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/ Economia I nternacional ...

La FED deja sin cambios las tasas de referencia. Reunion de la OPEP. Nombramiento
/ del gabinete de Lula.

/ Economia Nacional ...

Se aprobd la Ley de Ingresos del 2003. ElI Gobierno Federal coloco un Bono Global por 750
/ millones de ddlares.

Mercado de Dinero ...

El incremento al ” corto” por parte de Banco de México del viernes pasado provocd un ajuste al
alza en las tasas domésticas, en especial en |os plazos cortos.

/ Andlisis Técnico ...

El panorama que ofrecen las gréficas de los mercados financieros en México es alentador para la
/' expectativa del siguiente afio.

/
/ Fundamental...
Gfbital, Grupo Financiero Santander-Serfin, Comerci, Walmex, Pepsigx, Tvaztca, Asur, Ica, TMM, Gissa.
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Comentario Econdmico Internacional

Con la serie de sefiales mixtas en el entorno econdmico y después de una agresiva accion en la junta
de noviembre, el FED decidié mantener sin cambios tanto la tasa de referencia como el balance de
riesgos. Asi, latasa de los “fed funds’ cerrard el afio en 1.25%, y el balance de riesgos entre la meta
de estabilidad en precios y la de crecimiento sostenido esta equilibrado de acuerdo con la Reserva
Federal.

Los datos de esta semana en Estados Unidos siguieron enviando informacion mezclada, aunque las
sefidles fueron méas positivas que negativas. Las ventas a menudeo del mes de noviembre,
confirmaron que e consumo sigue creciendo a pesar de la debilidad del mercado laboral. Las ventas
aumentaron 0.4% y excluyendo autos 0.5%, por arriba de la estimacion del consenso de 0.3% y 0.2%,
respectivamente. Por su parte, €l indice de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan,
también mostré una mejoria ubicandose en 87, por encima del mes anterior y de la estimacion del
CONSENSO.

Pero la atencion de los inversionistas no se limito a los acontecimientos en Estados Unidos, el 12 de
diciembre la OPEP decidi6 tomar medidas ante la preocupacion de la falta de disciplina de sus
miembros. La organizacion decidié recortar el abastecimiento de crudo al mercado en alrededor de 1.7
millones de barriles diarios, y a mismo tiempo elevo los limites oficiales de produccion de 21.7 a 23
millones de bpd.

Por otro lado, en Brasil, el nombramiento de varios de los principales miembros del gabinete de Lula
finalmente llegd. Aunque ya muy anticipado, Lula nombré a Antonio Palocci como Ministro de
Finanzas, noticia que fue bien recibida por los mercados. EI nombre mas esperado, el del presidente
del Banco Central de Brasil, fue el de Henrique Meirelles.

Comentario Econdmico Nacional

Durante la semana la Camara de Diputados envié ala de SenadoreslaLey de Ingresosy el jueves ésta
guedd aprobada dando comienzo la discusién del Presupuesto de Egresos. Se espera que el domingo
15 de diciembre quede aprobado este Ultimo, aunque nuestra expectativa es que muy probablemente
las discusiones continuarén al menos dos dias més. Conocer |0s supuestos, riesgos y mecanismos de
gjuste de las desviaciones de la meta de un déficit de 0.5% para el déficit de 2003 nos permite eval uar
el impacto que se puede observar en el mercado, tanto en la discusion de los Criterios Generales de
Politica Econémica (CGPE), como en su evolucion alo largo del proximo afio.

Lalenta einciertarecuperacién de la economia de EUA vy su efecto sobre el crecimiento de México; la
posible guerra contra Irak; la fata de reformas estructurales; las elecciones del 2003 y las
presiones sobre la meta inflacionaria podrian modificar €l marco macroeconémico planteado en el
Presupuesto.

Tras el debate y modificaciones que se hicieron en la Camara de Diputados a la propuesta de Ley de
Ingresos enviada por €l Ejecutivo (SHCP), se registré un decremento de 8,010 millones de pesos por
concepto de impuestos. No obstante, con €l incremento del precio del petrdleo en € marco
macroecondmico Y la presupuestacion de una venta de activos ociosos por 8,000 millones de pesos
implicé recursos extras por 24,500 millones de pesos.

En el mensgje que ha enviado el Ejecutivo desde €l comienzo de la discusion de los Criterios de
Politica Econdémica para €l 2003 ha destacado que €l presupuesto serd austero y que se mantendra
disciplina fiscal para alcanzar un déficit de 0.5% del PIB. Paralograr este objetivo, €l gasto tendria
gue ser la variable de gjuste ante un panorama de ingresos menor al presupuestado. Por tal motivo, el
resultado de la discusién respecto a la habilidad del Ejecutivo de poder reducir automaticamente €l
gasto, para gjustar el presupuesto a la meta, es de la mayor relevancia. No obstante, aunque algunos
miembros del PRD quieren limitar los estabilizadores autométicos es muy poco probable que dicha
politica obtenga un apoyo generalizado.
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Comentario Mercado de Dinero

El incremento a ”corto” por parte de Banco de México del viernes pasado provocd un gjuste a alza
en las tasas domésticas, en especial en los plazos cortos. Con esto, las tasas primarias mostraron
incrementos de 82 y 59 centésimas en los Cetes a 28 y 91 dias, lo que las llevo a 7.19% y 7.58%,
respectivamente. Por su parte, los Cetes a 182 dias disminuyeron 5 centésimas y se ubicaron en
8.47%.

La cercania dél fin de afio muy probablemente provocara que la demanda en las siguientes semanas
disminuya durante este periodo, |o que hace sensible alas tasas.

Comentario Mercados Financieros

El panorama que ofrecen las gréficas de los mercados financieros en México es alentador para la
expectativa del siguiente afio. Si bien es cierto que en algunos indicadores no se puede esperar un
mucho mejor desempefio, lo probable es que no haya un deterioro en latendencia.

Desde €l punto de vista técnico, esperamos que el 2003 sea positivo para el mercado mexicano. Dado
€l potencial de ganancias esperadas, se podria decir que la inversion en Bolsa es mas atractiva que la
del mercado de renta fija o cambios y presenta una buena oportunidad para la diversificaciéon de
portafolios.

Comentario Fundamental

<> Capitalizarén a GFBital en US$800 millones. Bank of America adquiere el 24.9% de Grupo
Financiero Santander Serfin.

COMERCI firma cartas de intencion con Auchan WALMEX reporta ventas mismas tiendas de
noviembre.

PEPSIGX garantiza pago de Bonos Y ankee.
Azteca Americallega aun acuerdo con Pappas Telecasting.

<> ASUR con favorables resultados en noviembre. ICA obtiene de INBURSA un crédito MUY
importante. Revés para TMM: Tribunal Fiscal falaen contrade TFM (el ferrocarril); se espera
gue se proceda al intercambio de bonos.

<> Vitromex, subsidiaria de GISSA, anuncia que expandira un 20% su capacidad instalada.
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Opinamos que...

...en el mundo no dejan de suceder cosas, aunque ya estemos con animo navidefio; pero las grandes
tendencias no han cambiado - guerra, economias débiles, mercados en correccion, etc.

Mientras tanto, en estos dias en que el Congreso ha estado sesionando, a pesar de caballos e
inconformes en el recinto legidativo, se han discutido y probablemente quedaran aprobadas, laLey de
Ingresos y la Ley del Impuesto Sobre la Renta para 2003. Aparte del significado para la economia,
dentro de estas leyes hay aspectos que son fundamentales para los inversionistas, ya que € préoximo
afo entran en vigor los cambios fiscales que se iniciaron €l afio pasado. Nuestros especialistas en la
materia han elaborado un corto reporte describiendo los cambios principales de impacto. En enero,
una vez gque tengamos los documentos oficiales completos y un andlisis exhaustivo, elaboraremos para
ustedes un reporte amplio de consulta.

I niciativa de Reformas Fiscales 2003

Actualmente, se encuentra en discusion el Dictamen de la propuesta de Ley del Impuesto sobre la
Renta para €l 2003, efectuado por la Comision de Hacienda de la Camara de Diputados, mismo que
serédvotado en el pleno en los proximos dias.

La propuesta incluye una serie de modificaciones ala Ley vigente parael 2002, que tienen un impacto
directo paralosinversionistas.

El principal objetivo que persiguen las autoridades es, en nuestra opinidn, contar con mejores y mas
efectivas herramientas de fiscalizacion, todo encaminado a reducir la evasion.

I ntereses

Los principales cambios, en o que toca a intereses, estén enfocados a la exencién de algunos titulos y
alaformade reportar lainformacién alas autoridades.

En lo que respecta a la informacién que los intermediarios financieros deben proporcionar al SAT, se
aclara que solo se reportaran los datos del titular de la cuentay en el caso de fideicomisos, € nimero
asignado a fideicomiso por la institucion fiduciaria y no los nombres de los beneficiarios del
fideicomiso.

La informacion a proporcionar incluye RFC o CURP, intereses nominales, intereses reaes, saldo
promedio de lainversion en cada uno de los meses, asi como lainformacion relativa alas aportaciones
y retiros efectuados.

Otro de los cambios importantes es que la tasa de retencion de impuestos propuesta para el gjercicio
fiscal del 2003 ser4 del 0.5%, lo que beneficiard a inversionista en su rendimiento, ya que
anteriormente existian diferentes tasas de retencion, que en algunos casos eran superiores.

Por otro lado, se confirma la exencién a ciertos titulos de crédito emitidos con anterioridad a 1° de
enero de 2003, entre los que se incluyen los valores gubernamentales, y los instrumentos a mas de 3
afos con tasa de interés revisable por 10 menos cada 6 meses. Estos titulos permaneceran exentos
hasta que la tasa se revise 0 hasta su vencimiento, lo que suceda primero.

Es importante hacer notar que se permite realizar |a separacion de los intereses gravados y 10s exentos.
De esta manera se exime de la obligacién de sumar, a los demas ingresos, 10s intereses que provengan
de instrumentos que conserven su exencion.

Asimismo, tratandose de personas fisicas que obtengan Unicamente ingresos por intereses, y estos no
superen los $100,000 reales en €l afio, no estaran obligadas a acumular los intereses reales percibidos.
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Acciones

En lo relativo a las ganancias de capital derivadas de la inversion en renta variable, contindia la
exencion para las personas fisicas que obtengan utilidades por la venta de acciones a través de Bolsa.

Los intermediarios financieros deberan informar ala SHCP, €l saldo promedio mensua de la cartera
por cada uno de sus contratos, identificandolos con el RFC o CURP, asi como el importe de las
aportacionesy los retiros efectuados.

Sociedades de | nversion

El nuevo esquema para las sociedades de inversion busca la transparencia absoluta de los efectos
fiscales a los accionistas de dichas sociedades, con el objeto de que sea igual el tratamiento a de
invertir en instrumentos de manera directa.

El dictamen propone que los accionistas integrantes de las sociedades de inversion en instrumentos de
deuda deberan reconocer en su declaracién anual del impuesto sobre la renta, los intereses reales
obtenidos por estas sociedades. Al mismo tiempo, € impuesto determinado y pagado por la sociedad,
serd acreditable para el accionista persona fisica en su declaracién anual.

Las personas fisicas que realicen inversiones en sociedades de inversién de renta variable, deberan
acumular, a sus demés ingresos, los percibidos por la sociedad en la proporcidn en que participen en el
capital. Los intereses reales, las ganancias de capital y los dividendos cobrados por la sociedad, seran
asignados a los inversionistas proporcionalmente. Siendo congruentes con el régimen fiscal de las
personas fisicas, las ganancias de capital obtenidas por la sociedad de inversion estardn exentas del
pago del impuesto sobre larenta.

Las sociedades de inversion, a través de sus operadores, administradores o distribuidores, deberan
proporcionar a mas tardar e 15 de febrero de cada afio, a sus accionistas y a Servicio de
Administracion Tributaria, la informacion pertinente para el cumplimiento de las obligaciones
fiscales.

Conclusion

Como todos los regimenes fiscales, esta nueva Ley suena muy complicada. Estamos consientes que
esta reforma significa una carga administrativa adicional, sobre todo para agquellas personas que
anteriormente no estaban obligadas a presentar su declaracién anual .

Es importante para nosotros que nuestros clientes estén tranquilos ya que, Casa de Bolsa Banorte
asumiratodala complejidad de |os cal culos que estos cambios implican. De esta forma, a cada cliente,
se le proporcionaran las cifras finales que requeriran para la correcta elaboracion de su declaracion
anual de impuestos.

De cualquier manera, tanto los asesores de inversion, como los integrantes del departamento fiscal de
Casa de Bolsa Banorte, estaremos a sus 6rdenes en caso de cualquier duda.

Allen Saracho
Kerssel Ramirez
P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

El Mundo

Esta semana se llevaron a cabo una serie de acontecimientos
importantes en todo e mundo. EI FED tuvo su dltima
reunion del afio, la OPEP decidié recortar la produccién de
petréleo y aumentar los limites oficiales de produccion, Lula
nombré a miembros clave de su gabinete y Standard & Poor's
baj6 la calificacién de la deuda soberana de Venezuela.

Con la serie de sefiales mixtas en € entorno econdémico y
después de una agresiva accion en la junta de noviembre, el
FED decidié mantener sin cambios tanto la tasa de referencia
como € balance de riesgos. Asi, la tasa de los “fed funds”
cerrard el afio en 1.25%, y € balance de riesgos entre la meta
de estabilidad en precios y la de crecimiento sostenido, esta
equilibrado de acuerdo con la Reserva Federal.

Los datos de esta semana siguieron enviando informacion
mezclada, pero las sefidles fueron més positivas que
negativas. Las ventas a menudeo del mes de noviembre,
confirmaron que el consumo sigue creciendo a pesar de la
debilidad del mercado laboral. Las ventas aumentaron 0.4% y
excluyendo autos 0.5%, por arriba de la estimacion del
consenso de 0.3% y 0.2%, respectivamente. Por su parte, el
indice de confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan, también mostré una mejoria ubicandose en 87, por
encimadel mes anterior y de la estimacion del consenso.
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Asi, los datos relacionados con consumo mostraron esta
semana un panorama relativamente positivo, aunque se
mantienen los riesgos de un crecimiento débil debido a la
fragilidad del mercado laboral y al de sectores como €
industrial.

Por otro lado, los precios a productor, tanto €l indice
general, como € “core’, que excluye alimentos y energia,
mostraron una caida. No creemos que este sea un dato
preocupante que marque la posibilidad de un entorno de
deflacion. EI mes anterior los precios a productor habian
subido fuertemente, y los rubros que causaron esa alza fueron
en esta ocasion los que causaron la bagja, (como precios de
cochesy energia).

Pero la atencion de los inversionistas no se limité a los
acontecimientos en Estados Unidos, € 12 de diciembre la
OPEP tomé medidas ante la preocupacién de la fata de
disciplina de sus miembros. La organizacién decidié recortar €l
abastecimiento de crudo a mercado en arededor de 1.7
millones de barriles diarios, y al mismo tiempo elevé los limites
oficiales de produccion de 21.7 a 23 millones de bpd. Este
acuerdo estard vigente en el primer trimestre del 2003.

En Ultimos dias, la OPEP habia estado produciendo alrededor
de 3 millones de bpd por encima de la cuota establecida, es
decir, alrededor de 24.7 mbpd, por 1o que con €l recorte de 1.7
mbpd, se busca acanzar la nueva cuota de 23 mbpd. Con esta
medida la organizacion busca que los precios de la canasta de
OPEP se ubiquen en €l rango de 22 a 28 ddlares, recuperando la
confianza en la disciplina de los paises miembros. Los riesgos
para poder lograr esto son la debilidad de la demanda mundial y
los retos de cumplir con las cuotas. Asimismo, de llevarse a
cabo un atague a lrak y de ser répido, podria disiparse esta
incertidumbre y eliminarse la prima de guerra que pareceria
estar incorporada hoy en los precios del crudo.

Precios Petroleo

—OPEP —MEZCLA MEX

En dltimas fechas, |os precios del petréleo también se han visto
impactados por los problemas en Venezuela. La huelga que
busca derrocar a presidente Hugo Chéavez, ya acumula 12 dias
y ha afectado las exportaciones de crudo del pais. Ante los
crecientes problemas en Venezuela, Standard & Poor’s recorté
el viernes la calificacion de la deuda soberana en moneda
extranjera alargo plazo de B- a CCC+.

Otros paises también mantuvieron atentos a los inversionistas.
El nombramiento de varios de los principales miembros del
gabinete de Lula finamente l1ego.
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Como ya se anticipaba, Lula nombré a Antonio Palocci como
Ministro de Finanzas, noticia que fue bien recibida por los
mercados. El nombre més esperado, €l del presidente del
Banco Central de Brasil, fue el de Henrique Meirelles. Este
tltimo se formé como ingeniero en Brasil, estudio direccién
de empresas en la Universidad de Harvard, y fue presidente
de banca global del grupo FleetBoston. Algunos analistas
consideran que los antecedentes de Maeirelles, hacen
indispensable que se rodee de un equipo sdlido, ya que é
carece de preparacion en ciertos temas. Pero aunque hay
quienes piensan que Meirelles no tiene las suficientes
habilidades técnicas, otros consideran que es una buena
designacién porque tiene representacion internacional.
Aunque los nombramientos no generaron un gran optimismo,
lo cierto es que los temores de que Lula se rodeara de un
gabinete débil que no gustara alos mercados se han disipado.
Pero los retos hacia adelante siguen presentes. En estos
momentos las presiones inflacionarias cobran cada vez més
importancia, por lo que se especula sobre una nueva alza en
tasas por parte del Banco Central de Brasil. Se estima que la
inflacién de este afio se ubique en 11% muy por encima del
limite superior de 5.5% de labanda.
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Comentario Econdmico Nacional

Avances en la discusién de los Criterios de Politica
Econémica de 2003

Durante la semana la Camara de Diputados envié a la de
Senadores la Ley de Ingresos y €l jueves ésta quedd aprobada
dando comienzo la discusion del Presupuesto de Egresos. Se
espera que € domingo 15 de diciembre quede aprobado este
ultimo, aunque nuestra expectativa es que muy probablemente
las discusiones continuardn al menos dos dias méas. Esta nota
tiene el objeto de andizar, en base los resultados de las
discusiones del Congreso, los supuestos que se consideran
COmo escenario macroecondmico para 2003, asi como describir
algunas modificaciones aprobadas en la Ley de Ingresos.
Adicionalmente, se elabora un balance de algunos de los
factores que destacardn dentro de la discusion de la Ley de
Egresos. Un objetivo importante de lo anterior es tener
claridad de aquellos factores que pueden hacer més vulnerable
la brecha entre ingreso y gasto. Conocer |os supuestos, riesgos
y mecanismos de gjuste de las desviaciones de la meta de un
déficit de 0.5% para el déficit de 2003 nos permite evaluar €l
impacto que se puede observar en e mercado, tanto en la
discusion de los Criterios Generales de Politica Economica
(CGPE), como en su evolucion alo largo del préximo afio.

(Cuadro 1)
Marco Macroeconémico
Presupuesto Federal de 2003

Concepto

PIB (crecimiento real anual) 3.0%
Inflacion 3.0%
Tipo de cambio (promedio) 10.10
Tasa de interés

Nominal promedio 7.5%

Real 4.6%
Cuenta Corriente (% del PIB) -2.8%
Balance Publico (% del PIB) -0.5%
Petréleo

Precio (délares por barril) 18.35

Plataforma de exportacion 1,860

(millones de barriles diarios)

1. Marco macroeconémico

Como primer paso consideramos |os supuestos sobre los que se
preparan los CGPE (Ley de Ingresos y Presupuesto de
Egresos). En este sentido también hay que considerar los
riesgos que enfrentan las diferentes variables macroeconémicas
y financieras.

La lenta e incierta recuperacion de la economia de EUA y su
efecto sobre e crecimiento de México; la posible guerra
contra Irak; la fadta de reformas estructurdes, las
elecciones del 2003 y las presiones sobre la meta inflacionaria
podrian modificar el marco macroecondmico planteado en el
Presupuesto.

En principio, consideramos que e supuesto de 3% para €l
crecimiento real del PIB es conservador y alcanzable —considerando
la inercia de modesto crecimiento de nuestra economia y la de
EUA- lo cual no gerceria presiones sobre los montos considerados
en el presupuesto como porcentaje del PIB. Aunque los riesgos en
cuanto al crecimiento son importantes, consideramos que ante un
repunte en la actividad econdmica de México y de EUA hacia la
segunda mitad del préximo afio, es méas probable que el crecimiento
Sea mayor.

El objetivo de inflacién, aunque el mercado no cree en que € 3%
sea alcanzable, es un pardmetro importante que debe servir como
referencia para € establecimiento de los precios de los bienes
plblicos. Sin embargo, en la practica, esta expectativa se ve
presionada precisamente porque los incrementos en 1os precios de
los bienes publicos siguen a aza de manera muy importante.
Entonces, la politica de aumento de precios como el gas, gasolinay
electricidad, juega un papel muy relevante en lo que alcanzar las
metas de politica tanto monetaria como fiscal se refiere. Es decir,
de incrementarse las tarifas publicas, de acuerdo con |la proyeccién
de inflacion, se g erceria menos presion sobre la mismay, por tanto,
menor deterioro en términos reales en los ingresos del gobierno
federal, derivados de este medio. Sin embargo, aln resta por
definirse la politica a seguir en cuanto a estos precios y es probable
gue de alguna manera sean una variable de gjuste ante las presiones
deotrosingresos y del gasto.

Consideramos que la expectativa de tasas de interés y tipo de
cambio del marco macroecondémico es algo baja, 1o cua podria
presionar de cierta manera los montos del costo de deuda. No
obstante, en 2002, las condiciones y costos de la deuda en genera
han mejorado de manera importante y se espera que continle la
favorable reestructuracion de montos y plazos tanto de deuda
interna como externa. No obstante, en este sentido jugara un papel
importante tanto el comportamiento de las tasas de interés
internacionales como €l de la percepcidn de riesgo pais de México.

Por su parte, € supuesto respecto a precio del petrdleo fue
incrementado por la Camara de Senadores a US$18.35 por barril
para la Mezcla Mexicana. Originamente, en la propuesta enviada
por e Poder Ejecutivo a Congreso, se consideraba un precio de
US$17. Este incremento constituye un riesgo importante puesto
gue, como se menciond en e “Comentario Internacional” (de este
mismo boletin), existen una serie de factores potenciales que
apuntan a una caida del precio del petréleo a nivel mundia el
proximo afio. Esto es un riesgo importante dada la importancia que
tienen los recursos derivados del petrdleo, en cuanto alos ingresos,
y considerando que €l Fondo de Estabilizacién Petrolero se agoté
en 2002 ante la débil e insuficiente recaudacion presupuestada.

2. MadificacionesalaLey delngresos.

Tras €l debate y modificaciones que se hicieron en la Camara de
Diputados a la propuesta de Ley de Ingresos enviada por el
Ejecutivo (SHCP), se registré un decremento de 8,010 millones de
pesos por concepto de impuestos. No obstante, con €l incremento
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del precio del petrdleo en el marco macroeconémico y la
presupuestacion de una venta de activos ociosos por 8,000
millones de pesos implicd recursos extras por 24,500 millones
de pesos.

Entre los resultados de la Ley de Ingresos del 2003 destacan:

= |SR: Latasadeimpuesto sustitutivo del crédito a salario se
incrementé de 3 a 4 por ciento. La propuesta original
consideraba un incremento de 3 a 6 por ciento. Se mantiene el
beneficio fiscal de deducibilidad de consumo de restaurantes
en comidas de negocios pero se redujo de 50% a 25%.

= |EPS: Se rechazd gravar €l gas natural y licuado para uso
automotriz. En la propuesta del Ejecutivo se consideraba una
tasaimpositiva de 88% y 80% respectivamente.

Asimismo, se rechazd la propuesta de imponer un impuesto de
20% a agua embotellada en pequefias presentaciones.

Se acordé que las tarjetas prepagadas de celulares, siempre que
el minuto-aire cueste menos de 3.50 pesos, quedan exentas del
impuesto de 10%.

Se mantiene el impuesto de 10% a todos los servicios de
telecomunicaciones —excepto radiolocalizadores- gravados
actualmente.

= Impuesto Suntuario: Se aprobo derogar el gravamen de
5% alos articulos y servicios considerados de lujo.

= |VA: serechaz6 permitir a las entidades federativas cobrar
un impuesto local de hasta 3% alas ventas finales. A su vez, se
rechazd permitir un gravamen estatal del 5% sobre las
ganancias de engjecion de terrenos y construcciones.

Se permite alos Estados cobrar impuestos a quienes tributan en
el régimen de pequefios contribuyentes e intermedio.

Los libros y periddicos no cobrarén impuestos pero las revistas
pagaran 15%.

Se otorgo tasa cero a consumo de agua potable para uso
doméstico y para los organismos operadores de agua.

= Tenencia: quedd aprobada la exencion para vehiculos de
inmigrantes y se modifican las tarifas para hacerlas méas
progresivas.

Las tenencias federales quedardn con una tasa base de 2.6%
para vehiculos de menos de 450 mil pesos (mp). De 450-866
(mp) se aplicara unatasa de 7.6% o cuotafija de 11.7 pesos; de
866 mp a 1 millén una tasa de 14.6% o cuota fija de 43 mp.
Los vehiculos de 1 millén 462 mp en adelante pagaréan una
cuota fijade 121.4 mp.

De particular interés para los inversionistas y e mercado
financiero resulta:

= |Impuestos a las inversiones que paguen tasa real: la
Comision de Hacienda del Senado decidio reducir la tasa de
retencion paralos intereses reales que paga €l sector financiero,

a pasarla de 1.8% a 0.5% para el gjercicio fisca de 2003. Esta
retencion se aplicara a todas las inversiones que paguen un
rendimiento por arriba de lainflacién. Algunas cuentas de ahorro, o
cualquier otra que dé intereses por abgo de inflacion, no estan
obligadas a pagar la retencién. El impuesto que se aplicara avalores
gubernamentales a partir del 1° de enero de 2003 queda pactado en
0.5%. Los instrumentos gubernamentales emitidos hasta el Gltimo
dia de 2002, en cualquier plazo, quedan exentos.

Cuadro2
Adecuaciones ala Ley de Ingresos para e 2003
(Millones de pesos entre la propuesta original y la aprobada)

Concepto Diferencia
Impuestos -8,010
Sobre la Renta (ISR) 3,378
Al activo 0
Al Valor Agregado (IVA) -1,439
Especial sobre Produccion y Servicios (IEPS) -8,766
Gasolina, diesel, gas natural y gas -8,294
licuado
Bebidas alcohdlicas 350
Cervezas y bebidas refrescantes 0
Tabacos labrados 0
Telecomunicaciones -412
Aguas, refrescos y sus concentrados -411
Sobre tenecia o uso de vehiculos 0
Sobre automoviles nuevos 0
A los rendimientos petroleros 0
Al comercio exterior 0
Sustitutivo de crédito al salario -1,183
Venta de bienes y servicios suntuarios 0
Accesorios 0

3. Algunos elementos a considerar en la discusién del
Presupuesto de Egresos.

En el mensgje que ha enviado el Ejecutivo desde el comienzo de la
discusion de los Criterios de Politica Econémica para €l 2003 ha
destacado que €l presupuesto serd austero y que se mantendra
disciplina fiscal para alcanzar un déficit de 0.5% del PIB. Para
lograr este objetivo, € gasto tendria que ser la variable de guste
ante un panorama de ingresos menor al presupuestado. Por ta
motivo, €l resultado de la discusién respecto a la habilidad del
Ejecutivo de poder reducir automaticamente el gasto, para gjustar €l
presupuesto a la meta, es de la mayor relevancia. No obstante,
aunque algunos miembros del PRD quieren limitar los
estabilizadores automaticos es muy poco probable que dicha
politica obtenga un apoyo generalizado.

Por otro lado, dado que 85% del gasto publico esté determinado por
una serie de disposiciones legales y de compromisos ineludibles,
solo el 15% esta sujeto a algun tipo de modificacion. A su vez, este
ultimo enfrenta rigideces politicas que impulsan sindicatos y los
Gobernadores.
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En cuanto a los Gobernadores, la Conago propone incrementar
de 20 a 24 por ciento las participaciones y transferencias a
estados y municipios, lo cual resultaria en un incremento
importante en el déficit. Sin embargo, dada la falta de apoyo
de una parte importante de los gobernadores también resulta
improbable que se apruebe esta propuesta.

El gjuste principal en el gasto se dara principal mente a través
de una reduccién en el gasto de inversion, ya que esta se
desarrollard en mayor medida a través de los Pidiregas. En
cuanto a buenas noticias, 0 sefiales positivas para el mercado,
respecto al Presupuesto de Egresos, destacarian todas aquellas
gue reduzcan €l gasto corriente mediante cualquier mecanismo
de eficientizacion de la burocracia, ya que eso reduce costos no
solo en el 2003 sino alargo plazo.

En este sentido, el importante costo de la liquidacion de Banrural,
48,878 millones de pesos, constituye un costo muy importante en €l
corto plazo pero no se toma tan negativamente por el mercado ya
que, en principio, congtituye una carga fiscal menor en los afios por
venir.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 13 de Diciembre de 2002

1999 2000 2001 2002
Anual 1l 11} \Y Anual | 1l Il \Y Anual | 1l Il \Y

PIB Real (mdp de 1993) 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 1,582,436
Variacioén % anual 3.7 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0 2.1 1.8

Balanza de Pagos (mdd)

Cuenta Corriente -13,999.5 -3,392.3 -3,740.4 -6,278.6 -18,159.6 -4,7525 -3,601.2 -3,446.2 -6,202.2 -18,002.2 -3,426.6 -2,846.3 -3,187.5 Feb28

Cuenta de Capital 13,480.3 1,996.6 2,561.3 4,532.2 17,1945 7,7425 48178 36152 8,346.8 24,522.2 6,034.8 3,050.7 5,606.5 Feb28
2000 2001 2002

Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov

Produccioén Industrial (var.% anual -1.3 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 18 0.5 -0.6 1.3

IGAE (var.% anual)) 2.8 -1.4 -2.4 -2.0 -0.4 -3.5 4.0 1.7 0.6 2.9 1.4 15

Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 Dic 19

Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 0.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0

ANTAD (var.% anual) 114 75 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6 23 5.4 n.d.

Indice de Precios al Consumidor 93.248 97.220 97.354 98.253 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458
Variacién % mensual 1.08 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81
Variacion % anual 8.96 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39
Acumulado 8.96 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24

Indice de Precios Productor 323.608 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.260 352.858 357.798
Variacién % mensual -0.95 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.83 0.45 1.40
Variacién % anual 6.37 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.69 6.79 8.82
Acumulado 6.37 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.15 7.64 9.14

Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2027

Délar 48 horas (spot) ¥/ 9.4788 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975

Cetes 28 dias (%) ¥/ 17.05 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30

Cetes 91 dias (%) */ 17.41 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83

CPP (%) 14.39 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37

IPyC (BMV) 5,652.19 5,832.83 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 6,156.83

Tasa de Desempleo 1.90 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 Dic 18

Base Monetaria (var.% anual) 10.7 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 Dic 26
Mila (var.% anual) 15.1 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 225 19.4 13.7 13.1
M4a (var.% anual) 12.8 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 11.2

Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -1,739.7 -1,338.3 -667.4 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1005.4 1/ Dic 23

Exportaciones (mdd) 13,609.0 12,449.1 12,1247 11,491.8 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1

Importaciones (mdd) 15,075.7 14,188.8 13,463.0 12,159.3 12,5454 13,416.8 15,014.1 14,4447 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5

Reservas Internacionales (mdd) 33,555 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239

* Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0O/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIly SHCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 13 de Diciembre de 2002

1999 2000 2001 2002
Anual 1] Il IV Anual | 1l 1l |\ Anual | 1l 11l |\

PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 9,205.7 9.218.7 9,243.8 9,191.4 9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,2145 9,363.2 9,392.4 9,484.0
Variacion % 4.1 4.8 0.6 11 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0

Consumo (mmd de 1996) 5,964.5 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,610.8
Variacién % 5.0 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 1.5 6.0 3.1 3.1 1.8 4.2

Costos Laborales (variacion %) 2.4 6.0 0.6 17 2.9 -1.5 -0.1 2.1 7.3 11 8.6 1.7 5.1

Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8

2000 2001 2002
Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov

Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.4 e/

NAPM (indice) 44.2 44.7 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5 49.5 48.5 51.3e/

Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.3 -0.4 0.6 0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.8 0.3e/

Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 -3.7 0.2 -0.2 0.1 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.3 0.0 0.4

Precios al Consumidor Total 174.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 Dic 17
Variacion % mensual 0.2 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1e/
Variacién % anual 3.4 1.8 1.5 11 1.1 1.4 1.6 1.2 11 15 1.7 15 2.1

CORE 183.3 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0
Variacién % mensual 0.1 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2e/
Variacién % anual 2.4 2.7 2.7 2.6 25 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 25 2.4 2.4

Precios Productor Total 140.2 138.3 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9
Variacion % mensual 0.2 -0.6 -0.4 0.0 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 11 -0.4
Variacién % anual 3.9 -1.1 -1.7 -2.8 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -14 -1.6 0.9 1.1

CORE 149.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4
Variacion % mensual 0.2 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3
Variacién % anual 1.4 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2

Libor 3 meses 6.40 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43

TBs 3 meses 5.77 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.46 1.25

Bonos 10 afios 5.24 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.89 4.21

Bonos 30 afios 5.49 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04

Fondos Federales 6.40 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.94 1.88 1.31

Dow Jones 10,787.99 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 8,896.09

Nasdaqg 2,470.52 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 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78

Standard & Poor's 500 1,320.50 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31

Euro (dls. por Euro) 0.9422 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943

Yen por délar 114.28 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52

Salario por Hora (dls.) 14.03 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.74 14.76 14.83 14.85 14.89p/ 14.93 p/

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

Fuentes: The J oint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Diciembre 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

9 Diciembre 10 Diciembre 11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre
Produccion Industrial (Sep.)
Inflacién (Nov.)
Reuni6n Fed Cuenta Corriente (3er.T) Inventarios de Negocios (Oct.)
Ventas al Menudeo (Nov.) PPI (Nov.)
Confianza Consumidores (UM)
16 Diciembre 17 Diciembre 18 Diciembre 19 Diciembre 20 Diciembre
Magquila (Oct.) Empleo y Desempleo (Nov.) Sector Comercio (Oct.)
CPI (Nov.) PIB 3T. (Final)
Prod. Industrial (Nov.)
Inicio de Casas (Nov.)
23 Diciembre 24 Diciembre 25 Diciembre 26 Diciembre 27 Diciembre
Balanza Comercial (Nov.) Inflacién (12. Q. Dic.) Manufacturas (Oct.)
Confianza Consumidores Bienes Duraderos (Nov.)
(Dic.)
30 Diciembre 31 Diciembre 1 Enero 2 Enero 3 Enero
Confianza Consunidor (CB) NAMP Manufacturero Desempleo

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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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afo
Metales
Oro Londres 333.40 326.50 319.25 317.10 317.60 274.50
Plata Nueva York 471 4.65 4,57 4.56 4.84 4.33
Cobre (Dls. xTon.) 1,603.50 1,615.50 1,556.00 1,502.50 1,647.50 1,445.00
Zinc (DIs. x Ton.) 823.00 807.00 743.00 772.50 752.50 746.00
Petrdleo
Brent Ligero 28.00 25.36 23.02 28.58 24.39 17.72
Arabe Ligero 24.26 23.37 22.23 25.20 23.38 13.34
Arabe Pesado 22.31 21.42 20.28 23.70 21.88 11.44
West Texas Intermediate 28.22 27.29 26.22 28.98 25.93 18.41
Olmeca 27.59 25.69 23.41 28.38 24.92 17.25
Istmo 26.65 24.76 22.68 27.51 24.28 15.65
Maya 21.37 20.15 18.05 24.37 21.73 12.73
Mezcla 23.62 22.14 20.62 25.79 22.86 14.26
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750 4.750
Libor 3 meses 1.410 1.420 1.400 1.820 1.879 1.870
Libor 6 meses 1.420 1.450 1.401 1.815 1.980 1.918
Cds. 30 dias 1.360 1.350 1.330 1.780 1.800 1.840
Cds. 90 dias 1.340 1.330 1.330 1.770 1.810 1.780
Cds. 180 dias 1.350 1.350 1.350 1.760 1.890 1.840
Treasury Bills 3 meses 1.213 1.218 1.219 1.700 1.730 1.700
Treasury Bills 6 meses 1.190 1.195 1.195 1.665 1.695 1.665
Treasury Bond 30 afios 4.956 4,985 4.793 4.764 5.467 5.516
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 1.250 1.250 1.250
Fondos Federales 1.313 1.250 1.188 1.750 1.875 1.938
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 2.980 2.940 3.290 3.330 3.390 3.440
Yen Japonés 0.700 0.700 0.680 0.710 1.220 0.090
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 98.250 98.125 97.125 97.750 95.500 93.000
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 136.000 133.500 129.500 129.125 130.125 127.375
Argentina
Par 46.250 46.250 46.875 46.500 45.000 47.375
Descuento 46.000 48.000 47.000 46.000 44,000 47.000
Brasil
Par 62.625 61.000 60.500 61.125 63.000 68.125
Descuento 59.750 57.750 57.000 58.000 64.000 71.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.0231 1.0097 1.0070 0.9708 0.9438 0.8925
Libra Esterlina (dIs. x L.) 1.5891 1.5758 1.5853 1.5517 1.4787 1.4405
Délar Canadiense 1.5596 1.5648 1.5752 1.5801 1.5462 1.5690
Franco Suizo 1.4431 1.4569 1.4556 1.5094 1.5629 1.6517
Yen Japonés 120.46 123.49 120.10 121.79 124.29 126.03
Futuros - Nueva York Dic/02 Ene/03 Feb/03
Oro 333.200
Plata 7.704 o -
Crudo Ligero Ene-03) 28.44 Feb) 28.45 Mar) 27.93
Peso Chicago 0.098225 0.097725 0.097000

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 708.13 -0.08 11.32
HONG KONG (HANG SENG) 9,728.43 -2.46 -14.65
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 632.20 2.24 -9.17
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,367.48 1.28 -10.92
ARGENTINA (MERVAL) 469.69 -8.64 -54.74
BRASIL (BOVESPA) 10,564.35 0.44 -51.77
CHILE (CIGP) 4,906.24 1.78 -13.71
MEXICO (IPC-DLS.) 600.67 1.00 -13.44
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Nov-02 Dic/01
COREA 13.0 13.3 15.2
HONG KONG 14.8 15.3 20.5
MALASIA 13.0 12.9 22.6
SINGAPUR 21.8 222 16.5
ARGENTINA 1.7 -8.2 19.1
BRASIL 115 11.4 8.5
CHILE 16.7 16.4 18.0
MEXICO 145.1 14.4 14.2
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,664.26 1.66 -11.55
EUA (DOW JONES) 8,433.85 -2.45 -15.84
JAPON (NIKKEI) 8,516.07 -1.50 -11.73
INGLATERRA (FT-100) 3,878.10 -2.56 -18.77
ALEMANIA (DAX-30) 3,077.06 -4.07 -40.93
FRANCIA (CAC-40) 3,076.85 -3.42 -33.53
ESPANA (IBEX-35) 9,793.22 -1.75 -9.12
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Nov-02 Dic/01
CANADA 20.8 205 24.3
EUA 22.8 241 333
JAPON -122.9 -133.0 38.0
INGLATERRA 145 15.6 19.6
ALEMANIA 224 242 20.2
FRANCIA 385 41.6 22.7
ESPANA 17.1 17.3 17.6

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 6,114.20 -0.20 5.17 -1.23  -9.56  -4.05 0.64
ALFA A 16.73 -1.59 6.09 -1.93  -1.01 63.54 45.48
AMX L 7.30 -4.20 7.51 3.99 2.38 -17.23 -11.52
APASCO * 60.90 3.40 9.83 4.95 6.34 35.33 32.56
ARA * 16.09 0.50 1.19 7.63 6.63  -0.92 7.48
ARCA * 16.03 -5.09 -4.58 -15.63 -20.21 -30.58 -28.76
BIMBO A 15.07 0.47 0.47 -8.61 -31.34 -16.74 -16.28
CEMEX CPO 45.66 -1.83 7.28 251 -15.60 -0.74 -3.63
CIEB 17.32 -2.53  10.53 1.23 -12.35 -16.93 -5.20
CINTRA A 3.70 0.00 0.00 -6.33  -11.28 0.00 8.93
COLLADO * 5.25 0.00 5.00 5.00 25.00 -24.46 -24.79
COMERCIUBC 5.37 254 -2.19 -4.45 -18.39 -24.37 -27.24
CONTAL * 16.40 4.39 7.89 3.80 8.61 21.48 36.33
CONVER B 4.90 0.00 -2.00 0.00 8.89 8.89 8.89
CYDSASA A 2.00 0.00 28.21 -46.52 -62.96 -33.11 -31.27
DESCB 4.00 4.99 2.56 -16.67 -29.82 -17.70 -5.21
ELEKTRA * 27.81 -1.10 9.49 -29.49 -41.87 -855 -14.25
FEMSA UBD 38.99 2.07 8.31 4.08 -3.27 25.69 23.74
GCARSO A1 25.55 0.20 4.29 -2.33  -9.59  -9.62 -3.11
GCC * 7.60 1.47 556 19.69 10.14 23.78 38.18
GEOB 19.11 -1.80 7.48 -1270 -1.49 3044 75.97
PEPSIGX CPO 17.73 0.00 1.03 429 1081 75,54  108.59
CODUSA A 14.00 0.00 0.00 0.00 -28.21 -41.67 -44.00
GIGANTE * 6.30 0.48 1455 -10.00 -31.52 -42.73 -30.00
GISSA * 14.70 -0.74 2.94 -2462 -24.23 5155 66.10
GMODELO C 25.15 -0.32 3.93 0.40 3.37 2262 24.32
GRUMA B 10.15 0.00 -0.98 -7.64  -7.73 23.48 25.46
GSANBOR B-1 12.20 461 -2.40 -1.61  -7.23  -9.94 14.17
HILASAL A 1.31 -296 -9.66 13.91 19.09 67.95 65.82
HYLSAMX B 6.10 -8.82 -15.28 -13.96 -42.45 22.00 10.91
ICA * 1.58 12.86 10.49 2540 -41.26 -62.20 -51.38
KIMBER A 23.48 -6.83  -0.72 -5.32 -13.33 -13.71 -3.69
KOF L 22.50 -2.68 2.27 5.63 -6.64 22.22 24.65
MASECA B 3.44 -3.10 -11.57 -16.10 -14.00 12.79 17.81
NAFTRAC 02 6.11 -0.65 4.62 -1.13  -10.01 - o
PENOLES * 18.51 12.80 6.99 1.09 -10.67 98.82 127.40
SAN LUIS CPO 2.90 3426 -1.69 -23.68 -51.67 -60.27 108.59
SORIANA B 20.42 -2.53 6.58 -13.47 -27.74 -17.49 -13.55
TAMSA * 16.50 -10.13 -16.37 -14.95 -12.65 3.71 6.45
TELECOM A1l 11.38 2.06 8.17 4.12 -10.18 -10.70 -8.20
TELMEX L 16.61 2.66 7.79 8.07 2.47 4.33 6.34
TLEVISA CPO 15.00 0.00 6.31 1.83 -22.80 -23.04 -11.66
TVAZTCA CPO 3.09 -1.90 8.42 -19.74 -30.25 -17.82 -13.69
VITRO A 8.20 0.99 -4.65 -10.87 -29.00 9.33 15.49
WALMEX C 21.70 2.26 3.38 -7.46  -8.09 0.88 6.37
WALMEX V 25.00 1.42 4.73 -7.65 -11.28 0.00 8.93
GFBB B 7.74 2.93 0.52 -4.44 1144 731 -2.64
GFBITAL O 11.65 0.00 -3.08 6.88 24.60 56.38 51.30
GFINBUR O 8.23 -5.84  -4.52 -7.63 -11.98 -24.70 -21.62
GFNORTE O 23.40 0.43 13.81 -4.88 0.00 2251 31.09
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 11-Dic
% del % del Variaciones %
Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.88 6145 0.12 0.02 -0.17 -1.60 -2.30
T™MM A 85.22 16.78  -1.02 -1.0 39.1 38.9 53.4
ALFA A 21.82 1143 0.00 -3.22 -10.07 -13.27 211
SAVIA A 31.85 439  -0.07 -0.92  -1.12  14.98 -2.98
GIDUSA A 58.72 1.89 0.65 -0.29 224 2214 2204
DESC B 3.61 1.02 0.00 0.00 0.00 -45.24 -38.2
VITRO * 7.98 0.98 1.29 0.25 -9.80 -20.12 1145
POSADAS A 7.22 0.81 0.00 0.00 -2.38 -2.41 -4.12
CINTRA A 2.97 0.57 0.00 0.03 -0.79 -1.53 -3.42
CYDSASA A 3.36 0.30 0.00 0.00 0.00 -57.58 -68.88
OTRAS 0.38
TOTALES 19,092.66 100.00 -11.27 1.23 553 -11.13 9.32
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El aumento al
“corto” de Banco de
México provoca un
incremento en las
tasasprimarias.

Direccién de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

El incremento al "corto” por parte de Banco de México del viernes pasado provoco un gjuste al alza
en las tasas domésticas. Como es caracteristico de este tipo de movimientos por parte del Banco
Central, € incremento en los réditos se concentrd en los plazos cortos.

Después de esta medida, los Cetes a 28 dias en el mercado secundario Ilegaron a niveles de 7.50%, 88
centésimas por arriba del cierre del jueves. Como quiera que sea, hemos comentado que existe una
fuerte demanda por papeles 'y que €l grueso de éstos esta concentrado en grandes inversionistas. Asi,
tras el primer impacto, los réditos domésticos disminuyeron moderadamente

Con esto, las tasas primarias mostraron incrementos de 82 y 59 centésimas en los Cetes a 28 y 91 dias,
lo quelasllevé a7.19% y 7.58%, respectivamente. Por su parte, los Cetes a 182 dias disminuyeron 5
centésimasy se ubicaron en 8.47%.

La demanda por Cetes disminuy6 10.6%, influida especialmente por la falta de apetito por los papeles
de 91 dias. Pensamos que el descenso en las solicitudes fue parcialmente provocado por la cercania
del fin de afio. Durante esta época, muchos intermediarios comienzan a cerrar posiciones, lo cual
disminuye la operacion.

La sobretasa de los Bondes cupdn 182 dias disminuyd una centésima, para quedar en 0.50 p.p. La
razén demanda/ oferta aumento sustancialmente de 2.70 a 4.09 veces € monto convocado.

Por Gltimo, los Bonos a tasa fija a 10 afios se ubicaron en 10.12%, 84 centésimas por debgjo de la
previa. Larazén demanda/ oferta cay6 de 4.46 a 2.87 veces el monto demandado.

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 7.19% 6.37% 0.82 7.19% 7.24% 0.97% 7.07 7.24
91 7.58% 6.99% 0.59 7.53% 7.58% 3.03% 7.58 7.58
182 8.47% 8.52% -0.05 8.32% 8.38% 4.24% 8.35 8.58
360 n.d. 9.17% 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 0.50 0.51 -0.01 4.09 2.79 8.97% 0.49 0.50
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 9.47% n.d.
Bono a 5 afios 10.23% n.d.
Bono a 7 afios 9.77% n.d.
Bono 3,137 dias 10.12% 10.96% -0.84 2.87 4.46 7.24
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
3,010 dias 5.75% 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

Los Bpas a 3 afios quedaron sin cambios en 0.68 p.p. Por su parte, los Bpats (emitidos a 5 afios)
aumentaron 4 centésimas a 0.85 de 0.81 p.p. Larazén demanda/ oferta se situd en 3.21 y 3.14 veces
el monto convocado en cada uno de losinstrumentos.

Por su parte, los Brems a uno y tres afios aumentaron 1 y O centésimas, respectivamente. Con esto, sus
sobretasas se ubican en 0.25 y 0.36 p.p., a cada plazo. La demanda por estos bonos fue muy baja ,
logrando tan s6lo unarazén de 1.08 y 2.43 veces € monto subastado.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.68 0.68 0.00 3.21 4.32 0.67 0.68
BPATS 5 Afos 0.85 0.81 0.04 3.14 5.05 0.80 0.86
BREMS 1 Afio 0.26 0.25 0.01 1.44 1.08 0.26 0.26
BREMS 3 Afios 0.36 0.36 0.00 2.60 2.43 0.35 0.36
PICS 20 Afos 5.96 n.d.
PICS 30 Afos 5.92 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

El optimismo continud en e mercado, impulsado principalmente porque el prospecto de la Ley de
Ingresos contemplaba gravar con menores impuestos a los esperados a los papeles de deuda. Este
optimismo provocd que el mal dato de inflacion para el mes de noviembre no tuviera impacto en el
mercado.

Cabe destacar que el aumento en el “corto” de Banco de México no tuvo mayor efecto en las tasas.
Por tanto, tras el azainicia de 1.50 p.p., los Cetes a 28 dias retrocedieron durante practicamente toda
la semana. Asi, las tasas a corto plazo (hasta 1 afio) cerraron 30 centésimas por abajo del cierre del
viernes 6 de diciembre, mientras que las de largo plazo disminuyeron 50 centésimas repecto al mismo
dia.

El jueves, aunque fue feriado del mercado bursdtil en México, el Gobierno Federal colocd una
ampliacion al bono global de agosto de 2001 en los mercados internacionales. Esta colocacién vence
en 2031 y se colocd a una tasa de 7.85%, en dolares, 298 centésimas por arriba de los bonos del tesoro
norteamericano a mismo plazo.

La demanda por € bono UMS fue de 3 veces a 1, |o que habla del gran apetito de los inversionistas
por papeles mexicanos. Resulta particularmente positivo si ésta se compara con la baja demanda que
han mostrado los bonos de otros paises latinoamericanos recientemente. La exitosa colocacion del
bono global se reflejé en los papeles de deuda en pesos, mismos que abrieron €l viernes alabagja.

En particular, es destacable que & optimismo fue evidente, ya que las declaraciones hechas por el
gobernador del Banco Central, el jueves, no tuvieron ningdn impacto en e mercado de dinero. Al
parecer, €l tono de estas Ultimas resalta los riesgos que ve Guillermo Ortiz en torno al panorama
econdémico para México parael 2003.

EXPECTATIVA

La cercania del fin de afio muy probablemente provocara que la demanda en las siguientes semanas
disminuya durante este periodo, |o que hace sensible alas tasas.

Asi, estimamos que en lo que resta del afio, podria haber algunos movimientos erréticos en el
mercado. Como quiera que sea, €l hecho de que los instrumentos se encuentren concentrados en lo que
se denomina “manos fuertes’ (grandes ingtituciones) limita las presiones que pudieran tener los
réditos.

Por el momento, la situacion fiscal de los instrumentos del mercado de dinero para el 2003 resulta mas
benigna alo planeado, o que apoya tasas bajas, a menos de corto plazo.

C. Yurrita
TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  TASAS BASE VARIACION
TIE 28 8.35 8.54 8.45 n.d. 8.31 8.45 0.48
TIE 91 8.77 8.77 0.29
MEXIBOR 91 8.62 8.58 8.45 n.d. 8.4 8.45 0.16
MEXIBOR 182 8.99 8.95 8.84 nd. 8.78 8.84 0.15
MEXIBOR 270 9.43 9.38 9.22 n.d. 9.19 9.22 0.04
MEXIBOR 360 9.85 9.78 9.60 n.d. 9.55 9.60 0.00
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Mercado Cambiario

SPOT .- El tipo de cambio cerr6 e viernes en P$10.175/USD, disminuyendo 5 centavos respecto a
cierre del viernes 6 de diciembre. Cabe destacar que, durante la semana € volumen de operacién fue
escaso. Asimismo, lavolatilidad fue baja.

Result6 caracteristico que las cotizaciones méxima y minima del tipo de cambio se dieron € mismo
dia Asi, el viernes, e minimo semana fue P$10.1625/USD, mientras que e més ato fue de
P$10.2250/USD.

El alza en las tasas de interés en México, motivada por €l aumento a “corto” de Banxico, permitio
gue, nuestra divisainiciarala semana con una clara tendencia de baja, regresando por debgjo de los P$
10.20/USD.

Asi, aunque el lunes se dio a conocer un mal dato de inflacién a noviembre (+0.81%), € peso no se
vio afectado.

AUn con la presién sobre €l real brasilefio durante la semana no fue sino hasta el viernes cuando se
presen

taron presiones en la paridad.

Creemos que, en parte, esto fue como consecuencia de la debilidad del délar en € entorno
internacional. En especial, el euro llegé a USD$1.0260/E, su nivel més alto desde enero de 2000.

EXPECTATIVA.- Estimamos que la cercania de fin de afio mantendra el volumen de operacion muy
bajo en la semana.

Dada la falta de noticias, creemos que € tipo de cambio podria mantenerse estable, fluctuando entre
P$10.15/USD y P$10.25/USD.

M. Galvan / C. Yurrita

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

Tipo de Cambio: $10.1750/USD

Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.19% 7.58% 8.47% 8.90%
Libor 1.42% 1.41% 1.42% 1.56%
10.1250 12.14 8.13 8.01 7.75
10.1500 8.94 7.14 7.50 7.49
10.1750 5.76 6.15 7.00 7.23
10.2000 2.60 5.16 6.50 6.97
10.2250 -0.55 4.18 6.00 6.71
10.2500 -3.69 3.21 5.50 6.45
10.2750 -6.81 2.24 5.01 6.19
10.3000 -9.91 1.27 451 5.94
Break-even  10.2206 10.3331 10.5351 10.9184

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

FUTURO

Futurosd

SY FORWARDS.

el Peso en Chicago

Comportamiento Sem

Precio P$10.17500/USD

Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Dic-02 10.2249 10.1781 10.1807 0.098 -0.049 10,070
Mar-03 10.4194 10.3654 10.3654 0.096 -0.059 10,803
Jun-03 10.6383 10.5708 10.5708 0.095 -0.065 778
Sep-03 10.8460 10.7788 10.7788 0.093 -0.076 46

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2002)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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Mercado Accionario

El panorama que ofrecen las graficas de los mercados financieros en México es alentador para la expectativa
del siguiente afio. Si bien es cierto que en algunos indicadores no se puede esperar un mucho mejor
desempefio, lo probable es que no haya un deterioro en latendencia.

Por un lado, el mercado de cambios, que ha presentado un comportamiento mucho més volétil que e de los
tres afios anteriores, rompi6 a alza el rango lateral en el que habia estado fluctuando y muestra que lo
probable no es que haya un regreso significativo. De hecho, |a sefial, dada la penetracién del nivel de los $10,
es gue €l avance alin puede extenderse hacia niveles de $10.70 pesos por délar.

Peso / Délar

En e muy corto plazo, sin embargo, la
105 | Sobrecompra que muestran los indicadores de
fuerza y velocidad, apunta a que por ahora no hay
un potencial de aza considerable, para pensar que
95 | @ repunte actual tuviera la fuerza suficiente para
00 | llegar a objetivo de $10.7 de manera directa; se
puede esperar que haya un periodo de
consolidacion prolongado, o hasta una correccién,
80 | antesde continuar con el avance.

10.0

8.5

Momentum 110 | Consideramos que el escenario méas probable para

100 | € Siguiente afio, entonces, es un tipo de cambio
promedio entre $10.2 y $10.3 —€l promedio del
2002 ha sido de $9.64-, acotado por la resistencia
en $10.7 y e fuerte apoyo en los $10 pesos por
50 | dolar.

WW\W

998  |1999  [2000  [2001  |2002  |2003

Por otro lado, €l precio de los bonos soberanos mexicanos (UMS) en el extranjero ha refirmado su tendencia
positiva de largo plazo. No obstante que los primeros nueve meses del afio los precios se mantuvieron en
pausa, €l impulso de las Ultimas semanas ha propiciado un nuevo maximo histérico. Los indicadores técnicos
apoyan la expectativa de que la tendencia positiva debera prevalecer todavia por algin tiempo. De la misma
manera, el descenso en la tasa, ha llevado a que el premio que pagan nuestros bonos se haya reducido
considerablemente. Este comportamiento refleja que la percepcion hacia nuestro pais sigue siendo positiva y
lo probable es que asi se mantenga.

. . : 1100
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T‘ﬁ*wm&w‘mv*w&wa‘&‘k—’:— 100 5
[1999 [2000 [2001 [2002 [200 1999 2000 [2001 2002|200
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Al mismo tiempo, las tasas de los Cetes permanecen en niveles bajos; el promedio en el 2002 de la tasa del
cete a 91 dias, que en € mercado secundario es € méas operado, esta arededor de los 7.45 puntos
porcentuales (pp) y, ajuzgar por las gréaficas, lo mas probable es que los niveles actuales se mantengan hacia
el siguiente afio. Aunque no se ha confirmado nuevamente la tendencia de baja, los indicadores técnicos no
muestran un peligro evidente de ver una reversion de esta tendencia y pareciera que el comportamiento méas
probable, paralos siguientes meses, es mas bien lateral .

El mercado accionario, por su parte, a pesar de la mejoria en los precios de las acciones de las Ultimas
semanas, no parece haber descontado la percepcion positiva hacia nuestro pais que esta reflejando € mercado
derentafija. No obstante el repunte de los primeros meses del afio, el comportamiento que ha prevalecido en
la Bolsa es negativo, provocado en gran medida por la incertidumbre en el resto de los mercados accionarios
en el mundo, y principalmente por el deterioro que sufrieron los indices de Estados Unidos.

Ahora bien, las sefidles que se han generado | |ndicedela Bolsa
recientemente en las gréficas son positivas y nos (largo plazo)

hacen pensar en un mejor escenario para el 2003;
yano se percibe un riesgo considerable de bajay,
a contrario, lo probable es ver estabilidad en el
corto plazo, con la expectativa de que més
temprano que tarde, veamos una recuperacion
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importante. 2000
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que €l principa factor que nos lleva a mantener Momentum

una perspectiva positiva para la Bolsa es su | _Ld /™, Mb M‘ Ip ey formy 100
tendencia a alza de largo plazo. Si bien es cierto J v/

gue desde principios del afio 2000 €l Indice ha \BS' M N om

estado en pausa, no tiene definida una tendencia | W/ V\M,/'\ﬂ N "y WW 50
de bajay simplemente podemos decir que esta en “ [ .M /E
consolidacion. [1995 [1997 [1998 1999 [2000 [2001 [2002 |20C

Los indicadores técnicos semanales ya muestran una vuelta positiva desde los niveles de sobreventa que en
ocasiones anteriores han precedido alos grandes avances de la Bolsa, y pueden estar anunciando ahora, como
entonces, que €l mercado esta en la busqueda del piso parainiciar una nueva etapa de alza.

Asi entonces, desde el punto de vista técnico, esperamos que €l 2003 sea positivo para el mercado mexicano.
Dado el potencial de ganancias esperadas, se podria decir que la inversién en Bolsa es mas atractiva que la
del mercado de renta fija o cambios y presenta una buena oportunidad para la diversificacion de portafolios.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Capitalizaran a
GFBital en
US$800
millones.

Bank of America
adquiere e
24.9% de Grupo
Financiero
Santander
Serfin.

Compraralas5
unidades de
Auchan.

Direccién de Analisis

Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO BITAL .- El pasado 5 de diciembre del 2002 en la asamblea extraordinaria
de accionistas, se aprobd la inyeccion de capital por US$ 800 millones mediante la emision de
acciones representativas del capital de Grupo Financiero Bital. Los recursos obtenidos a través de este
proceso de capitalizacion seran utilizados en su totalidad para la capitalizacion de Banco Internacional
(BITAL).

GRUPO FINANCIERO SANTANDER-SERFIN.- Durante la semana Bank of America
Corporation (BOFA) y Santander Central Hispano anunciaron un acuerdo definitivo mediante el cual
BOFA adquirira el 24.9% de las acciones de Grupo Financiero Santander Serfin (el tercer banco
mexicano) por un importe de US$1,600 millones en efectivo (lo que implica un mdltiplo P/VL por
accién de 2.617x). En el acuerdo se estipula que €l Grupo Financiero Santander Central Hispano
continuara gestionando el banco.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

COMERCI. Firma cartasdeintencion con Auchan y se quedan con lastiendas.

e Comerci en lalucha por acelerar su crecimiento y por ganar mer cado. La compafiia anuncio
que firmé dos cartas de intencion con Auchan, S.A., con el propésito de llegar a un doble acuerdo:
El primero permitira a Comerci tomar las operaciones de los cinco centros comerciales e
hipermercados de Auchan en México, de los cuales cuatro se ubican en la zona metropolitana del
D.F. y unaen laciudad de Puebla. Con esto Comerci tomara posesion de la compafiia a principios
de 2003. Es importante resaltar que €l acuerdo contempla la creacion de un fideicomiso a través
del cua la compafiia ira adquiriendo las propiedades inmobiliarias de Auchan en un precio
definido desde ahora, con lo cual Comerci empezard a recibir € producto de esas tiendas dentro
del primer trimestre del 2003. Esta estructura sera financiada en su totalidad con €l flujo interno.
Cabe resaltar que desde 1995 cuando Comerci trgjo a Auchan a México, firmaron y establecieron
un contrato con ciertas cldusulas en donde sefialaban que en €l caso de que ésta se saliera del pais,
Comerci tendria €l derecho de adquirir sus tiendas antes que cualquier otro participante de la
industria. En cuanto al precio, alin lo desconocemos, pero segin Comerci es una compra a plazos,
y es e equivalente a construir una tienda por afio, por lo que no implicard un mayor
endeudamiento para la empresa. Por otra parte, las ubicaciones son buenas y lo Unico que estaria
por verse es que estas unidades no estén cerca de otras tiendas de Comerci, ya que el riesgo de un
canibalismo seria evidentemente peligroso.

» La segunda carta abre la perspectiva de acceso por parte de Comerci a la Organizacion
Internacional de Compras de Auchan. Esta carta es muy atractiva, especialmente porque €l
surtido y los precios de los productos que ofrece Comerci serian muy atractivos, especial mente
cuando se carece de un centro de distribucion centralizado.

» ¢Cuales son las ventajas de adquirir Auchan? Como mencionamos, Comerci trgjo a esta
comparia a México y por lo tanto en su contrato inicial se pacté que en el momento en que ésta
quisiera salir del pais, Comerci tendria €l derecho de compra de las tiendas antes de que se las
pudieran ofrecer a cualquier otro participante de la industria, y particularmente el derecho
aplicaba sobre las dos tiendas que se construyeron en conjunto. Entre las ventajas que vemos,
destacan las siguientes:
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a) Localizacion AAA delastiendas;

b) Unidades que en su mayoria ya estan maduras y cuentan con un nivel de ventas muy
bueno, y tal vez hasta superior al de lastiendas de Comerci;

¢) Seadquiere un total de 208,000 m? en terrenos que formarén parte importante de lareserva
territorial;

d) Con las5 tiendas se adquieren 50,000 m? de &r ea de ventas,

e) Se adquieren las tiendas con sus centros comerciales lo que equivale a 46,000 m? de
locales arrendados.

f) Incrementan su participacion en lazona Metropolitana.

g) El precio de venta que se fij6 sobre las unidades, terrenosy areas comer ciales asciende a
solo US$ 91 millones, es decir, que tienen un descuento de 48% sobre su valor, como se
apreciaen latabla siguiente:

Valuacion (miles de délares)
Terrenos 55,000
Construccion 100,000
Equipo 20,000
TOTAL US$ 175,000

h) El pago de estas unidades se redizara a plazos y como se creara un fideicomiso no se
contabilizard como parte del pasivo de Comerci. El primer pago se realizara en enero de
2003 por US$ 15 millones, de darse la autorizacion por parte de la Comision Federal de
Competencia. Los siguientes pagos se realizarén a partir del 2004, concluyendo en el 2007.
Los pagos solo representardn € 15% del programa de inversion anual y no conlleva
intereses.

i) Enformainicial, laadicion de estas tiendas incrementaran el éreade ventas, el area de los
centros comerciales y las ventas en 5%, 37% y 5%, respectivamente. De acuerdo con la
empresa, la expectativa es que la UAFIDA adicione un 9% mas.

j) Sale un competidor del mercado y Comerci, Walmex, Soriana, HEB, Casa Ley y otros
pueden aprovechar esta oportunidad.

k) Aprenderadel éxito en unas nuevas areas como son Pescaderiay Electronica, secciones que
han mostrado gran rentabilidad.

[) Auchan tiene pérdidas fiscales pendientes por amortizar que ascienden a Ps$ 750 M, las
cuales serén aprovechadas por Comerci.

m) Auchan y Casino formaron una central de compras, la cual es tan fuerte como la de
Wal*Mart, ala cual podriatener acceso Comerci. De ser asi, su estrategia de precios bajos
se fortalecerdy se podrian mejorar la gama de productos que ofrecen a sus clientes.

n) Recientemente Comerci gano lalicitacién de los vales de despensa que el gobierno del D.F.
da a sustrabajadores, y con ello, podrian desarrollar y ganar parte importante de los clientes
gue vayan a comprar mercancia en la temporada navidefia.

¢Cudles son las desventajas que se observan en esta adquisicion? Por e momento, vemos
ciertos riesgos en la adquisicion, aungue en realidad son minimos. Entre ellos destacan los
siguientes:
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a) Mayor nivel de inventarios. Auchan se ha caracterizado por tener unas tiendas muy
amplias con un gran surtido de mercancias y mangando un buen nivel de productos
importados. En genera el nimero de “SKUS’ es superior a que maneja una tienda “Mega
Comercia”, lo que forzara a Comerci ha reducir €l nivel que maneja Auchan y a adaptarlo
a deuna“Mega’. En ciertaforma, la gente que visita esas tiendas ya esta acostumbrada a
los productos que ofrecen y ha sido parte del éxito que tiene Auchan.

b) Operativamente estamos convencidos que no tienen la rentabilidad que Comerci
esperaria, ya que parte importante del personal es expatriado. Esto es un punto que
facilmente podrian cambiar, ya que al parecer en el contrato se estipula que los empleados
extranjeros serén regresados a su pais y seguirén siendo parte de Auchan.

¢) Consideramos que la administracion de Comerci esta un poco débil para mangjar estas
unidades, especialmente porque son mas grandes que sus tiendas y porque cuenta con
deuda, lo cual dificultala operacion.

d) Comerci alin no esta lista para manejar promociones de precio bajo, ya que no cuenta
con un centro de distribucion centralizado. De hecho, la construccion se las entregaran
en junio o julio y es probable que éste se empiece a operar en € 3T03, y que el 65% dela
mercancia esté centralizada a finales del afio o a principios del 2004. Con esto, estd en una
seria desventaja contra Wal*Mart, por lo que podria verse presionada en sus resultados.

En general, consideramos que la transaccién es interesante para Comerci, y especialmente si
mantiene los clientes de Auchan y si logra captar algunos de los 300,000 clientes a los que les
dieron vales de despensa. Comerci estd muy optimista y cree que el 2003 serd un buen afio.
Nosotros compartimos el sentimiento, ya que el gercicio 2002 fue muy malo y al partir de una
base tan baja de comparacion, loslogros del 2003 pueden magnificarse.

En e siguiente cuadro presentamos el andlisis de factibilidad financiera de la adquisicién
elaborado por Comerci.

Miles de Ps$ Miles de USD$
Ventas 1,470,000 145,000
UAFIDA 95,550 9,425
(80% de la UAFIDA que generan tiendas
similares)
Rentadel Centro Comercial 53,820 5,275
(75% de l0s 46,000 m?)
Total deIngresos 14,700
Inversion a5 afios 91,080
Descontandose al 12% de WACC
Payback 6.2 afos
Retorno Anual 16.15%

La valuacion de la accion seguira sendo muy atractiva, no obstante, creemos que los
fundamentales de mediano plazo no cambian y en nuestra opinion, la accion lleva un riesgo
implicito por contar con deuday por haber registrado una pérdida de mercado tan pronunciada en
los Ultimos afios. Al parecer €l 2003 puede ser un buen afio para Comerci, pero por € momento
preferimos estar més conservadores y esperar aver el desarrollo del grupo en el siguiente gjercicio.
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Logra excelentes
resultados en sus

ventas mismas
tiendas.

Crea fideicomiso
para garantizar
pago del
“Yankee Bond”.

WALMEX. A pesar de enfrentar un comparativo muy dificil, Wal*Mart logra reportar un fuerte
crecimiento en sus ventas mismas tiendas de noviembre.

e Unavez mas, Wal*Mart reafirma su liderazgo. A pesar de una marcada desaceleracién en la
economia y de partir de una base de comparacién muy alta, la compafiia logré reportar un fuerte
crecimiento en sus ventas mismas tiendas correspondiente al mes de noviembre de 2002. Con este
incremento de 5.6%, Wal*Mart supera nuestros estimados y los del consenso que ascendian a
2%. Creemos que es un mérito importante de la compafiia €l lograr crecimientos ante un entorno
tan competido y de desaceleracion en la economia. Cabe resaltar que las zonas que registraron un
desempefio favorable en & mes fueron la zona Centro y la Metropolitana, las cuales habian
sufrido en el mes de octubre los efectos de la desaceleracion en la economia.  Seguimos
considerando gue sus crecimientos en ventas se atribuyeron a éxito de la campafia permanente de
“precios bajos siempre” (low prices aways) y alarenovacion continua de la misma, con la cua
la compafiia ha podido tomar ventajaimportante de la competencia.

* En noviembre de 2002, Wamex alcanzd ventas por Ps$ 9,285 millones, es decir, que se
incrementaron en 14.2% en términos reales.

e Lasaperturas estan por concluir en el gercicio, tal y como lo habia planeado. De hecho, en
diciembre sdlo se abriran 3 unidades, y en el mes de noviembre, la compafiia inaugurd 4 Bodegas
y 3 restaurantes. Con las aperturas realizadas en e afio (51 unidades), €l piso de ventas y el
numero de asientos se incrementd en 10% y 11%, respectivamente.

e Las perspectivas para €l mes de diciembre es un tanto incierta y especialmente cuando la
competencia gand los vales de despensa del gobierno del D.F. Por eso esperamos un decremento
de 1%-1.5% en las ventas mismas tiendas del mes de diciembre.

e En nuestra opinién, los resultados del mes de noviembre deberian de ser bien tomados por los
inversionistas. Al precio de Ps$ 24.72, el multiplo VE/UAFIDA se encuentra en 13.28x y deberd
caer a 12.82x estimadas para el '02 y a 10.53x estimadas para € ' 03, 10 que nos arroja un precio
objetivo de 12 meses de Ps$ 34. Esto implica un rendimiento nominal de 37.5%, cifra que nos
llevaareiterar laCOMPRA, y especialmente cuando es una accién defensivay de bajo riesgo.

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

Sector Bebidas

PEPSIGX. Garantiza pago de Bonos Y ankee.

Pepsi-Gemex, S.A. de C.V. ha garantizado el pago del Bono Y ankee por US$160 millones a una tasa
de 9 3/4% con vencimiento a 2004, mediante €l depdsito de una cantidad suficiente para cubrir todos
los pagos de intereses y principal que se adeudan bajo dichos titulos de deuda hasta la fecha de su
vencimiento el 30 de marzo de 2004. El dinero ha quedado depositado con The Bank of New Y ork en
su calidad de fiduciario bajo el Contrato de Emision. Conforme a Contrato de Emisién, una vez
depositada la cantidad antes mencionada, Pepsi-Gemex queda liberada de ciertas obligaciones
financieras, de reporte y otras incluidas bajo dicho contrato que restringian ciertas acciones operativas
y financieras de la sociedad. Esto nos muestrala seriedad y el compromiso que adquirié Pepsigx con
sus deudores, y ahora cabal mente cubrira su adeudo.
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Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- Anunciaron que Azteca America Network, subsidiaria al 100% de la compafiia
enfocada al mercado hispano de los EE.UU., ha firmado un acuerdo con Pappas Telecasting
Companies de Visalia, California, para resolver los litigios pendientes entre las compafiias y
establecer un marco de trabgjo hacia e futuro. Cabe recordar, que Pappas Telecasting es €
controlador y operador de |as estaciones afiliadas de Azteca America en los mercados de Los Angeles,
San-Francisco-Oakland-San José/Sacramento-Stockton-Modesto, Houston y Reno. A la firma de los
contratos definitivos (se espera sea a principios del 2003), este acuerdo resolvera los litigios
pendientes entre las partes con respecto a las inversiones y acuerdos de afiliacion de Azteca
International Corporation con Pappas Telecasting. El acuerdo consta de dos partes:

1. En principio estipula que las empresas de Pappas adquiriran €l interés accionario de 25%
gue posee Azteca International en las estaciones de Houston y San Francisco, asi como la
deuda por aproximadamente US$52 millones que mantienen ciertas empresas de Pappas con
TV Azteca. A cambio, Azteca recibira una nota por aproximadamente US$128 millones,
pagadera el 30 de abril de 2003, con un periodo de gracia, condicionado a ciertos eventos,
gue se extiende hasta el 30 de Junio de 2003. La nota sera garantizada por la estacion de
Pappas en Los Angeles, KAZA-TV (con un vaor estimado de US$400 millones).

2. Si la nota no fuese pagada de acuerdo al programa previsto, las partes han acordado
gue Azteca International y Pappas Telecasting subscribiran un acuerdo local de
mercadeo (LMA, por sussiglas en inglés) por tres afios para la estacion de Los Angeles,
KAZA-TV, a cambio del cua Pappas Telecasting recibira una suma anual de US$15
millones. No obstante, los pagos de Azteca bajo este acuerdo serén reducidos en la misma
proporcion en que Pappas no hubiese pagado la nota a favor de Azteca. La nota podra ser
liquidada, parcia o totalmente, durante el periodo del acuerdo LMA. Adicionamente, a
finalizar €l periodo del acuerdo LMA, Azteca International tendré la opcidn de adquirir hasta
un 25%, maximo permisible bajo la ley vigente, de KAZA-TV, asi como de nominar a una
entidad calificada de los EE.UU. para adquirir €l interés restante en KAZA-TV, a un precio
total de US$250 millones, neto del monto por liquidar de la nota.

Finalmente, Azteca America logro6 que los acuerdos de afiliaciéon existentes para las estaciones
de Pappas continlien vigentes durante 2003 con ciertas modificaciones. Azteca International
tendr& la opcién de extender estos acuerdos hasta abril o junio del 2004, fecha a partir de la cual los
acuerdos de afiliacion seran renovables por periodos adicionadles de seis meses, a menos que
cualquiera de las partes decida terminarlos, previo aviso con 90 dias de anticipacion. Adicionalmente,
Azteca International espera firmar acuerdos de afiliacion con Pappas Telecasting en otros mercados
donde Pappas posee 0 busca adquirir estaciones.

Creemos que € acuerdo es una noticia positiva para TV Azteca, aungque ain no sea un acuerdo
definitivo. De llegarse a hacer algin pago por parte de Pappas, Azteca America ha sefialado que no
piensan hacer uso de dichos recursos para continuar su expansion en el mercado hispano de
EE.UU., lo cual implicaria que entrarian recursos a TV Azteca que posiblemente puedan ser
usados para reducir la deuda de la empresa. A pesar de lo anterior, y dado que creemos que los
riesgos que enfrenta la empresa atn no se han disuelto por completo, tal es el caso de la disputa
legal entre Unefon y Nortel, hemos decidido baja nuestra recomendacion de COMPRA a
MANTENER, asi como nuestro precio objetivo de Ps 5.20 a Ps 4.20.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Acero y Conglomerados

GISSA. Lacompafiia anuncié que invertird US$ 42 millones en una nueva planta de piso cerdmico
para Vitromex. Esto incrementara en un 20% la capacidad de produccion total de la empresa, y se
espera inicie operaciones en la segunda mitad del 2004. Dado que la industria ceramica ha crecido en
més de 10% durante los Ultimos cuatro afios se espera que dicha tendencia continlle. La demanda
esta fundamentada en la favorable perspectiva que la industria de la vivienda tiene en nuestro
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Direccién de Analisis

pais. La valuacion de GISSA es atractiva respecto del resto de los conglomer ados mexicanos, y
con una perspectiva favorable a pesar de una menor demanda en productos de autopartes
ligados al hierro y a la combustién de gasolina, que se compensa con una mayor demanda en
motoresde diesdl y autopartesde aluminio.

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

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ASUR. La compafila inform6 sobre el comportamiento de tréfico de pasgeros en su red de
aeropuertos para € mes de noviembre. Los resultados son muy favorables, y se derivan de una muy
baja base de comparacion (por los ataques terroristas del 11 de septiembre), pues se dio un
crecimiento del 11.8% respecto del mismo mes del afio anterior. Es importante que los
inversionistas estén conscientes de que los resultados de ASUR dependeran de qué ocurra en
Oriente M edio, pues dlo afecta sensiblemente el trafico de pasaj eros.

ICA. Lacompafiiaanuncié que firmé un crédito a diez afios con INBURSA por Ps 1,180 millones, a
una tasa fija escalonada. Los recursos seran usados para refinanciar pasivos de corto plazo asi como
necesidades de capital de trabajo. Esta noticia es MUY favorable para la empresa, y elimina
sustancialmente el riesgo de unacrisis de liquidez. Algunas conclusiones:

e Elcréditorepresentael 74% delos pasivos con costo de corto plazo dela empresa.

e Sin embargo, todavia estd pendiente como financiar la amortizacién del bono
convertible (que vence en € 2004) por cerca de US$ 170 millones.

» La falta de reformas estructurales es e principal elemento por resolver para que se
permita incrementar la UAFIDA de ICA. Como se muestra abajo, una gran parte del
problema financiero se ha resuelto. Sin embargo, €l nivel de generacion de flujo es todavia
minimo. Para que dicho flujo pueda crecer, ICA depende de las reformas estructurales que
cambiarian sustancialmente el entorno para la construccion de infraestructura. Al respecto,
existen pocas probabilidades de que dichas reformas puedan gestarse. Ademas de lo anterior,
existen otros problemas. 1) la limitada capacidad de ICA para poder aportar capital para
concursar en ciertos proyectos, y 2) la debilidad del ciclo econémico inhibe proyectos de
inversion privados.

6,000 -
5,000 - B Deuda
Largo
4,000 1 Plazo
3,000 +
2,000 - EDeuda
1,000 | Corto
Plazo
O 4
3Q02 Nuevo
Crédito
Deuda CP a UAFIDA 2.6x 0.6x
(UAFIDA - Deuda CP)/Intereses Netos -2.5x 0.5x
Deuda CP a Deuda Total 30% 8%
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TMM-TFM. El Tribunal Fiscal emitié un falo (contrario a falo del Tribuna Colegiado que
resolvio a favor de TFM), en el que se niega la devolucién del 1VA -lo que daria recursos por poco
més de US$ 800 millones a TFM. La empresa apelara la decision, ya que de acuerdo con ellos (leer
comunicado de prensa mas abagjo) € Tribunal Fiscal debe de acatar la resolucion del Tribunal
Colegiado. En mi opinidn, y a pesar de que pareciera muy "peleable’ por parte de la empresa, me
gueda poco claro que exista el tiempo suficiente como para que TFM pueda obtener un documento
que sea monetizable ANTES del vencimiento del Yankee '03 de TMM. En pocas padbras, en mi
opinion, creo gque se procedera con el intercambio de bonos del TMM (tanto del '03 como del '06), por
otros bonos que tendrian (en principio) las siguientes caracteristicas:

e Un mayor cupdn;
* Unagarantia sobre las acciones de TFM;

»  Un pago en efectivo por extensién y consentimiento (consent and extention fees);

En pocas palabras, esto es una muy mala noticia tanto para TFM como para TMM, pero sobre todo
para los tenedores de bonos de TMM y en particular los del Yankee del ‘03. Siempre fui muy
escéptico de la inversién en dichos bonos (es mucho mas seguro estar invertido en TFM), pues su
relacion de EBITDA/Deuday de cobertura de intereses SIN incluir a TFM es precaria. Si bien existe
la posibilidad de pelear este asunto y de que ellos ganen, creo poco probable que los tiempos en
tribunales sean cortos, y podrian ir mas alladel 15 de mayo del '03, fecha en que vencen estos bonos.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
13 de Diciembre del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,114.20 -0.20% 5.17% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 334.93 -0.71% 5.46% VOLUMEN (000) 204.5 -27.07 -28.05
IMC30 111.14 -0.46% 0.82% IMPORTE (000) 2,415.8 -30.03 -35.73
MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 18.17 18.17 17.29 V.E.[UAFIDA 5.92 5.92 5.73
PIV.L. 1.49 1.49 141 P/UAFIDA 4.08 4.08 3.88
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
Ala Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
MOVILA B 34.86 RCENTRO CPO -35.53 NORTEDE A 0.541040 0.11 0.31
SAN LUIS CPO 34.26 ACCELSA B -11.54 NORTEIN A 4.733170 -0.34 -3.74
BEVIDES B 25.00 TAMSA * -10.13 NORTEAG A 0.090660 -0.12 4.37
ICA* 12.86 HYLSAMX B -8.82 NORTERV A 0.566280 -0.13 2.79
PENOLES * 12.80 KIMBER A -6.83 NORTEAP A 6.076720 0.09 4.82
SAB * 11.18 CELV -5.89 NORTECO A 4.947790 -0.64 9.99
MEDICA L 8.89 GFINBUR O -5.84 NORTECP A 1.441240 0.06 3.39
IMSA UBC 6.04 AMTEL A1 -5.83 NORTEFI A 1.431750 0.10 6.45
DESCB 4.99 POSADAS L -5.13 NORTELP A 62.530870 0.08 5.87
NORTEMD A 18.885430 0.10 5.39
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.360090 0.09 4.98
Clerre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.814860 0.09 6.47
CDs 60 dias 3.65 3.65 3.82 NORTELM A 2.157400 0.19 6.51
CDs 90 dias 371 3.70 4.04 NORTEMF A 1.147910 0.18 13.01
CDs 180 dias 3.89 3.88 4.22 NORTEMM A 4.288500 0.09 6.43
PAGARES 28 dias 3.04 3.04 347 NORTEPZ A 5.382030 0.43 6.86
PAGARES 91 dias 3.35 3.35 3.85 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 3.75 3.75 4.15 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 8.3100 8.0500 8.8500
CETES 28 dias 7.19 6.37 7.79 TIIE 91 dias 8.7650 8.4750 8.8500
CETES 91 dias 7.58 6.99 8.17
CETES 182 dias 8.47 8.52 8.90 CPP (Noviembre) 5.37 5.48
CETES 364 dias n.c. 9.17 9.78 CCP-MN (Noviembre) 6.38 6.47
BONOS 1,092 dias n.c. 9.47 10.27 CCP-UDIS(Noviembre) 5.50 5.54
BONOS 3,640 dias 10.10 10.90 10.90 CCP-DLS (Octubre) 3.12 3.24
BONDE182 0.50 0.50 0.54
PAPEL COMERCIAL 28 dias 8.42 6.97 7.33 UDI (Unidad de Inversi6n) $3.215732 $3.208701 $3.191641
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.1850 10.1850 10.2724 10.2724 10.2092 10.2092
INTERBANCARIO 10.1600 10.1700 10.1500 10.1600 10.2270 10.2370
SPOT (48 HORAS) 10.1800 10.1900 10.2050 10.2100 10.2500 10.2550
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Noviembre Nov-Dic Noviembre
AL CONSUMIDOR 0.28 0.81 5.24 5.39
PRODUCTOR 1.40 9.14 8.82

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 12 de diciembre 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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