Asimismo, plantearan €l establecimiento del monto méximo de recursos que
podra destinarse ala compra de acciones propias de la empresa, € cual se fijara en la cantidad Ps$ 400
millones de pesos. Al precio de Ps$ 20.95 el rendimiento del dividendo es de 1.88%. Por su parte, el
Consgjo de Administracién de Femsa propondra a sus accionistas el pago de un dividendo en
efectivo arazén de Ps$ 0.112 por cada accion Serie B y a razon de Ps$ 0.140 por cada accion Serie
"D", correspondiendo un total de Ps$ 0.56 pesos por cada unidad "UB" y Ps$ 0.672 pesos por cada
unidad "UBD". Laasamblea de Femsa serealizara el 13 de marzo del presente afio. En la asamblea
de Femsa, también se propondra a |os accionistas establecer € monto maximo de recursos que podran
destinarse a la compra de acciones propias, mismo que serd por la cantidad de Ps$ 3,000 millones.
Adicionalmente, Femsa convocara a asamblea extraordinaria para proponer la inscripciéon de
acciones representativas del capital social de FEMSA en el Mercado de Valores Latinoamericano
de la Bolsa de Madrid (" Latibex"). Como podemos observar, Femsa quiere seguir incursionando en
diversos mercados y hacer més atractiva su accion.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

GRUPO TELEVISA.- En Vivo, filial de Televisa a cargo de Javier Prado, segun diversos medios de
informacion esta a punto de cerrar la compra del 50% de Cérdenas y Fernandez. Dicha firma es un
importante jugador en el manegjo de espectaculos masivos en el mercado hispano en EUA y es
encabezada por Henry Cérdenas, que posee un 50 %, €l resto es de Clear Channel Communications.
Televisa a parecer pagara cerca de US$5 millones. Esta noticia alin no ha sido confirmada por la
empresa.

Adicionalmente durante la semana, Standard & Poor's subi las calificaciones de riesgo crediticio y de
deuda senior en moneda nacional y extranjera de Grupo Televisa a 'BBB-' de 'BB+'. Asimismo,
Standard & Poor's asigné su calificacion de riesgo crediticio en escaa Cava de 'mxAA'. La
perspectiva de la empresa es estable. S&P mencion6é que € alza en las calificaciones reflgja la
capacidad de Televisa de mantener un perfil financiero consistente a pesar del dificil entorno
econémico que prevalecid durante 2001, la menor incertidumbre con respecto a los planes de
expansion de la compafiia en los Estados Unidos como resultado de su nuevo convenio con Univision
Communications Inc., asi como su continuo liderazgo en la industria de la television mexicana. La
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calificacion también considera los posibles requerimientos de capital para nuevos proyectos, el débil
desempefio de algunas de sus dfiliadas y subsidiarias no relacionadas con la televisién, razones
financieras en el limite mas bajo para la categoria de la calificacién, asi como la ciclicidad inherente
de laindustria

GRUPO TELEVISA.- Esperamos que la compafiia reporte sus resultados el 25 de febrero, después
del cierre de la Bolsa Mexicana de Valores. El 4T01 sera un trimestre débil (alin més débil de lo que
habiamos anticipado previamente), aunque mejor que €l 2T01 y el 3TOl. Las ventas se veran
afectadas principalmente por pobres resultados en las siguientes subsidiarias: Television Abierta,
Radio y Licencias de Programacion. También afectard los resultados, aunque en menor medida, la
decision de la compafiia de no consolidar la Compafiia de Discos, la cua fue vendida a finales del
4T01 aUnivision.

La subsidiaria de Television Abierta, subsidiaria principal de Grupo Televisa a representar alrededor
del 65%-70% de sus ingresos, registrard una disminuciéon en sus ventas del 5.2%, principamente
como resultado de las bajas ventas "spot" durante el trimestre. Lo anterior, es consecuencia de los
menores “ratings’ de la compafiiay de la disminucién en la participacion de mercado con respecto a
su competidor principal, y a menos que Televisa los fortalezca o a menos los prevenga de caer aln
mas, creemos gue |os ingresos continuaran deteriorandose.

Los “ratings’ de la compafiia han mejorado ligeramente en enero y febrero, y creemos que
continuaran haciéndolo en marzo, cuando comience la transmision de su polémico programa “Big
Brother”. Al dia de hoy, muchos de los clientes importantes de Televisa, tales como Pepsico, Bimbo,
Kimber, etc. han expresado sus intenciones de no anunciar sus productos durante la transmision del
programa, ya que consideran que es moralmente ofensivo. Nosotros pensamos que si los “ratings’ de
“Big Brother” son buenos, algunos de los clientes antes mencionados cambiaran de parecer y
comenzaran a anunciar sus productos durante el programa. Televisa espera vender cerca de US$ 80
millones en publicidad durante la transmision de “Big Brother”, la cual esta programada que dure 3
meses.

Estimamos que los resultados de |la compafiia mejoraran durante el 2T02, pero principa mente en el
3T02 y el 4T02, como resultado de las mayores ventas "spot” y del aumento del 2%-3% en las pre-
ventas de la compafiia del 2002 (las cuales se dardn a conocer en el reporte del 4T01). Ademas,
esperamos que Televisa continte reduciendo sus costos, 1o cual en combinacién con las mayores
ventas, ayudard alos margenes de la compafiia.

Por e momento estamos recomendando las acciones de la compafiia como COMPRA
ESPECULATIVA con un precio objetivo para € 2002 de Ps 22.5, por debgjo de nuestro precio
objetivo anterior de Ps 25, dado el reporte del 4T01 de la compafiia més déhil a lo esperado, 1o que
haré su valuacion més cara.

20-Feb-02

PRECIO

$ 19.18 3701 4T0le 4T01e 4T02e

CONCEPTO 3 meses 3 meses | Margenl Incr. Real 12 meses | Margenl Incr. Real 12 meses | Margenl Incr. Real
Ventas Netas 5,933,755 100.0% -52%| 20,716,586 100.0% -4.6%| 22,044,830 100.0% 1.8%|
Costo de Ventas 3,459,997  58.3% 11%| 12273469  59.2% -0.8% 13,042,668 59.2% 1.6%|
Utilidad Bruta 2,473,758 41.7% -12.9%] 8,443,117 40.8% -9.6%) 9,002,162 40.8% 2.0%)
Gastos de Operacion 843,232 14.2% 5.4%) 3,049,307 14.7% 0.3% 3,055,495 13.9% -4.2%)
UAFIDA 1,630,526 27.5% -20.0%) 5,393,810 26.0% -14.4%| 5,946,667 27.0% 5.4%)
Depreciacion 354,186 6.0% 24.5%) 1,362,649 6.6% 9.4%) 1,381,922 6.3% -3.0%|
Utilidad de Operacion 1,276,340 21.5% -27.2%) 4,031,161 19.5% -20.3%) 4,564,745 20.7% 8.3%)
Costo Integral de Financiamiento 121,103 2.0% -72.2%) 607,723 2.9% -40.5%) 630,965 2.9% -0.7%)
Utilidad Neta 597,803 10.1% -18.3% 1,030,780 5.0% ND, 2,009,520 9.1% 86.4%
Acciones en Circulacion (CPO) 2,952,367 | 2,952,367 2,952,367 2,952,367

UPA trimestral 0.107 0.202

UPA 12m 0.391 0.349 0.349 0.681

Valor en Libros por accién 5.988 6.186 6.186 7119

FEPA 12M 1127 1.005 1.005 1379

UAFIDA por accién trimestral 0.484 0.552

UAFIDA por accién 12m 1.946 1827 1827 2.014

P/U 49.07x] 54.94x 54.94x 28.18x

P/VL 3.20x] 3.10x 3.10x 2.69x

P/FEPA 12m 17.02x 19.09x 19.09x 13.91x

P/UAFIDA 9.85x| 10.50x 10.50x 9.52x

VE/UAFIDA 10.70x 11.42x 11.42x 10.33x
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TELECOMUNICACIONES. La Comision Federal de Telecomunicaciones (Cofetel) anuncidé que
posiblemente en abril proximo se llevaria el caso del sector telecomunicaciones de México ante el
panel de controversias de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC). Cabe recordar que, la
semana pasada, €l gobierno estadounidense solicitd a la OMC reabrir € caso de las
telecomunicaciones mexicanas. Los temas del pand son: 1) las tarifas de liquidacion; 2) la
interconexion doméstica entre redes locales y larga distancia y reventay, 3) laregulacién para Telmex
por su carécter de dominante. Por su parte las autoridades Mexicanas han externado su confianza de
que se ha cumplido con todos los compromisos adquiridos en €l marco de la organizacion mundial de
comercio relativos a las telecomunicaciones. Adicionalmente, se aclara que las tarifas de liquidacion
vigentes se han establecido como resultado de negociaciones entre las empresas Telmex y WorldCom.

CARSO GLOBAL TELECOM: Cargos Extraordinarios afectan los resultados de América
Movil y de Telmex. En € trimestre se adicionaron 2.8 millones de clientes en telefonia celular,
suman 26.6 millonesen Latino América. En Telmex el entorno adverso modera los crecimientos
y el tré&fico telefénico.

* En diciembre se formé América Telecom. Como resultado del acuerdo de los accionistas de
Telecom en el sentido de escindir la participacion en América Mévil (AMX), se cred América
Telecom (AT) como una controladora separada y se alojaron en ella las 4,172.8 millones de
acciones que se mantenian en poder de Telecom. Por la recompra de acciones que llevd a cabo
AMX durante el trimestre, la participacion directa de AT en el capital de esa empresa subié
ligeramente a 31.6%.

e Con € fin de reflgar la escisiéon mencionada y ademas permitir la comparacion de los estados
financieros con los del afio pasado, durante el trimestre se ajustaron las cifras de los gjercicios
2000 y del 2001. La operacion de América Moévil se consideré6 en ambos periodos como
operaciones discontinuadas y se reclasificaron las cuentas de balance y estado de resultados
correspondientes.

» El registro de las acciones de América Telecom en la Bolsa Mexicana de Valores esta en
proceso. Mientras no sea posible que coticen separadamente las acciones de AT, se mantendra la
operacién en forma conjunta con las de Telecom. La empresa espera que durante el primer
trimestre de este afio, finalicen los tramites correspondientes que permitan que AT cotice y opere
en forma independiente. Hasta el momento, no se ha dado a conocer la clave de pizarra ni tampoco
lamecanica con la que se definira el precioinicial.

e Laescision de las acciones de América M ovil permitira contar con mayor flexibilidad para
en un futuro allegar se de recur sos via deuda o para llevar a cabo asociaciones a los diver sos
niveles corporativos de la operacion de telefonia inalambrica. Por su parte, a accionista
bursatil le permite, a invertir a través de su respectiva controladora, tener una opcidn adicional a
lainversion directaen Telmex y AméricaMévil.

El activo de Telecom esta compuesto principalmente por 4,132.9 millones de acciones de
Telmex. Este nimero de acciones representa €l 31.4% de las que se encuentran en circulacién. Por lo
gue serefiere al pasivo, de los Ps 20.3 mil millones que se reportaron en septiembre, se escindieron a
América Telecom Ps. 4.7 mil millones de deuda. De esta forma, € apalancamiento de la
controladora de Telmex es del 194% mientras que €l de la controladora de AMX es de Unicamente €l
33%. Delo anterior se desprende que el margen de endeudamiento esen AT esamplio.

L a perspectiva es positiva. Por e momento, del valor de las acciones de Telecom, € 66% lo explicad de
las acciones que posee de Telmex, mientras que & 32% se vincula con €l comportamiento de las acciones
de AMX. Con base en sus resultados y en las perspectivas de cada una de esas empresas, para ambos
titulos nuestra recomendacion es de COM PRA. En e caso de AMX es de Compra especulativa, por laalta
volatilidad que esperamos en € precio de la accién en € corto plazo. Para las acciones de Temex, la
recomendacion es de Compra de Largo plazo, por d efecto que tendra la bgja actividad econdémica en sus
resultados de |os proximos trimestres.
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® El descuento al que cotiza Telecom no es sostenible. La valuacion de Telecom con relacion al vaor
neto de mercado de sus activos, supone un descuento que supera el 10%. Consideramos que este nivel
de subvaluacion no se justifica, sobretodo tomando en cuenta lainminente ecisiéon. Por tanto, a los
precios a los que se encuentran los titulos de Telmex y AMX, que de por s consideramos
atractivos, € valor delasacciones de Telecom, representa una buena oportunidad de COM PRA.

(1) La informacién detallada correspondiente a los resultados de América Mévil y de Temex asi como
nuestros comentarios y recomendaciones, pueden consultarse en los reportes que hemos elaborado
para cada una de estas emisoras.

IUSACELL (CEL): La disminucién en la actividad econémica y los altos niveles de rotacion de
clientes explican la debilidad de los resultados. El total de clientes aumentaa 1.9 millones graciasala
incorporacion de Portatel.

» Lasventasbajaron 3% al reportarse una disminucién del ingreso por suscriptor del 13%, lo
que a su vez deriva de la caida de la actividad econémica en €l periodo. En €l trimestre ya se
consolidaron los resultados de operacién de laregién 8, Portatel, que se adquirio recientemente, y
representaron el 6% del total de losingresosy cercadel 1% dela UAFIDA. El total declientesal
cierre de diciembre es de 1 mill6n 855 mil, de los cuales en € trimestre se incorporaron 158
mil. Del total de adiciones del trimestre, 118,000 se obtuvieron de Portatel.

» Los esfuerzos se encaminan a mejorar la calidad de los clientes y a estimular su consumo, sin
embargo en el periodo se observaron retrocesos. Con relacién a los indicador es respectivos, l1os
resultados en el periodo fueron menores a los del tercer trimestre. El promedio mensual de
minutos de uso por suscriptor de 88 (MOU) cay6 a 80, y € indicador de ingreso mensual promedio
por suscriptor (ARPU).bajé sensiblemente a Ps 241 de los Ps. 281 reportados en septiembre

 En € renglon de ventas se incluyd una nueva operacién de “sale and lease back” con
American Tower Corp. por un total de 26 torres, que representd recursos netos por Ps. 34 millones.
Hasta el momento se han vendido y rentado 244 torres, y aparentemente ya no se presentaran mas
operaciones de este tipo.

» Los gastos de comercializacion crecieron al intensificarse las campafias publicitarias, y los
gastos de administracién por la adquisicion de Portatel. La disminucion que se presenta en €l
renglon de depreciacion resulta del menor costo de los aparatos telefonicos. La compafiia sostiene
gue €l costo directo en efectivo que representa incorporar un nuevo cliente ala modalidad de
post-pago disminuyd a US$270 de los US$344 que se incurrian por este concepto durante el
cuarto trimestre del 2,000 .

» Adicionalmente a la incorporacién de Portatel, seinicié la oferta de servicios de PCS en las
importantes ciudades de Tijuanay Monterrey. Delos US$ 100 millones que se obtuvieron de
la suscripcion, se destinaron US$ 24 millones a desarrollo de las zonas uno y cuatro, y US$56 ala
adquisicién de la region 8. Para el afio 2002 € programa de inversiones asciende a US$250
millones de los que US$100 millones se utilizaran en las nuevasregiones 1, 4y 8.

» Al cierredel afio se terminoé e plazo que la administracion habia requerido para instalar la
plataforma para lograr un crecimiento sustancial y sostenido. Las bases en las que se
fundamenta el mayor ritmo son aparte de la cobertura nacional, mantener niveles altos de calidad
en el servicio, la disminucién de la rotacion de clientes y una mayor y mejor red de distribucion y
puntos de venta. Se ha ampliado la cobertura con lainclusion de las regiones 1,4 y 8; en cuanto
al nimero de puntos de venta, a final del afio se reportan 46,000, mientras que € afio 2000 se
termin6 con 21,000 y se espera que al final de 2002 haya 100 mil puntos de venta; se han
cambiado las politicas para disminuir la rotacién de clientes (que es muy ata), y también se han
contenido los gastos y disminuido los costos por adicionar clientes. ElI compromiso es que a
partir del primer trimestre e crecimiento en el nimero de clientes sera mayor al del
mer cado, |os objetivos especificos seran dados a conocer en el transcurso del préximo mes.
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Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

POSADAS. Con base en el programa de certificados bursétiles constituido por la empresa, €l 21 de
febrero Grupo Posadas llevd a cabo una oferta publica por un monto de Ps 300 millones con
vencimiento a 16 de febrero de 2006. Esta colocacion ofrece un interés bruto anual sobre su valor
nominal que se fijara el dia habil anterior al fin de cada periodo de 196 dias, y sera €l que resulte de
adicionar 3.50 puntos porcentuales, a la tasa de rendimiento anual, en colocacion primaria de los
CETES a plazo de 182 dias capitalizada o equivalente a 196 dias. El interés se pagara cada 28 dias.
Para el primer periodo se determind una tasa de interés bruto anual de 12.20%. Cabe mencionar que,
con base en € programa de certificados bursétiles de la empresa cuya vigencia es de 2.6 afios, Posadas
tiene un monto de colocacion autorizado por un total de Ps 1,000 millones. Por otro lado, la correduria
Fitch otorgd la calificacion "mA(mex)" a este programa, la cual corresponde a una solida calidad
crediticia respecto a otros emisores 0 emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o
condiciones econdmicas pudieran afectar la capacidad de pago oportuno de sus compromisos
financieros, en un grado mayor que para agquellas obligaciones financieras calificadas con categorias
superiores. Asimismo, cabe recordar que en diciembre pasado, con base en este programa de
certificados bursatiles, Grupo Posadas llevd a cabo una oferta publica por Ps 200 millones con
vencimiento en diciembre de 2004. Como se recordara, a través de estos instrumentos, Posadas
pretende Unicamente mejorar €l perfil de vencimientos de su deuda'y mejorar sus condiciones, en vista
de que las aperturas de nuevos hoteles que se tienen contempladas para el presente afio, no requieren
deinversion alguna

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados y Acero

GCARSO. Desincorporan CompUSA. Las divisionesindustriales siguen afectadas, en contraste,
la divisién comercial ha sido exitosa.

e Condumex (25% de los ingresos): ContinGa reflgjando la desaceleracion en el segmento de
telecomunicaciones (41% de los ingresos y 42% de la utilidad de operacién), y en el 4T01
registré una baja en la demanda, provocando un decremento de 13.8% en las ventas (Ps$
3,338.9M) y en la utilidad de operacion (21.8%). Esto se debié a los menores contratos con
telecomunicaciones y a la baja en la demanda de productos relacionados con energia €l éctrica.
Nosotros creemos que esta situacion podriarevertirse en el 2S02.

* Nacobre (8% de los ingresos): Los volumenes y los precios se contrgjeron sustancial mente,
provocando una disminucion de 25.8% en los ingresos de la division. Esto se debid a la menor
produccion de aluminio, y alafortaleza del peso frente al dolar.

4T01/4T00 Cobre Aluminio PvC
Var. Volumen -9.9% -33.7% -2.7%
Var. Precio -23.2% -31.9% -20.0%

e A pesar de lo anterior, €l margen operativo se incrementd en 2.3 pp, terminando en 14.3%, dada
la megjor mezcla de productos. La per spectiva es positiva por la reactivacion en la construccion
incluyendo vivienday por €l mayor tramo carretero.

» Frisco (4.8% de los ingresos): Ferrosur que a su vez representa 66% de los ingresos de
Frisco, impulso los resultados de la division. Sin embargo, sus ingresos no fueron tan fuertes
para compensar la contraccion en las divisiones de mineria y quimicos. Asi, los ingresos (Ps$
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638.7M) cayeron 13.3%. El margen operativo repuntd en 5.7 pp (13.5%), por mejor tecnologia.
L a per spectiva es positiva, ya que esperamos se acepte que Ferrosur se fusione con Ferromex de
Grupo México. Con esto, la operacion de Ferrosur podria mejorar sustancialmente dada la
experiencia de Ferromex.

» Porcelanite (4.7% de los ingresos): Sus volUmenes se incrementaron en 2.04%, pero 1os precios
cayeron en 10.1%, provocando un decremento de 7.9% en las ventas. La disminucion en
margenes fue por la menor absorcién de costos y gastos fijos. En el 2002 esperamos un mayor
desplazamiento de vol lmenes por € incremento en la construccion.

DESC. La compariia reportd sin mayores sorpresas respecto de |o previamente anunciado por ella.

L os menores volumenes y precios fueron la principal causa para que las ventas disminuyeran.
La reduccion de la demanda por parte de los OEM’s gercié presién en Unik (autopartes), ya que la
utilizacion de la capacidad en transmisiones, productos estampados, ruedas y juntas homocinéticas
alcanz6 € 75%. De estaforma, las ventas de Unik se contrajeron en 10.8% en términos délares. Como
la actividad industrial disminuyd, Girsa (quimicos) experimentd una baja demanda para sus
productos, ya que sus clientes continuaron reduciendo sus inventarios. Las ventas de Girsa
disminuyeron 19.0% en ddlares. El sector de alimentos de Desc tuvo un comportamiento mixto, ya
gue los voliumenes de productos de marca se incrementaron, mientras que e desempefio de los
“commodities’” (principalmente cerdo) se quedd detrés. Las ventas se incrementaron en 2.9% en
ddlares, pero en términos reales de pesos se contrajeron en 5.0%. L as operaciones de Dine (el negocio
de bienes raices de Desc) se vieron fuertemente afectadas por la venta del hotel Four Seasons y del
Centro Comercial Santa Fe. Las ventas de dicho negocios disminuyeron 43.5%.

L os esfuerzos de Desc por reducir su nimero e empleados y necesidades de capital de trabajo,
asi como ciertas reducciones de precios en deter minadas materias primas, mitigé la caida en la
UAFIDA. A pesar de la contraccion en las ventas, los margenes mejoraron. Se tomaron medidas
radicales, y la compafiia decidié despedir a 3,500 empleados (lo cual afectd fuertemente la utilidad
neta a registrarse un cargo extraordinario), y optimizd sus operaciones. En el caso de Girsa, los
margenes aumentaron, ya que los precios de las materias primas cayeron mas rapido que los precios
de algunos productos de Girsa. La caida en los precios de ciertas materias primas ayudd a reducir los
requerimientos de capital de trabajo.

El gasto de capital (CAPEX) neto de desinversiones fue positivo para e flujo de efectivo de Desc.
Desc mantuvo el gasto de capital bruto en un minimo. El gasto de capita neto de desinversiones
contribuy6 con US$ 8 millones al flujo de efectivo trimestral de la compafiia.

Ha pasado un afio muy dificil para DESC. Si se puede concluir algo sobre esto, es que Desc
probé sus habilidades para manegjar una severa desaceleracion. La administracion proactiva de
Desc se enfoco en reducir gastosy en desinvertirse de activos no esenciales con la intencion de
reducir la deuda. Pensamos que la compariia aparece en una mejor posicion para beneficiarse
unavez que €l ciclo cambie por completo.

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

Sector Infraestructura, Vivienda y Transporte

APASCO. Lacompafiia reportd sus resultados del 4T01, débiles pero en linea a los esperado por €
mercado.
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L os volumenes de cemento domeéstico disminuyeron en 2% afio contra afio, y permanecieron sin
cambios comparados al 3TO1l. Una economia débil en el 4T01, con un gasto de construccion
relativamente bajo (con la excepcion de vivienda), condujo a una ligera contraccion en los volumenes
de cemento vendidos. Vale la pena mencionar que la industria como un todo incrementé sus
volimenes en 3%, en base trimestral. En contraste, €l volumen de concreto pre-mezclado se
incrementé en 4% afio contra afio, y 5% trimestre contra trimestre. Esta mejoria se explica
principalmente por la relativamente mejor produccion de los desarrolladores de viviendas en
comparacion con €l 4T00, cuando las operaciones del Infonavit se suspendieron en grandes
extensiones del pais.

Ps 70 millones en gastos no recurrentes — 3.0 % de las ventas netas trimestrales. La compafiia
pasa por un programa de reestructuracion dirigido a incrementar su productividad. Como resultado,
los Costos de Venta y los Gastos de Venta y Administracion se vieron afectados. Un consenso de
REUTERS anticipd que la UAFIDA caeria en 3.3% (nosotros fuimos mas pesimistas que eso), y
Apasco registré una reduccién de la UAFIDA del 2.3%.

Indirectamente, Apasco adquirié, una participacién en Incem, a un costo de US$ 143.82 por
tonelada -asumiendo que no exista deuda). Incluyendo la expansion en Ramos Arizpe, Apasco
cotiza actualmente a un VE por tonelada de US$ 141.38. Tal vez la principal preocupacion paralos
accionistas minoritarios de Apasco, es que Holcim (con una participacion del 65% en Apasco), asigna
los activos de Apasco de acuerdo al interés del grupo de control.

Una demanda relativamente débil podria no proporcionar un entorno propicio para aumentar
los precios, tal como ocurrié en € 2001, periodo en €l que se dio una disminucion en términos
reales de los precios del cemento y del concreto premezclado para Apasco del 2% y 9%,
respectivamente. Es posible que el mercado pueda tolerar incrementos de acuerdo a la inflacion
en € 2S02. Esperamos que la UAFIDA crezca 3.9% para € 2002. Nuestro precio objetivo a 12
meses es de Ps 56.00 —US$ 30.94 por ADR. Serecomienda MANTENER posiciones.

ARA. Lacompariiareportd sus resultados ligeramente mas débiles alo anticipado.

e Una produccién muy reducida condujo a un ligero incremento del 2.5% en las ventas.
Los factores para tan pequefio crecimiento son 1) el deseo de la compafiia de reducir su
estacionalidad en sus ingresos, 2) una administracion conservadora (tal vez demasiado), que
no queria incrementar sus inventarios, 3) condiciones econdmicas mas débiles que €
promedio en Cancin y Tijuana; y 4) una elevada base de comparacion, ya que el desempefio
de sus competidores declind fuertemente en € 4T00, mientras el de ARA mejord ligeramente
en aquel entonces. Ademas, ARA registré Ps 23 millones en ventas negativas de lotes
comerciales—1.7% de los ingresos totales.

» LosGastos de Ventay Administracion trimestrales se incrementaron en 12.8%, lo cual
condujo a una ligera disminucion en la UAFIDA. ARA argument6 la necesidad de
aumentar los ingresos de empleados clave con €l fin de conservarlos en su organizacién. La
idea hace sentido, ya que los Gastos de Ventay Administracion de ARA como porcentaje de
las ventas (7.6%), son por mucho los mas bajos entre las empresas constructoras de vivienda
listadas en Bolsa. Un consenso de Bloomberg anticipé que la utilidad operativay la UAFIDA
se incrementarian en 3.9% y 1.5%, respectivamente. En su lugar, ARA registré una ligera
caida de 1.6% y 1.5% en la utilidad de operacion y la UAFIDA, respectivamente. Es
importante mencionar que desde su Colocacion Primaria en 1996, esta es la primera vez que
laUAFIDA de ARA disminuye en términos reales.

* ARA terminé e afio con un nivel de efectivo inmenso —por encima del nivel que la
compaiiia recaudd en su colocacion en 1996. En unaindustria en donde es natural el tener
algin grado de apalancamiento, la razén de ARA de deuda neta a capital es negativa (es
decir, es mayor €l nivel de efectivo que los pasivos con costo) y se situd en (22.6%). Los
inversionistas deben de tener en mente que €l nivel de efectivo de ARA es equivaente a Ps
2.14 por accién. Dependiendo de las necesidades para mayores terrenos, ARA podria
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e El compromiso de backlog hipotecario al final del 2001 es suficiente para 1.04 afios de
las oper aciones del 2002E, es decir, 17,278 unidades.

Pensamos que ARA continuar & reduciendo su estacionalidad en el 2002 y 2003, por lo que €l

Los crecimiento deberd de permanecer mas elevado en la primera mitad de dichos afios.
fundamentosde  Adicionalmente, gracias a la alta capitalizacion de los bancos comer ciales en M éxico, asi como a
largo plazo de la reduccién en tasas de interés, esperamos una mejoria gradual en la mezcla de ventas,
ARA son mientras beneficia del segmento de Interés Social como un gran generador de efectivo y
excelentes: relativamente estable. Nuestro precio objetivo a 12 meses es de Ps 21.80, con un mdltiplo
COMPRA. VE/UAFIDA de 6.5x.

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,473.12 -3.35% -L77% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 362.62 -3.63% -2.59% VOLUMEN (000) 3745 -5.48 -27.94
IMC30 108.23 -1.01% 1.64% IMPORTE (000) 5,176.2 -0.70 -24.81
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 14.25 14.56 14.46 V.E.JUAFIDA 6.57 6.67 6.64
PIV.L. 1.65 1.68 1.67 P/UAFIDA 455 4.65 462
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var%  Var.%12M
VALLE B 49.12 TEKCHEM A -18.37 NORTEDE A 0.558898 2.72 7.70
CINTRAA 20.59 IMSA UBC -15.93 NORTEIN A 5.184727 -2.80 5.27
HYLSAMX B 20.35 CELV -11.15 NORTEAG A 0.089064 -2.92 -4.52
VITRO A 14.41 PEPSIGX CPO -11.12 NORTERV A 0.575867 -2.60 -1.12
CYDSASA A 12.78 SYNKRO C -11.11 NORTEAP A 5.854804 0.14 8.24
ACCELSAB 10.81 TLEVISA CPO 9.78 NORTECO A 4433882 -0.09 -6.46
GFBITAL O 9.74 CIEB -7.28 NORTECP A 1.403695 0.09 5.86
MOVILA B 3.90 GMEXICO B -7.23 NORTEFI A 1.362938 0.19 1131
GRUMA B 3.49 GMODELO C -7.00 NORTELP A 59.809264 0.20 10.72
NORTEMD A 18.118931 0.14 9.61
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.307792 0.12 8.76
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.328578 023 ..
CDs 60 dias 416 4.16 3.64 NORTELM A 2.047551 0.13
CDs 90 dias 4.36 431 3.86 NORTEMF A 1.030659 0.15
CDs 180 dias 484 4.76 441 NORTEMM A 4.073454 0.13
PAGARES 28 dias 3.69 3.69 301 NORTEPZ A 5.091588 0.13
PAGARES 91 dias 4.42 4.42 3.86 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.90 490 457 Cierre  Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 8.8500 9.4000 7.5500
CETES 28 dias 7.99 8.21 6.78 TIE 91 dias 9.1900 9.3800 8.4800
CETES 91 dias 8.22 8.53 7.29
CETES 182 dias 8.69 8.64 8.24 CPP (Enero) 5.52 5.81
CETES 364 dias 9.11 9.07 9.07 CCP-MN (Enero) 6.19 6.49
BONOS 1,820 dias n.c. 9.63 9.75 CCP-UDIS(Enero) 6.17 6.03
BONDES91 1,092 dias n.c. 0.48 043 CCP-DLS (Enero) 366 ... 3.38
BONDES182 1,821 dias 0.29 0.31 0.31
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.05 8.29 5.55 UDI (Unidad de Inversion) $3.090024  $3.084390  $3.058129
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1061 9.1061 9.0838 9.0838 9.1219 9.1219
INTERBANCARIO 9.0880 9.0980 9.0500 9.0600 9.1450 9.1550
SPOT (48 HORAS) 9.1050 9.1150 9.0700 9.0750 9.1590 9.1640
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR -0.26 0.92 0.92 4.79
PRODUCTOR 0.65 0.65 0.17

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 21 de Febrero de 2002
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, SA. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes

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

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