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/ Economia Internacional ...
/ El Fed bajo la tasa de interés de los “ fed funds’ en 50 pb y cambio el balance de
/ riesgos de debilidad a equilibrio econdmico.

/ Economia Nacional ...

Envia la SHCP € Paquete Econdémico para 2003 al Congreso de la Union. Positivo
/ resultado de las finanzas publicas al tercer trimestre de 2002. La inflacién de octubre fue de
! 4.94%.

/ Mercado de Dinero ...

/' La subasta de Cetes arroj6 bajas en los plazos de 28 y 91 dias con lo que las tasas para estos
/' instrumentos se ubicaron en 7.34% (-.20) y 8.12% (-.11) respectivamente.

/ Andlisis Técnico ...
/' La magnitud del repunte en los indices de Estados Unidos, abre la posibilidad de ver tomas de utilidad
' importantes. Sin embargo, no se percibe € riesgo de un ajuste fuerte. La Bolsa se mantiene en
consolidacion.

/
/ Fundamental...
/ Citigroup, Gfnorte, Gruma, Walmex, Copamex, Codusa, Cie, Televisa, lusacell, Gcarso Global Telecom,
Todito, Ara, Geo, Hogar, Asur, Ica.
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Comentario Econdmico Internacional

Después de los primeros datos economicos del mes de octubre en Estados Unidos, la pregunta dejé de
ser si el Fed bagjaria o no las tasas en su reunién del 6 de noviembre, y el cuestionamiento se centré en
la magnitud de la bgja. Parala mayoria, la reduccion seria de 25pb, pero varios analistas hablaban de
una disminucion de 50pb. Finalmente, el Fed decidio disminuir las tasas en 50 pb, cambiando €l
balance de riesgos a equilibrado.

El Fed cree que €l estimulo monetario adicional de 50 pb, debera de proveer una ayuda al tiempo que
la economia trabaja para pasar la actual debilidad. Con esta accidn se piensa que, de acuerdo con las
metas de largo plazo en la estabilidad de precios y el crecimiento econémico sustentable y con la
informacion disponible actualmente, |os riesgos estan balanceados con respecto a ambas metas en el
futuro previsible.

Comentario Econdmico Nacional

Es claro que € escenario de mediano y largo plazo de las finanzas publicas esta sujeto a importantes
retos. El ato costo de las pensiones de IMSS e ISSSTE, y € costo del rescate de los bancos, son las
presiones més evidentes a largo plazo. Considerando €l préximo afio como mediano plazo, los retos
también son importantes, principa mente dada la insuficiente recaudacion tributaria y 1o poco efectiva
gue ha resultado la reforma fiscal. Sin embargo, en € presupuesto de egresos que presentd la SHCP
al Congreso de la Unidn, se observan |os gjustes necesarios para lograr €l déficit de 0.55% el préximo
afo sera por medio de un gasto austero. Por o pronto, de acuerdo con la informacién de las finanzas
publicas al tercer trimestre se percibe alcanzable |la meta de 2002.

Lainflacion del mes de octubre resultd de 0.44%, préacticamente la misma inflacién que en octubre de
2001, lo cual corresponde a una inflacion anual de 4.95%. Este dato, contrasta con las inflaciones de
meses anteriores, las cuales tenian un mayor decremento respecto a los incrementos observados en €l
mismo mes del afio anterior. Larazon principal del crecimiento en los precios del décimo mes del afio,
atipicamente alto, se debio alosincrementos de gas doméstico y de electricidad.

Comentario Mercado de Dinero

La subasta de Cetes arroj6 bajas en los plazos de 28 y 91 dias con lo que las tasas para estos
instrumentos se ubicaron en 7.34% (-.20) y 8.12% (-.11) respectivamente.

Creemos que en lo que resta del afio € mercado se mantendra expectante a las cifras que se dan a
conocer en € exterior, y especiamente en e desempefio de la inflacion en México, por lo que a
menos de corto plazo, no vemos bajas en las tasas de interés.
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Direccién de Analisis

Comentario Mercado Accionario

Después de todo el movimiento de alza que hemos visto en los mercados accionarios de Estados
Unidos durante las Ultimas semanas, la pregunta sigue siendo si este repunte en un simple rebote
dentro de labaja de largo plazo, o es ya €l inicio de una nueva tendencia al alza duradera. Si bien es
cierto que es prematuro asegurar que estamos viendo la vuelta real de la bgja, hay elementos en las
gréficas que apuntan a que la probabilidad de ya haber visto el minimo va en aumento, y aunque €l
actual comportamiento positivo sea una pausa dentro de la baja, habra que seguirlo aprovechando.

Comentario Fundamental

CITIGROUP concluy6 la adquisicién de Golden State Bancorp. Correccion al reporte del 3T02
de GFNORTE.

Cambios estructurales dentro de GRUMA.
WALMEX reporta ventas mismas tiendas de octubre. Reportes de COPAMEX y CODUSA.
Embotelladoras podrian enfrentar un impuesto nuevo en el agua embotellada.

CIE, através de Grupo Magico, firmé un acuerdo para extender a Estados Unidos €l concepto:
“La Ciudad de los Nifios’. TELEVISA y Univision nombraron nuevo Presidente y Principal
Director Ejecutivo del proyecto conjunto de ambas empresas. S&P bg6 las calificaciones de
GPO. IUSACELL y de IUSACELL CELULAR. Reporte al 3T02 de GCARSO GLOBAL
TELECOM y TODITO.

ARA-GEO-HOGAR: perspectiva favorable en vivienda. ARA con mayores posibilidades de
mejorar sus operaciones. ASUR reporta un mejor trafico de pasgjeros en el mes pasado. ICA
realizara mayores recortes de personal.
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Opinamos que...

..los eventos que se presentaron durante la semana muy probablemente contribuiran con la
consolidacién y recuperacion de los mercados y, aungque dichos eventos se mencionan en las
diferentes secciones dentro de este documento, no queremos dejar de hacer un breve comentario a
respecto.

El triunfo de los republicanos en el Senado y el Congreso fue visto con agrado por los inversionistas,
ya que teniendo la mayoria en ambas cdmaras, € presidente Bush encontrar4 mayor apoyo en sus
iniciativasy decisiones.

Por otro lado, la “sorpresiva’ reduccion de 50 puntos base (pb) a la tasa de interés por parte del Fed,
asi como el cambio en €l sesgo de debilidad a neutral, se puede leer entre lineas como un mensgje de
compromiso en materia de politica monetaria de su parte, con relacion a crecimiento de la economia
en Estados Unidos, asi como de un bajo riesgo de una recaida.

Finalmente, la decision del Consgjo de Seguridad de la ONU, tiene como positivo e importante €l
haber sido emitida por unanimidad, aunque no por €ello existe la seguridad de que Irak acate dicha
resolucion.

Consideramos que, al haberse concretado estos tres eventos, el panorama para los mercados
financieros se aclara en cierta medida, con lo que existe una mayor certidumbre para decisionesy, por
ende €l riesgo se reduce, lo que, a su vez, constituye un incentivo paralainversion.

En este sentido y como tradicional mente cada trimestre hacemos, a continuacién revisaremos nuestra
recomendacion paralainversion de acciones en directo.

Precio Ponderacion Rendimiento
Inicial Final Directo Ponderado
Gmodelo 22.90 25.35 17% 10.70% 1.78%
Femsa 36.99 37.74 17% 2.03% 0.34%
Gcarso 25.20 24.84 17% -1.43% -0.24%
Telmex 13.83 15.71 17% 13.59% 2.27%
Tlevisa 13.84 14.95 17% 8.02% 1.34%
Walmex 25.62 25.35 17% -1.05% -0.18%
Portafolio 5.31%
Bolsa (IBMV) 1.64%

La ponderacién asume el mismo peso para cada una de la acciones

Walmex:

La compafiia mantiene su posicion de liderazgo en
su sector, con un agresivo plan de expansion, €l
cual fue incrementado de 67 unidades
originalmente planeadas a 73 unidades, en un
»5| periodo de 18 meses. En los primeros 9 meses del
periodo en cuestion ha abierto 37 unidades,
20| quedando por inaugurar 12 unidades en el cuarto
trimestre. Este plan es muy superior al de sus
competidores, con lo que continuara ganando
mercado y consolidando su posicion.

El financiamiento de este impresionante ritmo de
Ccrecimiento es con recursos propios a través de la
30000 generacion de fuerte:s_ flujos de efec_tivo, con lo
r===00| CUal permanece la sdlida estructura financiera de
995 1997 |1998 |1999 |2000 [2001 |2002 |200 Iaempresa

Es nuestra favorita en el sector de autoservicio y consideramos que su valuacion no reflgjalas ventagjas
gue presenta sobre sus competidoresy el crecimiento potencial (al cual nos tiene acostumbrados) para
el mediano plazo. El precio de la accién esta corrigiendo dentro de la tendencia de alza de largo palzo;
una correccion sana que se debe aprovechar, pues |la espectativa sigue siendo positiva.

15

10
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Femsa:

La empresa registra mejoras en todas sus
divisones. En e &ea de cerveza aumentd la
rentabilidad, tanto a nivel bruto como operativo.
En términos de mercado, gand participacion en
exportacion aunque perdi6 terreno en €
mercado local.

Kof México refirmd su posicion de liderazgo
mientras que Kof Argentina empezé a registrar
utilidad operativa, ante €l dificil entorno en ese
pais. Kof introdujo nuevos productos de agua y
Kin Light con éxito, ademas de que, incrementd
€l margen bruto y €l operativo (este tltimo lleva
10 trimestres aumentando).

Las tiendas Oxxo continGan expandiéndose y en

€l tercer trimestre inauguraron 122 unidades, con las cuales ya alcanzan las 2000 unidades.

Sigue megjorando la situacién financiera y en €l tercer trimestre reporté deuda neta negativa.
Esperamos crecimientos aceptables en todas sus divisiones. La gréfica muestra que el precio esta
finalizando la correccion dentro de la tendencia de alza. La expectativa hacia el mediano plazo es que

logre recuperarse y confirmar nuevamente al alza.
Gmodelo:
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XIOOq

Reportd sdlidos resultados por arriba de nuestra
estimacion, en virtud de que e dedizamiento
del tipo de cambio favorece sus ventas de
exportacion, maxime que es € principa
introductor de cerveza en los Estados Unidos.
Actualmente, Corona ocupa el séptimo lugar de
consumo en los estados Unidos, siendo la Unica
cerveza de exportacion entre los diez primeros
lugares.

Mantenemos una perspectiva positiva, ya que
contemplamos  crecimiento de  volumen
importantes y mejoria de margenes, a través de
modernizacién, ampliacién y eficiencias en
plantas.

La valuacion de la compafiia luce atractiva en

comparacion con su promedio histérico, nos parece adecuada particularmente para estrategias de
inversion defensivas. El precio de la accion esta en consolidaci6n desde hace varios afios. Lo probable
es que final mente ésta consolidacién se rompera al alza en el mediano plazo.

Gcarso:
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00
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Presenta una evolucién mixta en sus diversos
componentes, dependiendo del sector en que
éstos se encuentren.

Condumex reflgja la desaceleracion econdémica
en e segmento de telecomunicaciones, 1o que
ha repercutido de manera importante en sus
resultados. Consideramos que €lo se
mantendra por dos o tres trimestres més y que
mejorara hacia € segundo semestre del afio
entrante.

Nacobre mantiene un desarrollo estable a
Ultimas fechas, sin crecimientos relevantes en

y
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SUS operaciones, pero estimamos que su perspectiva para el 2003 es positiva al participar en el sector
de construccion de vivienda popular.

Frisco aument6 el volumen producido aunque contrgjo los precios, pero mejoré los margenes de
operacion, tambien mantenemos una buena perspectiva para el afio entrante.

Cigatam mantiene su posicion de liderazgo y a pesar de que han disminuido las campafias
publicitarias, sus marcas mantienen amplio reconocimiento. Al ser un producto de consumo
pensamos que se mantendrd creciendo a pesar de la desacel eracion de la economia.

Gsanborn reportd una disminucion importante en la utilidad de operacién, particularmente por
promociones de Sears y de Sanborns. Sin embargo, tiene un amplio programa de expansion de tiendas
y de renovacion de equipo, que lo hace atractivo con vistas en los resultados del afio que entra.

El precio de Gecarso regresd a validar como apoyo ala parte bgja de la base, donde podriareiniciar un
nuevo proceso de alza.

Tlevisa:

Anuncié un programa de recompra de
acciones para los préximos tres afios por $400
millones de délares, que representa alrededor
del 9% del vaor de capitaizacion de la
emisora.

A pesar de que las ventas de la compafiia
disminuyeron marginamente en e tercer
trimestre, lograron mantener los margenes de
operacién, gracias a amplio programa de
control de gastos y costos implementado con
anticipacion.

Consideramos que su asociacion con Cie es
positiva y que le brindara tanto sinergias
operativas como acceso a nuevos Negocios,
pero sobre todo le restard e tener que
competir con un importante jugador en el sector de espectaculos. El precio regresd a zona de minimos.
Ha respetado bien este nivel como piso y se esperaria una recuperacion.

Telmex:

r El tercer trimestre no fue precisamente bueno

i para la empresa, ya que en todos los

“ i renglones de ingresos asi como en la utilidad
|

s operativa y en la uafida se reportaron
r disminuciones. Sin embargo, continGa €l
- 15| crecimiento importante en €l ndmero de lineas

- T i de telefonia local, en e nimero de
i suscriptores de telefonia celular y en €
nimero de usuarios de servicios de valor
i agregado. La consideramos como una buena
- 5| dternativa de inverson dado nuestra
i perspectiva positiva en €l futuro, su valor de
capitalizacion y su alta bursatilidad.
El precio de la accién regreso a la parte baja
de la base que ha construido en los dltimos
afos. Se esperaria que nuevamente muestre

un avance paraintentar romper estabase a aza.

G. Muiiz
A. Ballesteros
G. Solorio

6 y
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Después de los primeros datos econémicos del  mes de
octubre en Estados Unidos, la pregunta dejé de ser s € Fed
bajaria 0 no las tasas en su reunién del 6 de noviembre, y €l
cuestionamiento se centré en la magnitud de la bgja. Para la
mayoria, la reducciéon seria de 25pb, pero varios anaistas
hablaban de una disminuciéon de 50pb. Finamente, € Fed
decidi6 disminuir las tasas en 50 pb y, sorpresivamente para
muchos, cambi6 el balance de riesgos a equilibrado.

Ante una recesion de tres trimestres de crecimiento negativo
durante €l 2001, la tasa de los “fed funds’ paso de 6.50% a
1.75% de principios a finales de ese afio. Durante lo que iba
del 2002, €l Fed habia decidié mantener sin cambios esta tasa
de referencia ante la expectativa de recuperacion, y ante un
crecimiento promedio durante los Ultimos cuatro trimestres
de 3.0%. Mientras que a principios de afio € balance de
riesgos se veia inclinado hacia mayor debilidad econdmica,
en marzo, el Fed cambié esta postura considerando que los
riesgos entre inflacion y crecimiento estaban balanceados.
Ante una serie de sefidles de debilidad, € Banco Central
volvié a cambiar su visién en agosto, especificando que los
riesgos nuevamente se inclinaban hacia mayor fragilidad
econdmica en €l futuro. Los datos del mes de septiembre
mostraban ya un deterioro en la actividad econémica que
pudo confirmarse con los primeros indicadores del mes de
octubre, lo que provoco una accion de politica monetaria mas
laxay llevd a Fed areducir nuevamente las tasas de interés.

Desafortunadamente, el comportamiento de los indicadores
pareceria estar mostrando que la actividad econémica se ha
moderado de forma sustancial y e cuarto trimestre sera
inferior alo que hemos visto en el dltimo afio. Mientras que
hace un par de semanas |as estimaciones para los Ultimos tres
meses del 2002 eran de arededor del 2.0%, con la
informacion que se tiene del mes de octubre, |as estimaciones
fluctdian entre el 0.5% y el 1.5%. Los datos que provocaron
estas revisiones son varios, por un lado, la fuerte caida en la
confianza de los consumidores, el deterioro del ISM
manufacturero y la debilidad del mercado laboral. Ademas,
las ventas de autos durante el mes de octubre anticipan un
dato de ventas a menudeo muy débil.

Hasta el momento, € Unico indicador del mes de octubre que
ha tenido un desempefio favorable es € ISM del sector no
manufacturero, e cual se ubico en 53.1 contra un estimado
de 51.7. A diferencia del ISM manufacturero, que durante
septiembre y octubre se ubicé abgjo de 50 mostrando
contraccion, este sector ha logrado mantenerse en expansion.
A pesar de lo anterior, a su interior, algunos indices se han
deteriorado como el de nuevas ordenes.

ISM No Manufacturero
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Pareceria que a estos niveles de tasas, €l impacto de esta nueva
baja sera limitado; sin embargo, la moderacion de la actividad
econdmica justifica un movimiento por parte del Fed, ya que se
hace indispensable que ante la pérdida de confianza se envien
las sefiales correctas y, de cierta manera, agresivas.

De acuerdo con el Fed se cree que la postura acomodaticia de la
politica monetaria, junto con el aln robusto crecimiento en la
productividad subyacente, estan proveyendo un importante
apoyo a la actividad econdmica. Sin embargo, los datos
econdmicos recientes han tendido a confirmar que la
incertidumbre considerable, en parte atribuida a mayores
riesgos geopoliticos, estda actualmente inhibiendo € gasto, la
produccion y el empleo. No obstante, la inflacion y sus
expectativas estan contenidas.

Bajo estas circunstancias, el Fed cree que el estimulo monetario
adicional de 50 pb, debera de proveer una ayuda al tiempo que
la economia trabaja para pasar la actual debilidad. Con esta
accion se piensa que, de acuerdo con las metas de largo plazo
en la estabilidad de precios y €l crecimiento econdmico
sustentable y con la informacién disponible actuamente, los
riesgos estédn balanceados con respecto a ambas metas en €l
futuro previsible.

¢Qué podemos esperar hacia adelante? Aunque el escenario
base de la mayoria de los analistas no es € de una recaida, las
probabilidades han aumentado y hay quienes temen un entorno
de deflacion y recesion. Nosotros consideramos que este Ultimo
no es el escenario con mayores probabilidades, consideramos
que la desaceleracion del cuarto trimestre es evidente, pero hay
algunos factores positivos que podrian constituir un impulso
hacia adelante. Por un lado, el comportamiento favorable que
han tenido los mercados accionarios en € Gltimo mes, y por €l
otro, los bajos niveles de inventarios relativos a ventas, 1o que
constituye un soporte.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Finanzas Pablicas
Es claro que € escenario de mediano y largo plazo de las
finanzas publicas esta sujeto a importantes retos. El alto costo
de las pensiones de IMSS e ISSSTE, y e costo del rescate de
los bancos, son las presiones méas evidentes a largo plazo.
Considerando €l préximo afio como mediano plazo, los retos
también son importantes, principalmente dada la insuficiente
recaudacion tributaria y lo poco efectiva que ha resultado le
reforma fiscal. Sin embargo, en el presupuesto de egresos que
presentd la SHCP a Congreso de la Unién, se observan los
ajustes necesarios para lograr € déficit de 0.55% el préximo
afo sera por medio de un gasto austero. Por lo pronto, de
acuerdo con la informacion de las finanzas publicas al tercer
trimestre se percibe alcanzable la meta de 2002.
1. Reportede Finanzas Publicasal Tercer Trimestre
En cuanto a corto plazo, las finanzas publicas del mes de
septiembre mostraron un comportamiento positivo en linea con
la meta del déficit de 0.65% para este afio. Durante €l mes se
registré un superdvit de 9.4 miles de millones de pesos (mmp),
lo cual contrasta con € déficit de 8.9 mmp en €l mismo mes de
2001. Con este resultado, en los primeros nueve meses del afio
se obtuvo un superavit de 13.3mmp (aprox. 0.3% del PIB).
Por el lado de los ingresos, en €l mes se registré un incremento
de 7.2% en € total. Destacaron los incrementos de 13.1% vy
15.4% en los ingresos de ISR (Impuesto sobre la Renta) e IVA
respectivamente. Sin embargo, a pesar de que en septiembre
estos dos Ultimos tuvieron un comportamiento bastante
positivo, en lo que va del afio su recaudacion se he
incrementado en 7.1% y 0.2%, lo cual result6 en un faltante de
39.4mmp para lograr los ingresos presupuestados por estos dos
conceptos. Sin embargo, esto se compensod principa mente por
ingresos petroleros en exceso de lo presupuestado. Por la
anterior, y por €l recorte a gasto de principio de afio, el cual se
reflejé en una caida de 9.6% en el gasto de septiembre y de un
crecimiento de s6l0 0.2% en & acumulado al tercer trimestre.
Por su parte, a pesar de que ha prevalecido el decremento de las
tasas internacionales, debido a la depreciacién del tipo de
cambio, la relacion deuda publica PIB se incrementé en 1.6
puntos porcentual es.

I ngresos Presupuestarios (Enero-Septiembre de 2002)

Millones de délares

I= Programa |Observado |Diferencia
Total 1,030,185 1,018,060 -12,125
Ingresos petroleros 288,031 296,922 8,891
Tributarios 94,124 87,809 -6,315
No tributarios 193,907 209,113 15,206
Derechos 89,888 91,797 1,909
Aprovechamientos 2,513 2,513
Propios de Pemex 104,019 114,804 10,784
Resto de los ingresos 742,155 721,138 -21,017
Tributarios 514,331 466,580 -47,751
ISR 280,817 248,017 -32,800
IVA 167,248 160,632 -6,616
IEPS 21,109 17,224 -3,885
Importaciones 20,613 19,065 -1,549
Bienes y servicios sunt. 6,376 1,361 -5,015
Otros 18,168 20,281 2,114
No tributarios 227,824 254,557 26,734

2. Paquete Econémico para 2003 Entregado al Congreso de
la Union.

Esta semana, la SHCP envié a Congreso de la Union el
paguete econdmico para 2003. De acuerdo a la informacion
contenida en € boletin que emiti6 se contempla un
crecimiento de solo 2.6% en los ingresos y de 1.9% en los
egresos. El presupuesto de egresos incluye la reduccion den
los recursos otorgados a un ndmero importante de
organismos. Sin embargo, se observa un incremento de 12%
en los recursos otorgados a las entidades federativas y
municipios. Se contempla también una reduccién en el costo
financiero, 1o cual es positivo ya que reitera e compromiso
de la SHCP de manejar adecuadamente —aprovechando entre
otras cosas las condiciones de bagjas tasas de interés
internacionales- |os compromisos de deuda.

El presupuesto, como ya se habia dado a conocer por las
autoridades de SHCP, considera un escenario de menor
precio del petréleo, asi como de un crecimiento muy
moderado para el préximo afio.

Estimacion de las Finanzas Pablicas para 2002-2003

% del PIB Crec.

2002 2003 real

Balance presupuestario -0.65 -0.50 -20.9
Ingresos presupuestarios 22.13 22.04 2.6
Petroleros 6.72 6.86 5.2

No petroleros 15.41 15.18 14
Gobierno Federal 11.42 11.23 1.3
Tributarios 9.93 10.18 55

No tributarios 1.48 1.05 -27.0
Organismos y empresas 3.99 3.95 1.8

Gasto neto pagado 22.78 22.54 1.9
Programable pagado 16.38 16.11 12

No programable 6.40 6.43 35

Costo financiero del sector publico * 2.97 2.83 -2.0
Superavit econémico primario 2.32 2.33 3.3

* Incluye el costo financiero de la deuda publica presupuestaria
y de las entidades bajo control presupuestario directo.

Inflacién

La inflacion del mes de octubre resulté de 0.44%,
préacticamente la misma inflacion que en octubre de 2001, lc
cual corresponde a una inflacion anual de 4.94%. Este dato,
contrasta con las inflaciones de meses anteriores, las cuales
tenian un mayor decremento respecto a los incrementos
observados en e mismo mes del afio anterior. La razén
principal del crecimiento en los precios del décimo mes del
afo, atipicamente alto, se debié a los incrementos de gas
doméstico y de electricidad.
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La inflacién de los bienes administrados y concertados en el
mes de octubre representd 0.25 puntos porcentuales del
incremento total, es decir, representd poco mas de la mitad del
incremento mensual. Por su parte, la inflacion subyacente
continué su moderada tendencia decreciente y se situd en
0.27%. El comportamiento de la inflacién subyacente en
octubre estuvo explicado por un aumento de 0.30% en el
precio de las mercancias y de 0.23% en €l de servicios. A
diferencia de la primera quincena del mes, en la cual e precia
de los servicios se crecié menos que € de mercancias, hacie
finales del mes, las segundas nuevamente mostraron un alze
mas moderada que los servicios. El bgjo crecimiento de las
mercancias en ese periodo muestra nuevamente que las
variaciones del tipo de cambio no han impactado esos precios.
Este resultado se debe en gran medida sigue siendo
consecuencia de la debilidad en la demanda interna.

Inflacién Anual
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-

10% 4.94% \,
8% /uf"
6%0 === General
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2% -

0% —m=— Administrados y concertados 3.84%
0 T T T

Ene-00 Dic-00 Nov-01 Oct-02

Por su parte, e indice de Precios a Productor (INPP) se
increment6 0.63% en octubre, lo cual indica que retomo su
tendencia creciente. Lo anterior se debe a que, dadas las
variaciones en el tipo de cambio, los precios a productor — os
cuales incluyen los precios de una cantidad importante de
insumos importados- son mucho més propensos a variar.
Dado que este efecto se da tanto al alza como a la baje
(dependiendo s € tipo de cambio se deprecia o aprecia) y
debido a que la produccién y ventas siguen avanzando a un
ritmo tan lento, no esperamos se traduzca fuertemente en un
incremento en los precios a consumidor. Adicionalmente,
ain cuando la tendencia del crecimiento anual de los precios
al productor ha sido al alza, sus niveles son todavia inferiores
alos de los precios a consumidor, en octubre dicha inflacion
fue de 4.54%.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Direccién de Analisis

al 8 de Noviembre de 2002

1999 2000 2001 2002
[\ Anual I 1] \Y Anual | Il I Y Anual | I 11
PIB Real (mdp de 1993) 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 1,650,586  Nov 15
Variacién % anual 5.2 3.7 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0 2.1
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,296.9 -13,999.3 -3,3940 -3,7457 -6,225.2 -18,111.1 -4,7712 -3,609.7 -3,437.5 -6,096.4 -17,914.7 -3,798.2 -3,005.3  Nov 29
Cuenta de Capital 42821 13,4155 2,090.4 2497.6 51582 17,7857 7,688.8 46451 3,685.1 8,153.7 24,1727 6,037.2 2,702.3
2000 2001 2002
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccion Industrial (var.% anual) -1.3 -4.6 -3.9 -3.6 -35 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 1.8 0.7  Nov 11
IGAE (var.% anual)) 2.8 1.7 -1.4 -2.4 2.0 -0.4 -35 4.0 1.7 0.6 2.7 1.3 Nov 19
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 5.2 -10.0  Nov 26
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 -0.4 0.2 2.0 0.4 -1.7 2.2 4.4 3.1 -0.4 21 0.6
ANTAD (var.% anual) 11.4 4.4 75 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6 2.3 5.4
Indice de Precios al Consumidor 93.248  96.855  97.220  97.354  98.253  98.190  98.692  99.231  99.432  99.917 100.204 100.585 101.190 101.636
Variacién % mensual 1.08 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44
Variacién % anual 8.96 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94
Acumulado 8.96 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40
Indice de Precios Productor 323.608 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338581 341.752 344.377 346.297 348.294 351.267 353.480
Variacién % mensual -0.95 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.58 0.85 0.63
Variacién % anual 6.37 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.37 5.69 6.98
Acumulado 6.37 2.11 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.25 7.15 7.83
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.4439  9.3685  9.2223  9.1672  9.1614  9.1062  9.0809  9.1317  9.4899  9.7378  9.7978  9.8258 10.0425 10.0961
Dolar 48 horas (spot) */ 9.4788  9.3399  9.2236  9.1609  9.1674  9.1011  9.0712  9.1701  9.5243  9.7699  9.7890  9.8467 10.0768 10.0948
Cetes 28 dias (%) ¥ 17.05 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66
Cetes 91 dias (%) ¥/ 17.41 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23
CPP (%) 14.39 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48
IPyC (BMV) 5,652.19 5537.04 5832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73
Tasa de Desempleo 1.90 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 310 Nov21
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 158  Nov 25
Mla (var.% anual) 15.1 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 22,5 19.4 14.0
M4a (var.% anual) 12.8 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 115 11.0
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -667.4 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.51/  Nov 25
Exportaciones (mdd) 13,609.0 14,440.4 12,449.1 12,1247 11,491.8 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,0250 13,755.7 13,637.1
Importaciones (mdd) 15,075.7 15561.2 14,188.8 13463.0 12,159.3 125454 13,416.8 150141 14,4447 13518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6
Reservas Internacionales (mdd) 33555 40518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41379 41594 42,723 43740 44273 45108 45234
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 8 de Noviembre de 2002
1999 2000 2001 2002
Anual | 1l ] [\ Anual 1 1l 1] [\ Anual 1 Il 11l
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 9,097.4 92057 9.2187 92438 9,191.4 92299 9,193.1 9,186.4 92488 9,2145 93632 9,392.4  9,465.2
Variacion % 4.1 26 48 0.6 11 38 0.6 -1.6 0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 3.1
Consumo (mmd de 1996) 59645 6,519 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,223.9 63260 63480 63709 64640 63772 65138 65424 6,610.8
Variacién % 5.0 5.3 3.0 3.8 21 48 2.4 1.4 15 6.0 3.1 3.1 1.8 42
Costos Laborales (variacion %) 24 0.2 6.0 0.6 17 29 -1.5 -0.1 21 7.3 11 8.6 17 4.0
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.2 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8
2000 2001 2002
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1
NAPM (indice) 44.2 39.5 44.7 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5 49.5 48.5
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8 0.2 -0.3 -0.1 -0.4 el
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 14 11 -0.3 -1.2 0.1e/
Precios al Consumidor Total 174.6 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8  Nov 19
Variacion % mensual 0.2 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3e/
Variacién % anual 3.4 21 1.8 15 11 1.1 1.4 16 1.2 11 15 17 15
CORE 183.3 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2el
Variacién % anual 2.4 26 27 2.7 26 25 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 25 2.4
Precios Productor Total 140.2 139.2 138.3 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9  Nov 15
Variacién % mensual 0.2 -1.3 0.6 -0.4 0.0 0.2 0.9 0.1 0.4 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2el
Variacién % anual 3.9 0.3 1.1 1.7 2.8 2.7 1.7 2.1 2.7 2.0 1.1 -1.4 -1.6
CORE 149.0 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1
Variacién % mensual 0.2 0.4 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.3 0.1 0.1 0.0 e/
Variacién % anual 1.4 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3
Libor 3 meses 6.40 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69
TBs 3 meses 5.77 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 173 1.70 1.68 1.62 1.63 1.46
Bonos 10 afios 5.24 457 4.65 5.09 5.04 491 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.89
Bonos 30 afios 5.49 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 467 4.98
Fondos Federales 6.40 2.49 2.09 1.82 1.73 174 1.73 1.75 175 1.75 173 1.74 1.94 1.88
Dow Jones 10,787.99 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03
Nasdag 2,470.52 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,84535 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,31491 1,171.93 1,329.75
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82  911.62  916.07 81526  885.76
Euro (dIs. por Euro) 0.9422  0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686  0.8727  0.9001  0.9322  0.9908 0.9772 09821  0.9872  0.9901
Yen por délar 114.28 12238 123.36  131.63 13451  133.54 13269 12851 12424 11959  1190.78  118.38  121.71  122.48
Salario por Hora (dls.) 14.03 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.78 14.83 14.86 14.89

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

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

Calendario de Informacién: Noviembre 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 7 Noviembre 8 Noviembre
Finanzas Publicas (Sep.) Inversién (Ago.)
Inflacién (Oct.)
Ordenes a Fabricas ISM no Manufacturero (Oct.) Junta FED Productividad 3er. Trimestre

11 Noviembre

12 Noviembre

13 Noviembre

14 Noviembre

15 Noviembre

Produccién Industrial (Sep.)

PIB (3er. Trim.)

Ventas al Menudeo (Oct.)

Inventarios de Negocios (Sep.)
PPI (Oct.)

Produccién Industrial (Oct.)
Confianza Consumidores (UM)

18 Noviembre

19 Noviembre

20 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

Empleo (Oct.)
Inflacién 12. Q. (Nov.)

CPI (Oct.)
Balanza Comercial (Sep.)

Indicadores Lideres (Oct.)

25 Noviembre

26 Noviembre

27 Noviembre

28 Noviembre

29 Noviembre

Balanza Comercial (Oct.)

Sector Comercial (Sep.)

Manufacturas (Sep.)

Maquila (Sep.)

PIB 3er. T. (Rev.)
Confianza Consumidores (CB)
Venta de Nuevas Casas (Oct.)

Confianza Consumidores (UM)
Bienes Duraderos (Oct.)
Beige Book

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

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afo
Metales
Oro Londres 321.80 320.40 318.50 310.95 308.40 277.90
Plata Nueva York 4.54 4.50 4.39 4.65 4.60 4.11
Cobre (Dls. xTon.) 1,553.00 1,556.00 1,440.50 1,467.00 1,594.50 1,326.50
Zinc (DIs. x Ton.) 743.00 774.00 743.00 737.50 797.50 742.00
Petréleo
Brent Ligero 23.62 25.39 28.31 25.49 26.37 19.86
Arabe Ligero 2151 23.82 25.90 23.55 23.18 15.18
Arabe Pesado 19.56 22.17 24.40 22.15 21.63 13.63
West Texas Intermediate 25.39 27.21 29.68 26.61 26.82 20.14
Olmeca 24,17 25.76 28.45 25.54 25.71 18.62
Istmo 23.47 25.93 27.66 24.83 25.03 17.01
Maya 19.35 21.91 25.02 21.96 22.17 12.82
Mezcla 21.10 23.27 24.56 23.24 23.43 14.83
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.750 4.750 4.750 4.750 5.000
Libor 3 meses 1.395 1.659 1.766 1.743 1.896 1.999
Libor 6 meses 1.400 1.574 1.710 1.710 2.060 1.948
Cds. 30 dias 1.320 1.630 1.770 1.730 1.800 2.050
Cds. 90 dias 1.340 1.560 1.710 1.680 1.820 1.910
Cds. 180 dias 1.360 1.500 1.650 1.660 2.010 1.890
Treasury Bills 3 meses 1.229 1.433 1.618 1.618 1.767 1.838
Treasury Bills 6 meses 1.205 1.405 1.585 1.585 1.730 1.800
Treasury Bond 30 afos 4,790 5.035 4,696 5.224 5.666 4,867
Tasa de Descuento 0.750 1.250 1.250 1.250 1.250 1.500
Fondos Federales 1.188 1.813 1.750 1.750 1.750 2.063
Eurodepositos (Franctort)
Marco Aleman 3.320 3.290 3.310 3.350 3.360 3.450
Yen Japonés 0.640 0.690 0.730 0.820 1.280 0.120
Deuda E xterna Latinoamericana
Meéxico
Par 97.125 96.250 97.000 94.500 95.625 96.750
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 130.500 128.750 127.375 125.125 131.625 126.500
Argentina
Par 46.625 43.875 45.625 42.625 46.000 59.250
Descuento 46.000 46.000 44.250 43.000 44.000 56.000
Brasil
Par 60.875 59.500 57.500 57.375 66.750 69.000
Descuento 57.500 57.000 55.000 57.250 70.875 67.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por D6lar)
Euro (dls. x euros) 1.0127 0.9968 0.9786 0.9657 0.9042 0.8927
Libra Esterlina (dlIs. x L.) 1.5912 1.5637 1.5543 1.5302 1.4556 1.4537
Dolar Canadiense 1.5645 1.5579 1.5969 1.5811 1.5710 1.5987
Franco Suizo 1.4432 1.4658 1.4979 1.5130 1.6090 1.6400
Yen Japonés 119.79 122.15 124.24 120.95 128.81 120.11
Futuros - Nueva York Nov/02 Dic/02 Ene/03
Oro 321.300 321.300 321.320
Plata 4.526 4.526 4,527
Crudo Ligero Dic) 25.18 Ene-03) 25.12 Feb-03) 24.77
Peso Chicago 0.096600 0.096075 0.095250

Fuente: Reuters.
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Direccién de Analisis

Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES IPyC 5,988.53 -0.94 2.38 -0.68 -20.34 -6.02 5.99

ALFA A 17.30 1.70 6.20 3.35 -12.14 69.11 99.54

Indice Var.% - Dls AMX L 6.88 -0.29 8.35 3.46 -22.44 -22.00 -2.82

Local 1Sem. Acum. APASCO * 57.90 -1.31 -1.75 -1.80 -11.02 28.67 46.58

ARA * 15.90 2.58 11.42 7.80 -22.40 -2.09 25.39

COREA (KOSPI) 674.85 6.58 6.71 ARCA * 17.11 -11.35 -9.28 -15.55 -15.17 -25.90 -18.45

HONG KONG (HANG SENG) 9,770.68 3.86 -14.28 BIMBO A 15.13 -1.11 0.87 -8.86 -34.39 -16.41 -16.45

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 656.68 -0.11 -5.65 CEMEX CPO 45.17 4.27 9.08 -4.06 -23.66 -1.80 5.41

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,425.91 0.11 -7.81 CIEB 15.76 0.70 15.88 -5.06 -36.60 -24.41 8.69

ARGENTINA (MERVAL) 439.64 1.55 -58.00 CINTRA A 3.70 -7.27 -7.04 -6.09 -20.57 -1.12 10.16

BRASIL (BOVESPA) 9,860.29 -1.27 -52.58 COLLADO * 5.00 0.00 0.00 -12.28 19.05 -28.06 -36.31

CHILE (CIGP) 4,775.63 2.31 -17.77 COMERCIUBC 5.70 0.00 -5.00 7.55 -25.39 -19.72 2.33

MEXICO (IPC-DLS.) 580.12 -1.95 -16.41 CONTAL * 15.80 4.98 -4.24 12.86 -6.45 17.04 43.12

CONVER B 5.00 0.00 0.00 1111 1111 1111 11.11

CYDSASA A 1.56 -32.17 -48.00 -65.33 -74.00 -47.83 -55.43

DESCB 4.02 -8.64 -7.59 -19.44 -38.25 -17.28 18.24

ELEKTRA * 29.09 -4.84 -18.74 -29.93 -47.36 -4.34 15.58

MULTIPLOS FEMSA UBD 37.74 -0.32 -0.79 -1.20 -16.08 21.66 26.47

PRECIO/UTILIDAD PONDERADQOS GCARSO Al 24 .84 -0.88 -10.32 -5.91 -23.46 -12.13 14.45

Actual GCC * 7.15 -0.28 11.89 10.00 -4.67 16.45 31.19

(e) Sep-02 Dic/01 GEO B 18.60 -7.46 -3.53 -9.18 -17.59 26.96 110.17

PEPSIGX CPO 17.55 0.29 1.80 13.23 541 73.76 116.67

COREA 12.2 11.7 15.2 CODUSA A 14.00 0.00 0.00 -0.71 -41.67 -41.67 -44.00

HONG KONG 15.7 14.6 20.5 GIGANTE * 6.00 -3.85 -14.29 -34.78 -35.97 -45.45 -25.93

MALASIA 14.1 13.7 22.6 GISSA * 15.50 -17.55 -18.64 -16.22 -24.46 59.79 98.72

SINGAPUR 23.3 22.1 16.5 GMODELO C 25.35 -1.74 -2.50 8.80 -1.05 23.60 17.91

ARGENTINA -8.5 -7.6 19.1 GRUMA B 10.70 0.00 1.90 1.90 -8.94  30.17 52.86

BRASIL 10.9 9.5 8.5 GSANBOR B-1 12.60 1.04 0.00 -3.89 -11.80 -6.98 44.62

CHILE 16.0 15.7 18.0 HILASAL A 1.45 0.69 -2.03 27.19 26.09 85.90 62.92

MEXICO 13.6 13.0 14.2 HYLSAMX B 7.45 -0.67 19.01 -4.49 -18.31 49.00 144.26

ICA * 1.50 -7.98 20.97 -16.67 -61.34 -64.11 -44.03

KIMBER A 23.46 -4.48 3.67 151 -26.02 -13.78 -9.07

KOF L 21.51 -0.42 7.55 -0.92 -19.44 16.84 13.21

MASECA B 3.90 -1.27 1.30 2.63 -2.50 27.87 52.94

NAFTRAC 02 6.02 -0.99 2.21 -0.99 e e -

MERCADOS PENOLES * 16.10 5.92 0.63 -5.29 -17.44 7293 75.00

DESARROLLADOS SAN LUIS CPO 2.95 6.50 -23.77 -39.67 -53.91 -59.59 116.67

SORIANA B 20.00 -2.91 -3.38  -13.76 -39.10 -19.19 -0.50

Indice Var.% - Dls TAMSA * 19.00 2.21 9.45 7.95 -5.75 1942 21.41

Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 10.90 -1.00 -1.71 6.76 -19.14 -14.47 -6.97

TELMEX L 15.71 -1.13 3.02 9.17 -10.94 -1.32 -1.07

CANADA (COMPOSITE) 6,390.01 0.66 -15.46 TLEVISA CPO 14.95 1.98 16.89 5.43 -28.43 -23.29 -7.94

EUA (DOW JONES) 8,536.99 0.23 -14.81 TVAZTCA CPO 3.07 -1.92 -0.97 -15.43 -36.31 -18.35 0.66

JAPON (NIKKEI) 8,690.77 2.03 -9.42 VITRO A 8.76 9.09 0.69 -9.88 -23.16 16.80 18.22

INGLATERRA (FT-100) 4,034.60 2.72 -15.39 WALMEX C 21.43 -1.83 -1.38 -7.43 -19.56 -0.37 5.67

ALEMANIA (DAX-30) 3,079.10 -2.72 -40.89 WALMEX V 24.72 -3.17 -1.36 -6.26 -20.57 -1.12 10.16

FRANCIA (CAC-40) 3,058.18 -1.65 -33.93

ESPANA (IBEX-35) 9,640.12 0.15 -10.54 GFBB B 7.88 0.13 14.04 1.94 -14.16 -5.63 8.69

GFBITALO 12.10 2.54 6.14 47.02 3152 62.42 55.13

GFINBUR O 8.62 -1.49 1.29 -4.22 -23.78 -21.13 9.58

GFNORTE O 21.75 -6.25 -2.90 -5.02 -17.05 13.87 43.85

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 06-Nov

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.95 59.33 0.04 -0.13 -0.99 -1.84 12.10

Actual Sep-02 Dic/01 TMM A 86.10 18.72 0.03 0.4 40.5 44.2 47.7

ALFA A 22.49 11.39 0.00 -2.48 -5.37  -13.89 9.99

CANADA 31.9 30.9 24.3 SAVIA A 32.15 4.31 0.01 -0.11 -1.34 1294 -4.12

EUA 27.6 24.5 333 GIDUSA A 58.78 2.22 0.45 -0.16 4.74 2255 2206

JAPON -52.9 -57.1 38.0 DESC B 3.61 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -41.5

INGLATERRA 15.2 14.0 19.6 VITRO * 7.76 0.95 -0.67 -8.15 -18.94 -3.56 104.03

ALEMANIA 22.7 20.4 20.2 POSADAS A 7.28 0.83 -2.02 -1.95 -1.65 -1.64 -3.32

FRANCIA 21.6 19.6 22.7 CINTRA A 2.97 0.60 -0.03 -0.49 -1.11 -1.73 -3.44

ESPANA 14.8 13.8 17.6 CYDSASA A 3.36 0.29 0.00 0.00 -0.49 -1.76 -69.01
OTRAS 0.38

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 19,650.19 100.00 6.94 11.75 13.66 -18.28 22.87
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Primarias

Direccién de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Nuevamente las cifras que se dieron a conocer en los Estados Unidos introdujeron incertidumbre en
los mercados de México hacia € final de la semana. El tipo de cambio llegd a niveles de
P$10.32/USD y acompafiado por un incremento entre 25 y 40 centésimas en las tasas domesticas.

La subasta de Cetes arroj6 bajas en los plazos de 28 y 91 dias, situacion no esperada por € mercado,
con lo que éstas se ubicaron en 7.34% (-.20) y 8.12% (-.11) respectivamente.

La demanda total por Cetes aument6 49.4% respecto a los montos demandados en la previa. De ésta,
la demanda por Cetes a 91 dias se reactivo , pues tras haber caido fuertemente en la subasta previa, en
esta semana el monto solicitado por este plazo crecio 72.8%.

Adicionalmente se subastaron Bonos a 3 y 7 afios, mismos que se ubicaron en 10.27% y 10.67%, lo
gue representd descensos de 58 y 41 centésimas, respectivamente. Asimismo, la demanda por éstos
crecio sustancialmente, al compararla con la demanda previa.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 7.34% 7.54% -0.20 7.34% 7.39% 3.00% 7.34 7.34
91 8.12% 8.23% -0.11 8.06% 8.12% 2.92% 8.12 0.00
182 n.d. 9.10% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 9.78% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.57 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono 1,211 dias 10.27% 10.85% -0.58 4.46 1.91 6.16
Bono a 5 afios 10.46% n.d.
Bono 2,436 dias 10.67% 11.08% -0.41 4.10 2.34 6.88
Bono a 10 afios 11.17% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual _Dem Anterior Minimo Maximo
3,010 dias 6.06% 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
las asignadas

La sobretasa de |os Bpas a 3 afios aumentd una centésima, para ubicarse en 0.68 p.p. Contrariamente a
esto, los Bpats disminuyeron 1 centésima, quedando en 0.90 p.p. Cabe destacar que la demanda por
estos papeles se ubicd en 4.25 (paralos Bpas) y 5.93 (en los Bpats) veces el monto convocado.

Los Brems a un afio aumentaron 1 centésima y se ubicaron en 0.22 p.p. Los de 3 afios quedaron sin
cambios en 0.35 p.p. La demanda por éstos fue de 3.52 y 10.73 veces el monto convocado.

Por Ultimo esta semana se llevé a cabo |la subasta periddica de Pic’s Farac, mismos que quedaron en
6.13% a 6,657 dias (emisién a 20 afios) y 6.18% a 10,297 dias (emision a 30 afios)

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afos 0.68 0.67 0.01 4.25 4.73 0.68 0.68
BPATS 5 Afios 0.90 0.91 -0.01 5.93 2.69 0.87 0.92
BREMS 1 Afio 0.22 0.21 0.01 3.52 4.24 0.22 0.22
BREMS 3 Afios 0.35 0.35 0.00 10.73 3.76 0.35 0.35
PICS 20 Afios 6.13 6.19 (0.06) 2.40 3.21 6.06 6.20
PICS 30 Afios 6.18 6.19 (0.01) 1.56 1.28 6.09 6.25
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MERCADO SECUNDARIO

Las tasas de los papeles a un dia se mantuvieron relativamente estables durante la semana. A pesar de
gue el mercado cambiario se mantuvo presionado, no fue sino hasta el viernes cuando se dio el mayor
movimiento tanto en el tipo de cambio como en las operaciones a vencimiento en todos los plazos.

El miércoles, el anuncio por parte de la Reserva Federal de los EUA en el sentido de bajar las tasas de
referencia en 50 centésimas, generd mayor incertidumbre sobre el futuro de su economia y de las
implicaciones que esto traeria para M éxico. Hasta ese momento el mercado habia descontado una baja
de ¥ de punto en las tasas, por |o que el monto de la disminucion se interpretdé como una sefial de que
laeconomiaen EUA estaba sumamente débil.

Por su parte, el Banco Central Europeo dgjé sin cambios sus tasas, razén por la cual hacia delante se
pudieran observar flujos de inversion que salieran del mercado de bonos en EUA y se invirtieran en
Europa.

Esta situacion se reflejo en aumentos de alrededor de 30 centésimas para las tasas entre 3 meses 'y 1
afio y de 30 a 40 centésimas paralos plazos largos entre el miércolesy viernes.

Por el contrario, la inflacién de la segunda quincena de octubre en México resultd en linea a lo
esperado, informacion que no tuvo efecto alguno en contra de las presiones del exterior. Es de
destacar que a partir del viernes se retomo con fuerza en el mercado, € tema del incremento en el
corto.

EXPECTATIVA

Una vez mas los indicadores en los EUA han aumentado el escepticismo entre los intermediarios,
acercade ladébil recuperacion econémica en nuestro pais.

Creemos que en lo que resta del afio el mercado se mantendra expectante a las cifras que se dan a
conocer en el exterior, y especialmente en e desempefio de la inflacién en México, por lo que a
menos de corto plazo, no vemos bajas en las tasas de interés

J.C. Cadena/ C. Yurrita
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TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  TASAS BASE VARIACION
TIE 28 8.46 8.43 8.35 8.42 8.60 8.35 -0.22
TIE 91 8.85 8.85 -0.22
MEXIBOR 91 8.55 8.60 8.51 8.55 8.73 8.51 -0.22
MEXIBOR 182 9.05 9.03 9.00 9.05 9.20 9.00 -0.32
MEXIBOR 270 9.40 9.45 9.38 9.45 9.60 9.38 -0.28
MEXIBOR 360 9.85 9.88 9.79 9.85 10.03 9.79 -0.24
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Nov’'2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Nov 2002)
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Mercado Cambiario
SPOT .-

En la semana €l tipo de cambio mostr6 un comportamiento negativo, cerrando € viernes en
P$10.3250/USD, nivel méximo para el dolar desde enero de 1999.

Con esto, en las dos Ultimas semanas €l peso ha perdido 35 centavos, presionado por la perspectiva de
menor crecimiento hacia delante para la region de América del Norte, misma que ha ganado mas
fuerza con el tiempo.

En la semana la volatilidad de nuestra divisa disminuyd, aungque el comportamiento de la misma
continud inestable. El rango de operacion de nuestra moneda fue de 18 centavos entre €l nivel mas
bajo y el més alto alcanzados (entre P$10.1450/USD y P$10.3250/USD). Ademaés, el volumen de
operacién en general fue moderado.

El evento econdmico mas importante de la semana fue la decision del FED de recortar en medio punto
porcentual sus tasas de interés de referencia. Aungue los mercados anticipaban un movimiento en los
réditos de EUA, la magnitud del cambio fue mayor alo previsto y presiond la paridad délar/euro. De
hecho el movimiento generalizo la percepcion de que la debilidad de la economia estadounidense era
mayor alo anticipado.

Como consecuencia el peso mexicano se presiond ante o que podria empezar a verse como un cambio
de direccién de los flujos de inversion. En el mercado comenzé a circular la expectativa de que ante
las condiciones actuales se pudiera comenzar a preferir lainversion en Europa.

EXPECTATIVA -

En EUA el lunes se celebra el Veteran's Day, por 1o que no se operardn los mercados de bonos en
EUA. Estimamos que --como Yya es tradicional de los dias feriados-- esto limite la operacion de la
paridad peso mexicano /délar ese dia.

Sin embargo, para lo que resta de la semana prevemos que €l mercado continle nervioso y voldtil,
ante la debilidad en las perspectivas econébmicas para Norteamérica. Asi, estimamos un rango de
operacién semanal entre P$10.20/USD y P$10.40/USD.

A. Revilla/ C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
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Rendimiento en Ddlares Tipo de Cambio: $10.3250/USD
Plazo 28 91 182 364
Cetes  7.34% 8.12% 8.79% 9.62%
Libor  1.38% 1.40% 1.40% 1.55%

10.2750  12.24 8.66 8.34 8.47
10.3250 5.95 6.70 7.34 7.95
10.3750  -0.27 476 6.35 7.43
10.4250  -6.44 2.84 5.37 6.92
10.4750  -12.54 0.94 4.40 6.42
105250  -18.59 -0.94 3.44 5.92
105750  -24.58 -2.81 2.49 5.42
Break-even  10.3728 10.4999 10.7080 11.1547

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$10.3250/USD
Contrat M&imo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$  Int. Abierto
Dic-02 10.4085 10.2696  10.4085 0.096 0.128 14,346
Mar-03 10.6185 10.4739 10.6185 0.094 0.134 2,451
Jun-03 10.8489 10.6952 10.8489 0.092 0.142 263
Sep-03 11.0284 10.8696 11.0284 0.091 0.147 0
Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel
Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2002) Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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Mercado Accionario

Después de todo el movimiento de alza que hemos visto en los mercados accionarios de Estados Unidos
durante las Ultimas semanas, la pregunta sigue siendo s este repunte es un simple rebote dentro de la baja de
largo plazo, o es ya €l inicio de una nueva tendencia duradera al aza. Si bien es cierto que es prematuro
asegurar que estamos viendo la vuelta real de la baja, hay elementos en las graficas que apuntan a que la
probabilidad de ya haber visto el minimo va en aumento, y aunque el actual comportamiento positivo sea una
pausa dentro de la tendencia negativa, habra que seguirlo aprovechando.

Las sefides de continuacioén del avance se han generado con e rompimiento de las primeras lineas de
tendencia de baja, en conjunto con la superacién de otras zonas de resistencia importantes. Aunado a esto, los
indicadores de fuerza y velocidad semanales, que partieron desde la sobreventa extrema con divergencias
positivas, apenas estan en zona neutral, mostrando que el potencial de alza alin es considerable.

Indice Dow Jones (Largo plazo) Indice Nasdaq (Largo plazo)
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Ahorabien, en las gréficas diarias, si se pueden percibir sefiales de alerta. El repunte acelerado, ha provocado
que los indicadores ya estén llegando a la zona de sobrecompra extrema, que durante el rebote anterior —julio
a agosto de este afio- precedid a un retroceso significativo; es decir, se estd abriendo la posibilidad de que los
indices presenten movimientos de correccion.

Sin embargo, debemos aclarar que la sobrecompra de corto plazo por si sola, no es garantia de gjuste. La
ocasiOn anterior que se presentaron esos mismos niveles en los indicadores, se acompariaron con otro signo
de debilidad que fue el descenso paulatino del volumen, mientras los precios estaban en rebote; no habia
confianza en la recuperacién. Esta vez, no obstante que € volumen operado no muestra un claro incremento,
ha permanecido en niveles altos, sin registrar deterioros importantes, sobretodo durante los dias de alza.
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De hecho, las caracteristicas con las que se ha presentado € repunte actual en cuanto a volumen,
generalizacion del alza 'y superacion de resistencias, son muy similares a las que se registraron en € avance
de septiembre de 2001 a mayo de este afio, cuando €l Dow Jones registré un rendimiento de més del 30%y €l
Nasdag mas del 40%, antes de tener un gjuste real. En aguella ocasion, los indicadores de corto plazo se
mantuvieron en sobrecompra mientras los indices continuaron avanzando, presentando solo ligeras tomas de
utilidad; y no fue hasta que hubo divergencias en las gréficas diarias con sobrecompra en los indicadores de
largo plazo, que se abrid claramente la posibilidad de un retroceso significativo. Ahora, como entonces,
también éste podria ser el comportamiento que presentaran los indices americanos.

Para nuestra Bolsa, la situacién de los Ultimos dias ha sido diferente. Manteniéndose un tanto al margen de la
prolongacion del repunte del Dow y del Nasdag, el Indice permanece basicamente en consolidacion, sin
lograr presentar un incremento significativo, pero también respetando muy bien el apoyo en 5,900. No hay
cambios sustanciales en los indicadores que mantienen su direccién positiva, y e volumen operado ha sido,
dentro de todo, muy estable, por lo que se puede prever que lo peor que pudiera pasarle en el corto plazo
seria seguir actuando lateral mente.

Desde luego, uno de los factores que es clave para ver un mejor desempefio en la Bolsa, es el volumen. Sin
volumen puede haber rebotes pero serian limitados y poco sostenibles; es decir, no habria la fuerza suficiente
para superar resistencias importantes.

Indice de la Bolsa (Corto plazo) Indice de la Bolsa (Largo plazo)
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Ahorabien, de mas plazo la Bolsa sigue manteniendo una alta correlacion con los indices de Estados Unidos.
Si, como parece, €l avance de estos indices continlia, 1o probable es que nuestro mercado termine por
responder y muestre un mejor comportamiento.

Asi entonces, las sefides de las gréficas en general, marcan que la probabilidad sigue estando a favor de ver
un avance mas prolongado en los mercados. El que esta posible recuperaciéon se convierta en una nueva
tendencia a alza de largo plazo todavia esta en duda, pero mientras tanto hay que seguir aprovechando el
movimiento positivo. Las siguientes resistencias para el Dow estén en 8,800-9,000 puntos, para el Nasdag en
1,430-1,500 puntos.

Reiteramos que, aungue con cautela por 1os riesgos que existen en € entorno geopolitico y econémico, hay
gue estar invertidos en el mercado. La resistencia que la Bolsa tiene que romper para incrementar la
posibilidad de ver un repunte més importante, sigue ubicandose alrededor de los 6,050 puntos, mientras que
el nivel de apoyo que se ve dificil de romper, aunque una toma de utilidades se presentara en los indices
americanos y afectara a nuestro Indice, esta entre los 5,900 y 5,850 puntos.

G.Muiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Citigroup
concluyé la
adquisicion de
Golden State
Bancorp.

Correccion al

reporte del 3T02.

Cambios
estructurales
dentro de
Gruma.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

CITIGROUP INC., anuncié que completd exitosamente la adquisicién de Golden State Bancorp. La
operacion se cerré a través de la fusidén de Golden State con y en una subsidiaria, a 100%, de
Citigroup. Los accionistas de Golden State recibiran aproximadamente US$2.3 mil millones 'y 79.5
millones de acciones comunes representativas del capital social de Citigroup. La contraprestacion
final de la fusion que recibiran los accionistas de Golden State se determina en funcién de los
resultados finales seglin la eleccion de cada accionistay el precio promedio de cierre de las acciones
comunes representativas del capital social de Citigroup, en un periodo de cinco dias consecutivos de
negociacion de la accion terminado el pasado 1° de noviembre de 2002, y que fue de US$36.896 por
accion. Aplicando las disposiciones de prorrateo previstas en el convenio de fusion, por cada accion
de Golden State de la que se seatitular: (i) los accionistas que hayan optado por el pago en efectivo, se
espera que reciban aproximadamente US$37.105621; (ii) |os accionistas que hayan optado por €l pago
en acciones, se espera que reciban aproximadamente 0.833084 de una accidon comin representativa
del capital socia de Citigroup y aproximadamente US$6.368162 en efectivo, como resultado del
prorrateo; y (iii) los accionistas que no hayan elegido alguna de las opciones, se espera que reciban
aproximadamente US$37.105621 en efectivo.

GFNORTE informé sobre una correccion a Capital Contable del grupo financiero reportado al mes
de Septiembre de 2002, derivado de un mal registro en su cuenta de Resultado por Tenencia de
Activos No Monetarios por Inversiones Permanentes en Acciones, que forma parte del mismo. Con
las correcciones, el Capital Contable aumenta en Ps 383 millones respecto alo reportado, y €l valor en
libros por accion se incrementa de Ps 20.29 a Ps 21.06.

Por otro lado, en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de Banco Mercantil del Norte, se
aprobo la propuesta para realizar la emision de obligaciones subordinadas no convertibles en capital y
no preferentes, por un monto de hasta Ps 1,500 millones. El objetivo de dicha emisién es e de
incrementar €l nivel de capitalizacion con el fin de apoyar sus operaciones de bancay crédito.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Alimentos

GRUMA .- En su sesién ordinaria, € Consgjo de Administracion de la empresa conocio y acepto la
renuncia presentada por € Lic. Jaime Costa Lavin, a su cargo como Director Genera de GRUMA
para México y Latinoamérica. A propuesta del Presidente del Consgjo, las operaciones de las
Divisiones en México y Latinoamérica de Gruma reportardn, por conducto de sus respectivos
directores de operaciones a propio Consgjo de Administracion, a través de la presidencia del mismo.
Las Direcciones de Operacion tendran adicionalmente el respaldo de la estructura corporativa de
GRUMA.. Quedan ratificados en sus respectivas responsabilidades, el Lic. Roberto Gonzdlez Alcala
como Director de Operaciones de GIMSA S.A. de C.V. y Productos y Distribuidora Azteca S.A. de
C.V. (PRODISA), Ing. Rafael Garate Mufioz, Director de Operaciones de Molinera de México S.A.
de CV., € Ing. Hans Bucher Chévez, como Coordinador de las Operaciones de GRUMA
Centroameérica; y como Director de Operaciones de Molinos Nacionales, C.A. (Gruma Venezuela) €
Lic. Enrique Orjuela Rincon.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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Reporta ventas
mismas tiendas
de octubre.

Enfrenta
entorno dificil,
pero busca como
cubrir su deuda.

Direccién de Analisis

Sector Comercial y Bienes de Consumo

WALMEX. La desaceleracion llego al Centro de México, pero Wal*Mart sigue firme.

A pesar de la marcada desaceleracion en la economia y de la disminucién en el consumo,
Wal*Mart logré reportar crecimiento en sus ventas mismastiendas de octubr e de 2002. Esto
nos habla del firme liderazgo de Wa*Mart, quien logré un crecimiento en las ventas mismas
tiendas y en las ventas totales de 2.2% y 11.6%, respectivamente. Estas cifras estuvieron
ligeramente por debajo de nuestra estimacion. Seguimos considerando que sus crecimientos en
ventas se atribuyeron al éxito de la campafia permanente de “ precios bajos siempre” (low prices
always) y alarenovacion continua de la misma, con la cual la compafiia ha podido tomar ventaja
importante de la competencia.

En octubre de 2002, Walmex acanzé ventas por Ps$ 8,174 millones, es decir, que se
incrementaron en 11.6% en términos reales.

La expansién del mes va en linea con €l programa. En e periodo abri6 una Bodega, 1
Wal*Mart Supercenter y 1 restaurante. En lo que resta del afio, la empresa pretende abrir 9
unidades més, con las cuales incrementara el piso de ventas y € nlimero de asientos en 10% y
11%, respectivamente.

Las perspectivas para lo que resta del afio siguen sdlidas, y especiamente cuando la
competencia muestra gran debilidad ante las estrategias de Walmex. No obstante, estamos
convencidos de que dificilmente la compafiia podra registrar crecimientos superiores al 3.5%-4%
en noviembre y el mes de diciembre podria ser complicado puesto que tendran que ganar la
licitacion de los vales del gobierno para poder continuar con su ritmo de crecimiento. De no ser
asi, creemos que podriamos ver una cifra negativa 6 de 0% en sus ventas mismas tiendas de dicho
mes.

Al precio de Ps$ 24.61, el muitiplo VE/UAFIDA se encuentra en 13.20x y debera caer a cee a
12.8x estimadas para el '02 y a 10.5x estimadas para €l '03, |0 que nos arroja un precio objetivo
de 12 meses de Ps$ 34. Esto implica un rendimiento nominal de 38%, cifra que nos lleva a
reiterar laCOM PRA, y especial mente cuando es una accion defensivay de bajo riesgo.

CODUSA. Reporta débiles resultados. Define su estrategia.

En vista de que el 60% de los ingresos estan denominados en ddlares, nuestros comentarios |os
haremos en dichos términos. Enfrentd un trimestre muy dificil, sus resultados fueron malos. En €l
3T02, las ventas la utilidad de operacién y la UAFIDA se contrgjeron en 6%, 63% y 45%,
respectivamente, en términos de dolares. Cabe resaltar que las cifras ya incluyen todas las
subsidiarias de Corporacion Durango.

El decremento en ventas se debi6 ala baja en los precios de los productos. Los fundamentales de
laindustria de la celulosa y el papel siguen muy débiles, 1o cual ha impedido a los productores
subir los precios de los productos, tal cual fue el caso de Codusa. No obstante, los volimenes
desplazados siguen mostrando una tendencia creciente, y en el trimestre ésta reflgd un
crecimiento de 9%, al desplazar 353,600 toneladas cortas. Esto implica que la compafiia trabaj6 al
85% de su capacidad, lo cual es positivo. En la siguiente tabla mostramos los volimenes
desplazados en miles de toneladas cortas por tipo de negocio.

Embarques 3102 3T0L Var.% Var.% Precio
Papel 1567 1592  -1.6% -9.3%
Empaques 1715 1542  11.2% -13.1%
Otros 25.3 112 125.9% -46.8%
Total 3536 3246 8.9% -13.8%
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Creemos que es un gran mérito € incrementar los volumenes de venta, especialmente cuando le
explotd un “boiler” de la planta de Georgia, Posteriormente comentaremos su efecto mas
adelante.

Se contraen los margenes drasticamente. Esto se atribuyé al alza que registro e precio del
OCC, lo cua asu vez fue motivado por las humerosas importaciones que se realizaron de Asia al
doble del precio registrado en el 3TO1 y US$ 60 por arriba del 2T02. El monto que afectd los
resultados de Codusa fue de aproximadamente US$ 18 millones.

Continta € control de los gastos operativos, a registrar una caida de 12% en término de
ddlares. Esto se debid a la reduccién de persona y a las eficiencias operativas acanzadas en €l
trimestre. Sin embargo, estos ahorros no fueron suficientes para compensar el incremento en los
insumos, lo que llevd a margen operativo aregistrar una contraccion de 8.4 pp.

La situacién financiera ha sido motivo de inquietud para la mayoria de los inversionistas.
Esto se ha dado por € ato grado de apalancamiento, no obstante, la compafiia esta realizando
esfuerzos importantes por reducir su deuda. A pesar de ello, Codusa cuenta con razén PT/CC de
231.7% y unarazon de deuda neta a capital contable de 151.7%. Esto nos preocupa porque vemos
gue la cobertura de intereses es de sdlo 1.17x, lo que implica que con €l flujo generado por la
operacion solo pueden cubrir los intereses del trimestre, pero no 1os vencimientos que tienen de
corto plazo.

Sabemos que Codusa esta en platicas con los bancos y que es muy probable que reestructuren su
deuda. Entre los puntos positivos que vemos es que Durango ha refinanciado su deuda con riesgo
hasta el 2006 en Bonos Corporativos (Senior Notes) y los bonos hasta el 2006 y 2009, a la par, lo
cual creemos es positivo. Sin embargo, estamos convencidos de que esta reestructura no es
suficiente, por lo que Codusa ha decidido reforzar su estrategia mediante la desinversion en
activos no productivos tales como el cartén moldeado, y concentrar sus operaciones en México,
de hecho, algunos activos localizados en los EUA se esperan sean vendidos antes de que concluya
el afio y probablemente otros de ellos en el 2003. Por estas desinversiones se espera obtener
alrededor de US$ 100 a 110 M, con lo cual quedarian sin problemas financieros de corto plazo.
Por e momento, € molino de St. Marys en Georgia en donde se tuvo la explosion se decidié
cerrar y se despidié a 900 trabajadores. Aungue €l cierre de éste redujo la capacidad de Durango
Paper Company en aproximadamente 40%, creemos que fue |lo méas prudente, ya que por €l
momento el reiniciar las operaciones seria muy costoso. Los activos relacionados fueron vendidos
a una afiliada llamada Omega. La baa de activos representdé US$ 160 millones
aproximadamente. Lo interesante es que €l traspaso beneficiara a Codusa puesto que este molino
estaba generando una UAFIDA negativa.

S& Py Moody’s bajaron la calificacion de sus bonos a B+ y B3, respectivamente, desde €
2T02. Por € momento creemos que €l impacto de la baja en la calificacion ya pasd y que los
bonos ya llegaron a su nivel més bajo. Por su parte, Fitch rectifico su caificacion (B+) pero bajé
la perspectiva de positiva a estable, sefialando que los resultados del 3T02 fueron pobres. A Fitch
también le preocupa que la venta de activos no se de en el corto plazo. Al parecer todo va por
buen camino y ya se tienen cartas de intencién firmadas por los posibles compradores. Sin
embargo, éstas no son una garantia de que se va a redlizar la venta de dichos activos. Por €l
momento la compafiia estd muy optimista en que concluira la venta en el corto plazo. De no ser
asi, el siguiente paso sera lareestructura de la deuda bancaria la cual también ya esté en platicas.

La perspectiva para el 4T02 no es del todo positiva, aunque teéricamente debera ser mejor que
el 3T02, puesto que los precios del OCC han empezado a bajar. En términos de la UAFIDA, la
compariia expresd gque no espera mas de US$ 30 M en e 4T02 dadas las condiciones
macroeconémicas. A partir del 2003, creemos que podran alcanzar una UAFIDA de US$ 40 M
por trimestre.

¢Por qué concentrar las operaciones en M éxico? La respuesta es sencilla, ya que la mano de
obra es mas barata, lo cual podria mejorar la rentabilidad en el futuro cercano, facilitando la
generacion de efectivo, y asi podria cubrir con los vencimientos que tiene de corto plazo. Enla
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siguiente tabla mostramos los vencimientos que tiene Codusa en el corto plazo y los
refinanciamientos que esperan.

Deuda US$ M 4T02 1T03 2703 3T03 4T03
Vencimientos 390 350 22.3 36.6 10.7
Asumiendo refinanciamiento 15.8 6.3 7.5 20.2 1.3

La suma de los vencimientos del 4T02 al 2003 asciende a US$ 143.6 M (de aqui hay US$ 18
M en bonos) mientras que €l refinanciamiento esperado es de US$ 51.1 M. Edta cifra es €l
acuerdo informal que se hallegado con los bancos. Creemos que la clave del éxito de Codusa sera
la habilidad para vender los activos que no son del giro, especialmente cuando |a economia esta
en un punto incierto. De acuerdo con nuestra estimacion, la generacion de US$ 30-40 M en la
UAFIDA sera suficiente para cubrir € servicio de la deuda del 1S03, mas no los pagos de los
vencimientos que tienen que realizar.

En cuanto alos bonos, las caracteristicas de son las siguientes:

Vencimiento 15/07/09 01/08/06
Suma US$175M  US$302M
Cup6n 13.750% 13.125%
Precio US$ 63 US$ 67
Rend. al Venc. 25.5% 27.9%
Current Yield 21.8% 19.6%

Par a los tenedor es de bonos nuestra recomendacion esde MANTENER a pesar delabajaen
la calificacion de los bonos por parte de S& Py Moody’s y de la situacion por la que atraviesa la
empresa. Nosotros consideramos que Durango esta realizando esfuerzos importantes para cumplir
con sus obligaciones financieray que ha logrado renegociaciones importantes con los bancos, o
que le facilitard € mango de su capital de trabajo. Ademas, Codusa esta desinvirtiendo en
negocios no estratégicos |o que debera mejorar su liquidez y solvencia.

COPAMEX. Suben los precios de la celulosa y esto impacta a |os méargenes.

Las ventas se incrementan en 1.7% en términos reales, productos al consumidor esla clave del
éxito. En € 3T02, e crecimiento en ventas se atribuyo a 5.6% de aumento en € volumen de ventas.
Es importante mencionar que |os segmentos de empaques y de papel para escritura e impresion siguen
deprimidos, y los precios continlian rezagados. En € caso de productos al consumidor, sus ventas se
incrementaron en 6.8%, dado € mayor desplazamiento de papeles crepados, proteccion femenina,
pafides de incontinencia y pafiades. En conjunto sus volimenes se incrementaron en 7.9%, mientras
gue los precios en términos real es continuaron por abajo del 3TO1. En esta &rea se han destinado sumas
importantes alapublicidad, y ya se han empezado arecoger |os frutos de dichas inversiones.

En empaque se observé un decremento de 0.7% en las ventas netas, provocado por los menores
precios de ventas de los papelestipo Kraft y los sacos multiparedes. Este decremento fue parcialmente
compensado con las mejoras alcanzadas en cgjas corrugadas y en las especialidades. En € futuro se
egpera que estas dos areas cobren fuerza para afiadir valor agregado ala compafiia. Creemos que en lo
que restadel afio, esta &rea continuara deprimiday tal vez sea hasta e 2S03 cuando d ciclo del pape y
delacelulosa cambie su tendencia.

Papeles para escritura eimpresién también han mostrado bajas en sus precios, especialmente
cuando se han importado papeles a precios bgjos. En e 3T02 sus ventas cayeron en 5.7%,
motivado por el aumento del 2% en |os volUmenes de venta y por el decremento en |os precios de
los productos. Cabe resaltar que los precios del papel bond continlan ajustandose a la baja,
siguiendo latendencia de los precios internacionales del papel.
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Ventas Netas en millonesde pesos
Division 3101 3T02  Camb. %
Productos a Consumidor 902.6 964.3 6.8%
Empaques 550.0 5459 (0.7%)
Papel paraescrituraeimpresion 509.8 480.9 (5.7%)
Tota Copamex 19624 19911 15%

Con lanuevatecnologiay los esfuer zos en publicidad, lasventas podrian seguir repuntando en €
4T02y en e 2003, particularmente en productos al consumidor. Nosotros estamos muy optimistas
con € desarrallo que puede tener Copamex en lo que resta del afio, especidmente cuando ésta ha
concentrado sus esfuerzos en € desarrollo de nuevas lineas de productos tales como pafiaes de bebéy
de incontinencia. Ademés, ha introducido tecnologia de punta para fortalecer € area de productos a
consumidor, lo cual debera transformarse en un mayor desplazamiento de los volimenes de venta. El
segmento en e que han podido mejorar hasido € de proteccion femenina en donde seglin lacompafiia
su participacion de mercado ya es la mas importante del pais. Lo interesante del &rea de productos a
consumidor es que es la menos vulnerable a la desaceleracion en la economia, ya que en e peor
escenario, S baja el poder adquisitivo, € consumidor tiende a comprar marcas de precio bgjo, pero no
dga de comprar estos productos que son de primera necesidad. En lo que a empaques <e refiere,
Copamex esté enfocado a consumidor doméstico y no a mercado de exportacion (maquiladoras), lo
gue es una ventgja considerable para el grupo. Los clientes que més importancia tienen son las
cementeras e industrias dimenticias de harina de maiz, las cuales han seguido manteniendo los niveles
de consumo.

Por segundo trimestre consecutivo € margen bruto cae y esta vez lo hizo en 300 pb., para
colocar se en 33.7%. Esto se atribuy6 a repunte en los costos de las materias primas, especia mente €
OCC queregistro un dzade US$ 60 dolares vs. e 2T02 y de 55% vs. d 3TOL. Al parecer los precios
han empezado abajar en US$ 30, y tal vez a cierre del 4T02 regresen a alrededor de US$ 123/ton. No
egperamos ver repunte en los margenes por € contrario esperamos que estén por debgjo del 4TOLy tal
vez en € 2503 sea cuando empiecen a subir.

Sorprende la baja del 1.4% en los gastos de operacion. La bgja en gastos es muy positiva para e
grupo, y en la medida en la que sigan controlando € gasto podran compensar parciadmente la
volatilidad en los precios de las materias primas. Estos ahorros no fueron suficientes para compensar la
bajaen € margen bruto, razén por la cua & margen operativo concluy6 en 10.7%, es decir, 2.2 pp por
abgo dd 3T01.

La situacion financiera luce apalancada, al reflgar una razon PT/CC y Deuda neta a CC de
243% y 140.3%. Estas razones muestran un deterioro en relacion a 2702 y d 3T01, ya que la
empresa emitié un certificado bursatil por Ps$ 400 M a 5 afios para recomprar su bono. La compafiia
esta en un proceso de reestructura financiera importante ya que pretende colocar la divisién de
productos al consumidor en laBMV. Actualmente, la deuda asciende a US$ 516 M de US$ 523.9 que
se tenian en diciembre de 2001. Ahora bien, nos sentimos tranquilos porque lamayor parte de ladeuda
estaen e largo plazo, y € objetivo del grupo en & mediano plazo es sanear la situacion financieracon
los fondos provenientes de la colocacién. Hasta ahora, Copamex ha podido hacer frente a servicio de
su deuda, d contar con una cobertura de intereses de 2.4x. Por e momento la empresa estd menos
endeudada que Gidusa y esta menos sujeta a una reduccion en los margenes porque su mezcla de
ventas estd més orientada a productos a consumidor. Para € 2003 e escenario podria ser muy
diferente porque se espera que € ciclo repunte en € 2S y por lo tanto los precios se podrian
incrementar gradual mente.

En nuestra opinion, la perspectiva en términos de ventas es un tanto dificil, ya que Copamex
enfrenta un entorno ampliamente competido por parte de Kimber y Procter & Gamble. A pesar de
ello, creemos que la empresa seguira desplazando vol imenes importantes de productos a consumidor
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en donde ha podido ganar mercado, pero en las areas de papel es industrial es continuard enfrentando un
entorno dificil.

En el caso de las "Senior Notes' que equivalen a US$ 200 M, y que cuentan con una tasas de
11.375% con un vencimiento en el 2004. Este bono ha sido bastante atractivo, y la compafiia ha
empezado a recomprar € bono para sanear su situacion financiera y para poder redizar la
colocacién accionaria sobre una base més sdlida. Las caracteristicas del bono son las siguientes:

Rango de Precio US$ 94.5-96 Tasa Cupén 11.375%
Current Yield 12.0%-11.85% YTM 15.88%-14.61%
Modify Duration 2 afios Vencimiento 01/04/2004

Nosotros creemos que en €l corto plazo € bono permanecera a precios muy similares dada la alta
volatilidad de los mercados, ademas de que su liquidez no es muy grande. Por e momento
consideramos que tanto €l cupdn como el rendimiento al vencimiento son muy atractivos, por lo
gue recomendamaos per manecer en éste.

Entre los puntos que vale la pena mencionar es que € 6 de noviembre del 2002, Fitch Ratings
gjustd a la baja las calificaciones en moneda extranjera y local de “BB” (Doble B) a “BB-*
(Doble B menos), de Copamex, S.A. de C.V. Esta modificacion a la bgja afecta un Bono por 180
millones de ddlares con vencimiento en el 2004. Asimismo, Fitch Ratings disminuyé la
calificacion de la compafiia en la escala doméstica de “A(mex)” a “A-(mex)” (A menos), esta
modificacion afecta tanto a Programa de Certificados Bursétiles por $1,000 millones de pesos,
asi como a las tres emisiones efectuadas a amparo del mismo (COPAMEX 01, COPAMEX 02y
COPAMEX 02-2). La perspectiva de las calificaciones es estable.

La modificacion en las calificaciones reflgja € que Copamex no ha logrado fortalecer sus
indicadores de cobertura de deuda, que se presentan débiles considerando €l rango de calificacion
previamente asignado. Fitch sefidla que Copamex ha operado bao un entorno doméstico
relativamente favorable, caracterizado por crecimiento econémico, peso fuerte y bajas tasas de
interés. No obstante lo comentado, las estrategias seguidas por la compafiia para reorientar €l
perfil de negocio hacia productos de mayor valor agregado, no se ha reflejado en niveles
superiores de rentabilidad, como consecuencia de incrementos en costos de materias primas y de
comercializacion, un entorno de precios méas agresivo y la prolongacién de una desaceleracion
econdmica desde el 2001. Como resultado, Copamex no ha sido capaz de reducir
significativamente sus niveles de deuda, los cuales permanecen altos debido a las adquisiciones
efectuadas en €l pasado.

En el corto plazo no se espera una mejoria importante en el perfil crediticio de Copamex, como
resultado de un entorno doméstico e internacional mas competitivo y de mayores retos. Un menor
crecimiento econémico en México ha limitado la posibilidad de aumentar precios de venta con la
misma velocidad con la cual se han incrementado la de algunos insumos. Adicionamente, la
division de escritura e impresién de la empresa se encuentra en la actualidad vulnerable a los
ciclos naturales de los precios internacionales de la pulpa como resultado del cierre de su planta
de celulosa a principios del 2001, € cua en principio fue positivo, ya que les permitié comprar
esta materia prima a bajos precios internacionales. Antes del cierre de la planta se abastecian
internamente de aproximadamente dos terceras partes de sus requeri mientos de celulosa.

Las calificaciones actuales de Copamex se soportan en su importante posicionamiento de
mercado en las categorias en que participa dentro de la industria Mexicana del papel. El
comportamiento relativamente estable en la division de productos de consumo ha compensado
parcialmente la debilidad en €l desarrollo de la divisién escritura e impresién. Hacia fines de 1990
Copamex cambi6 su orientacion de negocio, de productos del sector industrial a productos de
consumo (incluyendo papel tissue y productos de higiene femenina), los cuales actualmente
representan cerca de la mitad de los ingresos consolidados de la compariia.
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Iniciativa para
poner |EPS de
20% al agua
embotellada.

Cie, atravésde
Grupo Mégico,
firmoé un
acuerdo para
extender a
Estados Unidos
el concepto: “La
Ciudad delos
Nifios’.

» Copamex continla mejorando € perfil de vencimiento de su deuda. A principios del cuarto
trimestre del 2001, la compafiia accesd al mercado local con tres diferentes emisiones de
Certificados Bursétiles (al amparo de un Programa) por un monto total de $1,000 millones de
pesos, los cuales se usaron para refinanciar deuda. Aproximadamente el 20% de la deuda de la
empresa esta denominada en pesos, mientras que el 80% restante esta en délares.

e Los rangos de deuda de Copamex muestran una modesta disminucion en afios recientes
apoyada en una politica de moder adas inversiones de capital. El pasivo con costo disminuyé
en términos de dolares de 540 millones a 31 de diciembre de 2000 a 519 millones a 30 de
septiembre de 2002. Las necesidades de refinanciamiento de la compafiia para los préximos doce
meses son moderadas, del total de deuda, $1,446 millones de pesos (aproximadamente 145
millones de dolares) estan en €l corto plazo, y de esta cantidad, aproximadamente la mitad se
compone de préstamos bancarios revolventes que se espera sean renovados a su vencimiento.

»  Creemos que es muy atractivo el hecho de que S&P y Moody's no le bajaron la calificacion, no
obstante, debemos de estar alertas a cualquier cambio por parte de las calificadoras antes
mencionadas, porque s pudierainfluir en el precio del bono.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Bebidas

ARCA/CONTAL/GEUPEC/KOF/PEPSIGX. Podrian enfrentar un IEPS de 20% en agua
embotellada.

e La SHCP ha propuesto como iniciativa de ley aplicar un IEPS de 20% al agua embotellada en
presentaciones personales que van desde medio litro hasta 10 litros. Este impuesto es muy alto y
afectaria considerablemente el consumo y el desarrollo de una industria que va por muy buen
camino. Es importante mencionar que esto es solo una iniciativa y que las embotelladoras tendran
gue negociar con las autoridades correspondientes.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Telecomunicaciones y Medios

CIE anuncié que, a través de su subsidiaria operadora de parques de diversiones, Grupo Mégico
Internacional, firmd un acuerdo estratégico de largo plazo con e consorcio The Mills Corporation
(TMC) para el desarrollo del concepto de “La Ciudad de los Nifios’ (a conocerse internacional mente
como “Wannado©”, una marca comercial de Mé&gico) en Estados Unidos. Los puntos de este acuerdo
son:

a) Grupo Mégico, a través de The Original Creators Inc., - subsidiaria de Mégico, iniciara la
expansién internacional de “Wannado©” mediante un acuerdo con TMC, operador de trece de
los centros comercial es més importantes del mercado estadounidense.

b) Con base en los acuerdos alcanzados, €l concepto ha sido planeado para iniciar operaciones en
2004 en €l areade Miami dentro del centro comercia y de entretenimiento Sawgrass Mills Mall,
€l quinto mas grande en su tipo en Estados Unidos, primero en el estado de Florida, y propiedad
de TMC. Ocupara una extension tres veces superior a concepto de la ciudad de México.

c) Grupo Mégico y TMC, a quienes se sumard una base de patrocinadores con intereses en €l
mercado infantil estadounidense e hispano, invertiran conjuntamente US$ 40 millones para la
puesta en operacion y desarrollo de Wannado en Miami.

d) En particular, Mégico invertird US$ 11 millones. Estos recursos provienen de la aportacion que
ZN México Il realizé recientemente en la subsidiaria. Este importe se destinara a la construccién
y adaptacion del local que ocupara “Wannado©”.

€) Por su parte, TMC aportara los derechos de ocupacion y explotacion dentro de Sawgrass Mills
Mall, lo que equivale a una inversién de US$ 15 millones. Finalmente, diversos patrocinadores
aportaran recursos financieros y atracciones tematicas para la ambientacion del concepto.
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f)  Grupo Méagico y TMC han establecido un acuerdo de intencion para el desarrollo futuro de
“Wannado©” en varios de los centros comerciales y de entretenimiento que TMC opera en
plazas de Dallas, Chicago, Washington, Toronto, Atlantay Nueva Y ork.

GRUPO TELEVISA. Univision Communications Inc., y Grupo Televisa S.A., anunciaron que Mark
Feldman, anteriormente Principal Ejecutivo de Operaciones de TVN Entertainment, fue nombrado
Presidente y Principal Director Ejecutivo (CEO) del ya anunciado proyecto conjunto de las dos
companiias, €l cual operardy distribuira un grupo de canales digitales de televisién a transmitirse por
cable y satélite en EUA. Feldman, supervisara todos |os aspectos de la operacion, mercadeo, ventas y
distribucion de las sefiales digitales de Univision-Televisa. Por su parte, Carlos Madrazo, ex-miembro
del grupo bancario de inversiones de medios de ING Barings en América Latina, fue nombrado
Principal Ejecutivo de Finanzas (CFO).

La sociedad 50/50 de Univision-Televisa fue dada a conocer en diciembre de 2001, inicialmente
distribuira cinco canales digitales: dos de peliculas y tres con contenido musical y programas sobre €l
estilo de vida de los famosos. Estos canales, con programacion de Televisa, se ven actuamente en
México, Latinoamérica 'y Europa, pero no en EUA. Las sefiales estaran disponibles para distribucion
en el dltimo trimestre de 2002. El lanzamiento consistira de los siguientes canales. De Pelicula y De
Pelicula Clasico- Transmite peliculas contemporaneas y clasicas, Telehit - Incluye programacion
musical y de entretenimiento, con especiales sobre las estrellas de la musica rock, aternativa y
popular. Ritmoson Latino - Presenta a los artistas latinos més populares del momento, en videos
musicales, programas de entrevistas y conciertos. Bandamax - Un canal dedicado a los mejores
intérpretes de la masica regional mexicana, banda, tex-mex, mariachi y nortefia.

Cabe recordar que esta asociacién fue anunciada como parte de los acuerdos de Televisay Univision
al primero adquirir un porcentaje adicional de Univisién, no creemos que esta asociacion vaya a
reportar ingresos importantes para la empresa. Continuamos recomendando la COMPRA DE
LARGO PLAZO paralasaccionesde TELEVISA.

IUSACELL (CEL). La correduria Standard & Poor's Ratings Services anuncié que baj6 las
calificaciones de riesgo crediticio en moneda extranjeray local de Grupo lusacell S A. de C.V.y desu
subsidiaria Grupo lusacell Celular S A. de C.V., a'CCC+' de 'B+". Las calificaciones fueron colocadas
en el Listado de Revision Especial con implicaciones negativas. Esta decision se deriva de los niveles
deliquidez de laempresay ala capacidad de refinanciamiento de la misma, especialmente debido ala
volatilidad existente en los mercados financieros en general. Ademas de otros aspectos, ala correduria
le preocupa la disposicion de los principales accionistas de lusacell (Verizon y Vodafone) para
inyectarle mas liquidez a Cel en e corto plazo (cuyos vencimientos de deuda mas importantes son
hasta el 2004). El descenso en las calificaciones afect6 las diferentes emisiones de deuda de las
empresas.

Lista de Calificaciones

A De
Grupo lusacell S.A. de C.V. gal|f|ca0|_on de Credito CCC+/Rev. Esp. Neg/-- B+/Negativa/--
orporativo
Grupo lusacell Celular S.A. de C.V. gal|f|ca0|_on de Credito CCC+/Rev. Esp. Neg/-- B+/Negativa/--
orporativo
Grupo lusacell Celular S.A. de C.V. Credlt(_) bancario  senior CCC+ B+
garantizado
Grupo lusacell S.A. de C.V. Bonos senior no garantizados | CCC- B-
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Por otro lado, CEL anuncié que inici6é el proceso de evaluacion de las diferentes aternativas para
reestructurar su deuda, incluyendo la seleccion de asesores.

CARSO GLOBAL TELECOM (TELECOM): Reporteal 3T02.

e La disminucién en las tarifas de larga distancia e interconexion y el bajo ritmo de la
actividad econémica afectaron todos los renglones de ingresos. Reportan reducciones en los
gastos, pero no son suficientes para evitar el deterioro en los margenes de operacion y Uafida. En
vista de que los resultados operativos de Telecom no difieren de los de Telmex, -més que en las
cuotas por servicios administrativos que ésta paga a Telecom-, remitimos a lector a reporte
trimestral de Telmex para conocer €l detalle de los resultados.

» Losactivos de Telecom son en su gran mayor ia acciones r epr esentativas del capital social de
Teléfonos de México. Durante el trimestre Telecom no registr6 cambios en su tenencia de
acciones de Telmex. Al 30 de septiembre, igual que a finales de junio, la empresa poseia 4,169
millones de acciones de Telmex que equivalen al 32.44% del total en circulacion. Estimamos que
esta tenencia representa mas del 68% de las acciones con voto de latelefénica.

e Para valuar las acciones de Telecom utilizamos el método de valor neto de activos (VNA).
Asignamos €l precio de mercado a cada uno de sus diferentes activos, para determinar €l precio
tedrico de sus acciones. Como mencionamos anteriormente, el activo de mayor cuantia son las
acciones de Telmex que representan el 97% del total de los activos de la empresa, por lo que
los fundamentos que determinan la inversién en esta emisora son los que esgrimimos cuando
emitimos nuestra recomendacién de Neutral paralas acciones de Telmex.

» Adicionalmente, debemos de considerar que no ha sido la politica de Telecom el decretar
dividendos, mantiene un pasivo a nivel de la controladora que asciende a Ps 16 mil millones,
equivalente al 26% de los activos totales a valor de marcado, no cuenta con un programa fuerte de
recompra de acciones y adicionalmente no tiene la bursatilidad de las acciones de Telmex.

» Consideramos entonces, que sOlo serd

—— TELECOM Al ——TELMEXL . . .,
1500 atractiva la inversion en Telecom, cuando el
ook | 1800 precio de sus acciones se encuentre cotizando
' YM a un descuento con relacion al valor neto de
1300 |-/ A 1670 sus activos. Antes de realizarse la escision de
1200 A Ao/ 1540 AMTEL, el descuento al que cotizaron las
\‘V\/J\ WW v acciones de la empresa respecto de su VNA
1100 vJ‘v"w A 1410 oscilaba entre el 10% y el 12%. Después de
1000 W M'n ]\/ | 1280 la escision, e descuento ha oscilado en forma
\ r importante hasta niveles de 18 a 20%. En este
800 4t 1150 momento se ubica en 18.2%, lo que la hace

May-2 un-02 Juk2 Sep-02 Oct-2

unainversion atractiva.

« AméricaTelecom. (AMTEL), esla empresa controladora de América M évil (AM X). Més del
98% de los activos de AMTEL estén representados por acciones de AMX. Los Unicos activos de
AMTEL son: efectivo e inversiones temporales por el equivalente a US$50 millones y 4,240.9
millones de acciones de AMX que a precio a que actualmente cotizan en el de mercado equivalen
aUS$2,900 millones.

¢ Creemos que la inversién en AMTEL, sera tan atractiva como el tamafio del descuento que
represente el precio a que cotiza respecto del valor neto de sus activos. El descuento al que cotiza
AMTEL haido en aumento aunque creemos que todavia es muy reducido, actualmente es del 5%,
lo que la hace unainversion poco atractiva.
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DATAFLUX. En sus resultados al 3T02, Todito anuncié que sus ventas totales crecieron en un 24%
alcanzando Ps 32.5 millones vs los Ps 26.3 millones reportados el mismo periodo de 2001. El total de
costos y gastos de operacion fue de Ps 19.6 millones, de los cuales € 98% (Ps 19.3 millones) fueron
gastos realizados en efectivo que aumentaron 29%. Este incremento se debe, principalmente, a
mayores comisiones de venta asociadas con €l aumento en la venta de publicidad en linea, asi como en
comisiones de venta, personal y ancho de banda asociados con la venta de servicios de conexion a
internet de Todito (Todito Card y Todito Ilimitado). Como resultado de lo anterior, en este 3T02
Todito registrd un flujo de efectivo positivo (EBITDA) por Ps 12.9 millones (incremento del 55%) en
comparacion con los Ps 8.3 millones obtenidos en el 3T01. Asimismo, Todito informd que a cierre
del 3T02, registré un crecimiento en su audiencia del 177% con un promedio de 463 mil visitantes
Unicos diarios durante las Ultimas dos semanas del 3T02 vs. un promedio de 167 mil visitantes Unicos
diarios durante la Ultima semana del 3TO1. Por otro lado, Todito también reportd que sus ventas de
conexion a internet pre-pagado (ISP) tuvieron un crecimiento de 493%, a pasar de Ps 1 millon en €l
3T01 aPs 5.9 millones en el trimestre. EI nimero de usuarios de Todito Card y Todito llimitado paso
de 10 mil usuarios en € 3TO1 a 120 mil usuarios en este 3TO1; y la cobertura de este servicio se
increment6 a 200 ciudades de 56 que se cubrian en el mismo periodo del afio pasado. TODITO esun
portal de internet y proveedor de acceso a este servicio, cuyos accionistas, a partes iguales, son
TVAztecay Dataflux.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ARA-GEO-HOGAR. Es muy probable que se apruebe una Ley sobre Crédito Hipotecario que
repercutiria en mejores condiciones de los créditos hipotecarios, y una mayor oferta de créditos por
parte de la banca. Algunas caracteristicas:

* Transparencia. Laley obligariaalos intermediarios financieros a desglosar la totalidad de
las condiciones del crédito.

» Oferta vinculante. Si un banco estd dispuesto a comprar un crédito (el mercado de
refinanciamiento de hipotecas es préacticamente inexistente en México), la institucién debera
sostener su oferta por 20 dias para que asi €l beneficiario pueda buscar una alternativa que
supere laofertainicial.

e Subrogacién en la tasa variable. Basicamente, el beneficiario podria buscar mejores
condiciones en el mercado.

ARA. Laempresa consigui6 los permisos para poder desarrollar un terreno en la zona de Ecatepec
conocido como Las Américas. Este terreno tendrd unas 13,000 viviendas con precios promedio de Ps
280,000, superiores al terreno que sustituye en esta zona geogréfica -San Buenaventura. Asimismo, la
empresa espera poder mejorar sus margenes con una optimizacién/reingenieria de procesos, algunas
modificaciones en los procesos de construccion. Estos detalles no estaran disponibles sino hasta
después, pero probablemente tendria un impacto favorable en los precios en las proximas dos
semanas, cuando se empezara a diseminar esta informacién con corredurias internacionales.

Se espera que € afio proximo se pueda gjercer méas de 500,000 créditos en total: 300,000 de Infonavit
(un 15.4% més que en e 2002), SHF/Fovi 80,000 (un 63% mas que en 2002), unos 75,000 en
FOVISSSTE, sustancialmente méas de los 20,000-25,000 créditos que se esperan para este afio. Este
afo se deberia de gjercer cerca de 420,000 hipotecas. Se vaa mejorar € producto de Apoyo-Infonavit
para viviendas de hasta Ps 500,000, para incentivar este segmento, pues actualmente sélo 1,500
créditos se han dado en este tipo. La perspectiva del sector es favorable, debido a

» Ofertade créditos (gjercidos) deberia de crecer en un 19% en el 2003;
* A partir del 2003, el componente real de una hipoteca seré deducible de impuestos;
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+ Existe unarelativaestabilidad financieraen €l pais;

»  Por la entrada mas agresiva de la banca comercial a mercado de la banca, asi como de més
competidores (SOFOLES como GMAC, GE Capital, y la existentes domésticas), y quizas
por la Ley sobre crédito hipotecario, es muy factible ver una mayor disminucion en el costo
del crédito hipotecario;

e La SHF tiene riesgo de contraparte de AAA. Con ello, pronto se darén bursatilizaciones de
cartera en el Infonavit y SHF, de Ps 1,500 millones cada una, a costos inferiores o que
permitira una mayor liquidez en el sistema;

*  Enfuncién de la recuperacién econémica, es posible ver una mejoria en la mezcla de ventas.
A pesar de que €l Infonavit esta colocando vivienda mas barata, existen otros productos para
colocar vivienda de mejores precios en los segmentos que tradicionalmente han sido
desatendidos y que ahora gracias ala SHF es posible atender.

ASUR. Laempresa anuncio €l tréfico de pasgjeros en su red de aeropuertos a mes de octubre. De
forma agregada, €l trafico de pasajeros muestra una mejoria del 6.0% respecto del mes de octubre del
afo anterior. Destaca Cancun (el mayor contribuyente a flujo de la compafiia), con un crecimiento del
9.3%. La tendencia, salvo en € caso del aeropuerto de Cozumel y Huatulco, es favorable. Por otro
lado, se informé de la renuncia (por motivos personales), de Maria Felisa Pérez, la COO de la
compafia, quien tuvo una posicién preponderante en la construccién de los centros comerciaes. Ella
estara en europa y se unird a Ferrovial Aeropuertos, Grupo Ferrovial es la controladora de CINTRA
Concesiones de Infraestructura, quien, a su vez, tiene una posicién en ITA, e grupo de control de
ASUR.

Oct-02 % Oct-01 % Incr.

Cancun 522,278 65.5% 477,624 63.6% 9.3%
Cozumel 21,820 2.7% 27,562 3.7% (20.8%)
Huatulco 14,457 1.8% 17,418 23% (17.0%)
Mérida 71,099 8.9% 70,749 9.4% 0.5%
Minatitlan 12,262 1.5% 12,642 1.7% (3.0%)
Oaxaca 43,146 5.4% 38,333 5.1% 12.6%
Tapachula 14,927 1.9% 15,097 2.0% (1.1%)
Veracruz 46,873 5.9% 44,872 6.0% 4.5%
Villahermosa 50,010 6.3% 47,143 6.3% 6.1%

Total 796,872 100.0% 751,440 100.0% 6.0%)

ICA. En unareunion con analistas, ICA nos informé que realizard mas recortes al personal para que
los gastos de operacién como porcentaje de las ventas sea del 10% y cumplir asi con dicha meta.
Asimismo, la venta de activos seguira en e 4T02 de manera mas importante que en el 3T02, e ICA
esta muy confiada de cubrir su meta de venta de activos de US$ 100 millones que se fijé para este
afio. Como les hemos comunicado anteriormente, |CA necesita vender activos para reducir su deuday
tener una mayor holgura sobre todo a nivel de la holding. El vencimiento mas importante que tiene la
empresa es un bono convertible que vence en e 2004 por US$ 169 millones, monto inferior a los
activos que podria vender la empresa, por lo que estamos relativamente confiados de que ICA podra
salir eventualmente de su precaria situacion financiera. Sin embargo, no esta claro que la venta de
activos se dé con tiempo suficiente para evitar alguna crisis de liquidez. La perspectiva de nuevos
contratos estara en funcién de 1) reformas estructurales que otorgue certidumbre a las inversiones en
energia; 2) ciclo econdmico y 3) una verdadera reforma fiscal que permita liberar recursos para obra
publica. En otras palabras, no se percibe un cambio significativo en el corto plazo, aunque si es
factible que aun sin un avance en estos puntos veamos una mayor contratacién en e 2003 —en
carreteras, refinerias, gas natural, y plantas de generacion eléctrica.  Se recomienda MANTENER
posiciones y mucha precaucion con las recientes azas, pues su bursatilidad se puede afectar
facilmente.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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8 de Noviembre del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,988.53 -0.94% 2.38% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 328.32 -0.61% 3.08% VOLUMEN (000) 310.7 -5.38 13.21
IMC30 113.11 -0.29% 1.84% IMPORTE (000) 3,873.3 -1.38 21.76
MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 18.27 18.32 19.16 V.E./JUAFIDA 5.95 5.96 6.04
PIV.L. 1.49 1.50 147 P/UAFIDA 4.10 411 4.12
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
SYNKRO A 33.33 CYDSASA A -32.17 NORTEDE A 0.538984 1.89 7.76
TMM A 11.11 GISSA* -17.55 NORTEIN A 4.658218 0.63 2.73
VITRO A 9.09 SIMEC B -13.56 NORTEAG A 0.090350 3.25 16.45
SAN LUIS CPO 6.50 ARCA* -11.35 NORTERV A 0.559984 1.42 8.40
PENOLES * 5.92 VALLE B -8.79 NORTEAP A 6.045403 0.12 4.89
GMEXICO B 5.25 DESCB -8.64 NORTECO A 4.976989 0.84 10.25
IMSA UBC 5.07 ICA* -7.98 NORTECP A 1.436896 0.07 3.32
CONTAL * 498 TEKCHEM A -7.69 NORTEFI A 1.422776 0.14 6.65
MEDICA L 450 GEOB -7.46 NORTELP A 62.135647 0.15 6.13
NORTEMD A 18.783151 0.13 5.53
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.353268 0.15 5.12
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.742470 0.13
CDs 60 dias 3.82 3.82 3.58 NORTELM A 2.143566 0.09
CDs 90 dias 4.03 411 3.77 NORTEMF A 1.136130 0.15
CDs 180 dias 421 431 3.94 NORTEMM A 4.266639 0.11
PAGARES 28 dias 3.47 3.56 3.36 NORTEPZ A 5.329401 0.05
PAGARES 91 dias 3.85 3.93 3.67 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.15 422 3.97 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 8.6000 8.4950 8.8800
CETES 28 dias 7.34 7.54 7.89 TIE 91 dias 8.8500 9.0650 9.2150
CETES 91 dias 8.12 8.23 8.57
CETES 182 dias n.c. 9.10 8.90 CPP (Octubre) 5.48 517
CETES 364 dias n.c. 9.78 9.52 CCP-MN (Octubre) 6.47 5.97
BONOS 945 dias 10.27 10.85 10.85 CCP-UDIS(Octubre) 5.54 5.59
BONOS 2,464 dias 10.67 11.08 11.08 CCP-DLS (Septiembre) 3.24 321
BONDES182 1,821 dias n.c. 0.57 0.53
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.23 6.72 6.96 UDI (Unidad de Inversién) $3.189595 $3.184878 $3.175036
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.2953 10.2953 10.1552 10.1552 10.2154 10.2154
INTERBANCARIO 10.2900 10.3000 10.1750 10.1850 10.1450 10.1550
SPOT (48 HORAS) 10.3300 10.3350 10.2190 10.2290 10.1860 10.1910
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Octubre Oct-Dic Octubre
AL CONSUMIDOR 0.11 0.44 4.40 4.94
PRODUCTOR 0.63 7.83 6.98

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 7 de Noviembre de 2002

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican

certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido

del mismo.
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