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/Economia I nternacional ...
/ Préximas Elecciones en Brasil. En Estados Unidos el FED mantiene las tasas de interés
/ sin cambios, los riesgos siguen inclinadas hacia mayor debilidad econémica.

/Economia Nacional ...

!/ Incrementa el Banco de México e “ corto” ante potenciales riesgos para alcanzar la meta de
/inflacion del 2003 y como consecuencia de la presion de expectativas inflacionarias. La
~inflacién de la primera quincena de septiembre fue ligeramente mayor a la esperada. Crece

e IGAE 2.7% en julio; las exportaciones solo 2.3% y las importaciones 1.1% en agosto.
Sgue creciendo €l sector comercio.

M ercado de Dinero ...

Volatilidad en el mercado ante & entorno doméstico y la incertidumbre internacional. Banco de
/ México aumenta €l “ corto” en $100 millones, a $400 millones. Como resultado de las altas tasas en
~ e mercado secundario, los rendimientos de los Cetes a 28 dias aumentaron 1.61 p.p. a 8.60%.

/ Andlisis Técnico ...
/ Los indices de los mercados accionarios en Estados Unidos y México, aun se ven fragiles. No obstante el

/ movimiento negativo de |a Ultimas semanas tiene posibilidades de ser simplemente la validacion del minimo.
i

/ Fundamental...
/ Santander, Serfin, Antad, Costco, Coca-Cola, Azteca América, Alestra, Telmex, Asur, Ahmsa, Collado,

/ Hylsamex, Ich, Imsa, Tamsa.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta fue una semana con poca informacion econdmica en Estados Unidos y, en general, los datos que
se dieron a conocer superaron las expectativas del consenso. Por su parte, los resultados de la reunion
del FED eran los que anticipaba el mercado. Por un lado, se mantuvo la tasa de los “fed funds’ en
1.75% y, por otro, tampoco hubo cambios en el balance de riesgos, que sigue inclinado hacia mayor
debilidad econdmica. Lo que si resulté una sorpresa es que la decision del FED no fue unanime.

Lo que sorprendi6 de la reunién del FED es que, en esta ocasion, la decision del Comité no fue
unanime, ya que dos de los doce miembros votaron por una reduccién en tasas, 10 que no ocurria
desde mayo de 1998. De acuerdo con algunos analistas, esto podria ser una sefid de que veremos
nuevas bajas en tasas. Nosotros consideramos que hasta e momento, con lainformacion que se tiene,
una baja en tasas en lo que resta del afio no eslo mas probable. Si bien algunos miembros del FED no
estuvieron de acuerdo con la decisién, creemos que esto no estd anticipando una reduccion en tasas, y
consideramos que esto dependera de la evolucion de los datos econdmicos y del desenlace de algunos
eventos que se mantienen a margen y cuyo resultado podria generar algiin cambio.

Por otro lado, el préximo 6 de octubre se llevaran a cabo elecciones presidenciales en Brasil y los
mercados se mantienen nerviosos ante los resultados de las Ultimas encuestas. Mientras que los
inversionistas quisieran ver una ventgja del candidato José Serra, quien es apoyado por el actual
presidente Henrique Cardoso, la popularidad del candidato de centroizquierda, Luis Inécio Lula da
Silva va en aumento y se ubica en primer lugar.

Comentario Econdmico Nacional

Tras una semana de fuertes presiones y reacciones en los mercados, como consecuencia de un entorno
externo e interno inestable, esta semana comenzd con una fuerte inercia de ese nerviosismo. Sin
embargo, menos malas naoticias; informacion ligeramente mejor ala esperaday la actuacion del Banco
de México con una postura monetaria mas restrictiva calmaron ligeramente el animo de los mercados.
En la semana se dio a conocer un conjunto de datos macroeconémicos sobre la evolucion del
comercio con €l exterior, comercio doméstico, actividad econémica e inflacion.

Los diferentes indicadores de la balanza comercial de agosto nos muestran que la recuperacion del
sector externo sigue siendo muy moderada y ain no constituye un motor importante de crecimiento en
nuestra economia. A lo largo de la recuperacién, e incluso en € periodo recesivo, el consumo y su
manifestacion en las ventas al menudeo del sector comercio han mantenido un ritmo de actividad
bastante favorable. Como lo hemos mencionado repetidamente, esto se ha debido en buena medida a
gue, a pesar de la caida en el empleo no se ha deteriorado € poder adquisitivo, a la vez que los
consumidores cuentan con disponibilidad de crédito al consumo. Entre las notas positivas de la
semana se encuentra que en julio, el IGAE (que es una aproximacion del PIB) creci6 2.7% anual,
ligeramente arriba de lo que esperaba €l mercado. Con cifras desestacionalizadas, el IGAE creci6
0.1% respecto ajunio, el menor crecimiento de los Ultimos 5 meses.

Lainflacion de la primera quincena de septiembre resulté mayor ala esperada 0.49% vs. 0.37%, lo cua
corresponde a una inflacién de 4.99% anual. Este resultado se debi6é en buena medida a incrementos
importantes en los rubros de “educaciéon” y de “administrados y concertados’. Ante las potenciales
presiones de tipo de cambio y de altas revisiones de salarios se veria afectada en adelante,
principal mente en 2003, la inflacién subyacente —tanto en mercancias como en servicios. Eso, aunado a
lavariabilidad de los precios agricolas y de no lograrse que se atenlen los incrementos en los precios de
bienes publicos fue una de las razones para que € Banco de México decidiera aplicar una politica
monetaria mas restrictiva.
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Comentario Mercado de Dinero

Volatilidad en el mercado ante e entorno doméstico y la incertidumbre internacional. Banco de
Meéxico aumenta el “corto” en $100 millones, a $400 millones. Como resultado de las atas tasas en el
mercado secundario, los rendimientos de |os Cetes a 28 dias aumentaron 1.61 p.p. a 8.60%.

Consideramos que la mayor parte en € alza de las tasas se debe a factores de incertidumbre
domeéstica, por 1o que el mercado mexicano podria mostrar menor volatilidad conforme el entorno
nacional se mantenga mas tranquilo.

Comentario Mercado Accionario

El sentimiento negativo continlia prevaleciendo en los mercados. La pérdida de confianza ha sido el
factor principal que ha empujado alos mercados accionarios ala baja acelerada. La aversion al riesgo
se haincrementado.

Sin embargo, las sefides de las graficas muestran la posibilidad de que estos movimientos negativos
sean, simplemente, la validacion del minimo anterior; es decir, parte de la bisqueda del piso.

No hay nada claro alin, pero bajo las actuales circunstancias de nerviosismo, o mas recomendable es
mantener la cautela.

Comentario Fundamental

< Se pospone la audiencia sobre el juicio de amparo. Moody's elevd la cdlificacion de
SANTANDER y SERFIN.

% ANTAD reporta ventas totales de agosto de 2002. COSTCO continuara abriendo tiendas en
México.

s THE COCA-COLA fortaece ain mas su alianza con Disney. Entra Kola Real la empresa
peruana.

s AZTECA AMERICA aument6 sus filiales en Estados Unidos. ALESTRA propuso extender €l
vencimiento de dos bonos. La Cofetel ampli6 el plazo para revisar las tarifas de los servicios
controlados que ofrece TELMEX.

% ASUR precisaa mercado los dafios ocasionados por €l huracan Isidore.

< AHMSA-COLLADO-HYLSAMEX-ICH-IMSA-TAMSA: Se reducen aranceles en México al
acero importado.
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Opinamos que...

...esta semana para los mercados no fue muy diferente de la pasada. En el plano internacional, sigue la
incertidumbre con respecto a la guerra de EU e Irak y los datos econémicos siguen sin marcar una
tendencia bien definida. La confusién y el sentimiento negativo siguen prevaleciendo en el danimo de
losinversionistas y los mercados, en general, se han ajustado.

Nosotros aln pensamos que, tanto la economia, como los mercados, estdn buscando un piso para
después definir mas claramente una nueva tendencia ascendente. Consideramos, entonces, que la
Bolsa mexicana representa una buena oportunidad de inversion y de diversificacion de portafolios.

Volteando ahora a los mercados del tipo de cambio y de las tasas de interés, durante la semana se
vieron impactados de forma importante por €l desarrollo de todo el problema que tiene que ver con el
sindicato de trabajadores de PEMEX.

El tipo de cambio reflg6, en parte, la volatilidad de paises latinoamericanos, especialmente Brasil,
pero también los eventos locales. El peso llego a cotizarse hasta en 10.38, entre bancos, el mayor nivel
desde principios de 1999, cuando Brasil devalu6 €l real.
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Las tasas de los cetes 91 dias, por su parte, parecieron reaccionar casi totalmente al caso PEMEX y
registraron un fuerte brinco que llevé alatasa primaria de la subasta a alcanzar 9.40%.

Estas fuertes reacciones resultan ldgicas porque una huelga de los trabajadores de PEMEX tendria
serias repercusiones para la marcha diaria de la economia nacional. También, tendra repercusiones
sobre las expectativas macroecondmicas del préximo afio, pues la negociacion saaria a la que se
[legue marcara la pauta para los incrementos salariales de los demés sindicatos, y esto se reflgjara en
la expectativa de inflacion y, por lo tanto, de las tasas de interés.

Mas ala de las variables macro, €l desenlace de este conflicto puede tener un importante significado
politico a futuro. Los distintos partidos estan definiendo sus posiciones sobre temas tan importantes
como e combate a la corrupcién, y de cara a las elecciones intermedias del afio proximo. Parecen
estarse dando reacomodos de fuerzas, y de los equilibrios politicos dependen las reformas
estructurales que tanto necesita el pais.

Nosotros esperamos, como se rumora cada vez més, una solucién a conflicto laboral antes del
estallamiento de la huelga, y que los aspectos penales se separen y se resuelvan en mas tiempo.
También esperamos que €l peso y las tasas regresen a niveles cercanos a donde se encontraban antes
del conflicto.




#EAHD HTE Direccion de Andlisis

De cualquier manera, esta ha sido una semana que nos ha mostrado, claramente, que los aspectos
politicos vuelven a ser importantes para los mercados. Hemos visto al peso y alas tasas reaccionar a
las noticias de cada dia, provocando fuertes pérdidas o ganancias momenténeas. Para adelante, esto
serd muy importante porque, tan solo en el resto de este afio, tenemos enfrente la discusion de la
reforma eléctricay la del presupuesto para 2003, ambas cuestiones econdmicas que se resuelven en el
ambito politico. Sera necesario seguir los procesos muy de cerca para poder distinguir los
movimientos reales de los mercados, a diferencia de los movimientos por simple ruido y poder
aprovechar |las oportunidades.

P. Berry
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Reporte Especial: Proximas Elecciones en Brasil

Situacion Politica

El proximo 6 de octubre se llevaran a cabo €elecciones
presidenciales en Brasil y los mercados se mantienen
nerviosos ante los resultados de las Ultimas encuestas.
Mientras que los inversionistas quisieran ver una ventaja
del candidato José Serra, quien es apoyado por € actual
presidente Fernando Henrique Cardoso, la popularidad del
candidato de centroizquierda, Luis Inacio Lula da Silva va
en aumento y se ubica en primer lugar.

Para que alguno de los candidatos obtenga el triunfo en una
primera vuelta, se requiere que reciba el 50% + 1 de los
votos. De no ser asi, la contienda se definiria en una
segunda vuelta, €l 27 de octubre, entre los primeros dos
candidatos.

Hasta é momento las Ultimas encuestas muestran los
siguientes resultados:

VOX POPULLI: Lula cay6 de 42% a 41%, Serra subié 2
puntos porcentuales obteniendo € 19%, y Ciro Gomes se
mantiene en tercer lugar bajando un punto porcentual a
14%.

IBOPE: Lulatiene el 41% de las intenciones de voto, Serra
cae del 19% a 18% y Ciro Gomes cuenta con € 12%. De
acuerdo con esta encuesta, en una segunda vuelta Lula
obtendria €l 55% de los votos, mientras que Serra solo
lograriarecibir el 35%.

DATAFOLHA: Lula se ubica en primer lugar con € 44%
de las intenciones de voto, subiendo 4 puntos porcentuales
con respecto a la encuesta anterior, Serra ocupa el segundo
lugar con el 19%, perdiendo 2 puntos porcentuales y Ciro
Gomes se ubica en tercer lugar con €l 13%.

Datafolha: Encuesta Eleccién Presidencial

Ago Sep

15-16] Ago-30] Sep-09] 19-20
Luis inacio Lula (PT) 37% | 37% | 40% | 44%
José Serra (PSDB) 13% ] 19% | 21% | 19%
Anthony Garotinho (PSB) | 12% | 10% | 14% | 15%
Ciro Gomes(PPS) 21% | 20% 15% | 13%
En Blanco/Nulo/Otros 11% | 14% 10% | 9%

En una segunda vuelta, la encuesta muestra que Lula
venceria a Serra con € 56% contra un 35%. Por otro lado,
después de haber tenido la tasa mas ata de rechazo, Lula
ahora tiene la tasa mas baja que es del 29%, mientras que
Serratiene lamés alta con el 34%.

El riesgo de que Lula gane en una primera vuelta se ha
estado incrementando; sin embargo, pareceria que las
mayores probabilidades se inclinan a que habr4 una
segunda vuelta.

Datafolha: Encuesta Segunda Vuelta

Ago Sep

15-16] Ago-30 | Sep-09] 19-20
Luis in&cio Lula (PT) 51% | 51% | 53% | 56%
José Serra (PSDB) 37% | 39% | 38% | 35%
En Blanco/Nulo/Otros 12% ] 10% 9% 9%

Luislnacio Lula da Silva

El candidato del Partido del Trabajo (PT), Luis In&cio Lula da
Silva ha buscado la presidencia de Brasil desde hace tres
periodos €electorales, pero su imagen y su campafia no habian
logrado llevarlo a la victoria. En esta ocasién pareceria que €l
candidato estd mas cerca que nunca del triunfo, ya que su
opositor, José Serra, no cuenta con el carisma, ni €l respaldo del
Plan Real, cuyos resultados apoyaron a Cardoso en su lucha por
la presidencia. Este ltimo obtuvo la victoria contra Lula en dos
ocasiones; en 1994 y 1998.

A diferencia de la postura radical, que solia adquirir Lula, en
esta ocasion su discurso ha sido mas moderado buscando |a
confianza de los inversionistas. El candidato ha dicho que
mantendra un superavit primario y que conservara €l sistema de
objetivos de inflacion. Asimsimo, ha especificado que
reformara e sistema impositivo y € seguro social. Sin
embargo, Lula también ha hecho declaraciones que parecen
poco congruentes con la actual situacion del pais. Ha prometido
duplicar el valor del salario minimo en cuatro afios, 10 que
podria constituir un problema ya que esto determina las
pensiones, y €l sistema de pensiones tiene un déficit de 4% del
PIB. Asmismo, Lula ha dicho que no mantendra a Arminio
Fraga como gobernador del Banco Central, y para sustituirlo
buscard a un miembro competente del PT. Fraga es una figura
muy aceptada por |os mercados internacionales.

Lo que es importante destacar es que, independientemente de
quien sea el triunfador, Brasil necesita que sean implementados
una serie de gjustes y reformas importantes, tales como lafiscal.
Se estima que el nimero de lugares que obtengan los que
apoyan a Lula en el Congreso sea menor a de la coalicion de
Serra, por 1o que se hara dificil paraLuisInacio Lulada Silvala
implemetacion de reformas. Por otro lado, se esperaque s gana
José Serra se observe continuidad y sea mas facil la aprobacion
de reformas.

El resultado no esta definido aln y, aunque pareceria que Lula
cuenta con una clara ventga, hay varios andistas que
consideran que todavia existe la posibilidad de que Serra gane
en una segunda vuelta, ya que estiman que €l apoyo para este
candidato, de llegarse a una segunda vuelta, sera fuerte. Sin
embargo, lo cierto es que hasta este momento las probabilidades
parecerian apuntar hacia un triunfo de Lula.
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Situacion Econdémica

Crecimiento Econémico:

Produccién Industrial: En el mes de julio la produccion
industrial registré un crecimiento de 3.3% con respecto al
mismo mes del afio anterior, después de haber mostrado
tasas de crecimiento negativas desde agosto del 2001 y
hasta marzo del presente afio. Este repunte se observa
después de un crecimiento negativo en el mes de mayo y un
incremento de 0.69% en junio.

;/8 Produccién Industrial (Crecimiento 12 Meses)
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Desempleo: La tasa de desempleo cay6 de 7.5% en julio a
7.3% en agosto, después de subir cuatro meses
consecutivos. Estos niveles son elevados comparados con
unatasa de 6.2% en el mes de agosto del afio pasado.

PIB: Después de dos trimestres de crecimiento negativo, en
el segundo trimestre de este afio la economia crecid 0.99%
con respecto al mismo trimestre del afio anterior. Con esto
se tuvo un crecimiento de 0.14% en la primera mitad del
afo. En 1999, cuando se devalud €l “real” se observaron
también dos trimestres consecutivos de caidas, para luego
observarse un periodo de tasas de crecimiento
relativamente elevadas hasta finales del 2001, cuando la
crisis en Argentina y, mas tarde, la turbulencia de las
elecciones en Brasil, provocaron una disminucion en el
ritmo de crecimiento de su economia. De acuerdo con el
ministro de finanzas de Brasil, Pedro Maan, la economia
crecera 1.5% este afio. Para € 2003, los analistas esperan
un crecimiento de entre el 1.5% y el 2.0%%.

% PIB (Crecimiento 12 Meses)

M-99 S-99 M-00 S-00 M-01 S-01 M-02

Inflacion: Después de las fuertes presiones que ha sufrido €l
tipo de cambio, el Banco Central ha anunciado que este afio la
inflacion sera mayor al 6%. Para el 2003 la meta es del 4% con
una banda de +/-2.5 puntos porcentuales, pero las autoridades
han advertido que esperan que se ubique por encimadel centro
de la banda. Las desviaciones esperadas se deben también a las
alzas en algunos precios administrados. De acuerdo con una
encuesta que lleva a cabo el Banco Central de Brasl, la
expectativa para € 2002 y e 2003 es de 6.6% y 5.2%,
respectivamente.

Sector Externo: Apoyada por la debilidad de la moneda y de
las importaciones, la balanza comercia ha tenido un
comportamiento favorable. El afio pasado, Brasil registr6 un
superavit comercial de 2,460 millones de ddlares, €l primero
desde 1994. Por su parte, en el periodo de enero a agosto del
2002 se ha acumulado un superavit comercial de 5,378 millones
de ddlares, y en los Ultimos doce meses terminando en agosto,
el déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB se ubico
en niveles de 3.08%, mientras que en agosto del 2001 se
encontraba en niveles del 5.0%. Debido a estos resultados, el
Banco Centra aumenté su estimacion de superévit comercial
para el 2002 a 9,000 millones de ddlares. Como resultado de
esto, también se redujo la estimaciéon del déficit en cuenta
corriente para este afio a 14,000 millones.

% Déficit en Cuenta Corriente %PIB
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Desafortunadamente, el comportamiento de la cuenta de
capitales no es favorable como el de la cuenta corriente. La
inversion extranjera directa ha disminuido durante el presente
afo, y € Banco Central espera que se ubique en niveles de
15,000 millones de délares en el 2002 y de 16,000 en el 2003,
contra 20,040 millones en el 2001.

Superdvit Fiscal Primario: El acuerdo con el FMI establece
gue deben alcanzar un superavit fiscal primario de 3.75% del
PIB. En fechas recientes, e gobierno brasilefio aument6 su
meta para este afio a 3.88% del PIB.

Tipo de Cambio: Después de un cierre en el 2001 de 2.30 reales
por délar, las presiones politicas han llevado a la moneda
brasilefia a cotizar en niveles superiores a los 3.80 reales por
délar.
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Los efectos de un tipo de cambio tan presionado pueden
verse en el resultado de inflacién que superard la meta para
estey el préximo afio, y en los niveles de deuda, ya que una
parte importante de la misma esta ligada al tipo de cambio.
La situacién aun es muy incierta y es dificil hacer un
pronéstico, pero las expectativas de varios analistas para €l
cierre de afo se ubican arededor de los 3.20-3.30 reales
por ddlar .

Composicion de la Deuda

La deuda de Brasil es principalmente doméstica. En el mes
de julio, la deuda externa neta correspondia a 15.02% del
PIB, mientras que la deuda interna neta era de 46.9% del
PIB. Gracias a mejor desempefio del real en agosto, la
deuda publica neta cay6 a niveles de 58% del PIB después
de habserse ubicado en 61.9% del PIB en julio. Se espera
gue después de la fuerte depreciacion que ha sufrido la
moneda en septiembre, la deuda neta como porcentaje del
PIB vuelva aincrementarse a niveles de 62%.

20.0% Deuda Publica Neta % del PIB
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*Deuda neta del sector publico consolidado. Fuente: Banco Central de
Brasil

Para la mayoria de los analistas, €l riesgo de un colapso
este afio es pequefio, por lo que el gran reto lo constituye €l
2003, y la responsabilidad recaera sobre e préximo
gobierno que debera implementar una serie de reformas y
debera buscar la estabilidad macroeconémica. Uno de los
factores clave hacia adelante lo constituye la confianza, que
desafortunadamente se ha deteriorado de forma importante
alolargo del proceso pre-electoral.

Dado que la confianza es un punto tan importante, |0s retos
para Luis Inécio Lula da Silva son mayores, ya que gran
parte de los analistas esperan que de ganar él la presidencia,
se observe un periodo de fuerte turbulencia en los mercados
en el corto plazo. Asi, de obtener el triunfo, Lula debera
mandar sefiales de confianza, nombrando a un gabinete
fuerte y anunciando politicas creibles que muestren que
habra continuidad y estabilidad en el pais. De lo contrario
lasituacion del pais sera muy delicada.

Andlisis Técnico
El panorama que ofrecen las gréficas de los mercados
financieros en Brasil, todavia es incierto.

Por un lado, el indice Bovespa, que es €l principal indicador del
mercado accionario, muestra una recién confirmada tendencia
de baa, que comenzé desde principios del afio 2000, en
sincronia con € resto de los indices a nivel mundial.

Actualmente, este indice se ubica alrededor de los 9000 puntos.
Esta zona representa un nivel de demanda muy importante en
términos de precio y por la linea de tendencia de aza de largo
plazo. De llegar a romper este apoyo, € Bovespa abriria la
posibilidad de extender la baja hacia los niveles minimos
alcanzados en los afios de 1998 y 1999, cuando las crisis de
Asia, Rusia y la propia devaluacion de Brasil; una caida hacia
los 7000 6 5500 puntos, representaria un rendimiento negativo
adicional del 20%, por lo menos.

Las sefiales de los indicadores técnicos son mixtas y muestran
que, aunque hay posibilidades de encontrar un minimo, €l
riesgo de bagja alin es considerable. Mientras que los indicadores
de fuerza y velocidad ya se encuentran en la zona de
sobreventa, que en ocasiones anteriores ha caracterizado a los
pisos, el volumen operado no ha parado de subir con los precios
en retroceso, reflejando la desconfianza de los inversionistas y
lafuerza negativa de la tendencia.

Bovespa
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Por su parte, los precios de los bonos soberanos cotizados en
ddlares, también presentan una tendencia negativa muy
acelerada.

El deterioro en el precio del Bono “C’ de Brasil ha
llegado a acumular una pérdida en lo que va del afio del 39%,
registrando niveles que no se veian desde la fuerte baja de 1999.

8 y
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De penetrar esta zona, que representa un nivel de apoyo
clave, €l retroceso se podria extender hacia los niveles
minimos al canzados después de su colocacién, arededor de
los 35 dolares.

Los indicadores técnicos semanales, ya han llegado a su
punto maximo de sobreventay muestran que €l potencial de
baja se ha reducido considerablemente. Sin embargo, 1o
mas importante es la actuacion del precio y, mientras no
muestre por lo menos cierta estabilidad, e riesgo de
continuar descendiendo alin prevalece.

Precio Bono “C”
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Ahora, el mercado mas golpeado en los Ultimos afios es el de
cambios. Desde la devaluacion de principios de 1999, el red ha
registrado una depreciacion del 216%; tan solo en lo que va del
afo la devaluacion a canza niveles del 65%.

En este caso, € panorama que reflgjan las gréficas no es muy
alentador. No hay niveles de referencia para buscar zonas de
oferta y la velocidad con la que se ha presentado el
debilitamiento del rea frente a ddlar, ha llevado a los
indicadores técnicos a zonas de sobrecompra extraordinarias:
No se sabe, por o menos, que tanto més pueda depreciarse.
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta fue una semana con poca informacion econémica y,
en general, los datos que se dieron a conocer superaron las
expectativas del consenso. Por su parte, los resultados de
la reunion del FED eran los que anticipaba e mercado.
Por un lado, se mantuvo la tasa de los “fed funds’ en
1.75% y, por otro, tampoco hubo cambios en el balance de
riesgos, que sigue inclinado hacia mayor debilidad
econdmica. Lo que s resultd una sorpresa es que la
decisién del FED no fue unanime.

Fed Funds
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De acuerdo con €l Banco Central, la politica monetaria
actual y el crecimiento en la productividad deben ser
suficientes para observar una mejoria; sin embargo, €l
balance de riesgos sigue inclinado hacia mayor debilidad
econdmica, especidmente porque existe gran
incertidumbre con respecto a momento y magnitud de la
recuperacion de la produccién y del desempleo, debido en
parte a surgimiento de problemas geopoliticos.

Lo que sorprendié de la reunion del FED es que, en esta
ocasion, la decision del Comité no fue unanime, ya que
dos de los doce miembros votaron por una reduccion en
tasas, lo que no ocurria desde mayo de 1998. De acuerdo
con algunos andlistas, esto podria ser una sefial de que
veremos nuevas bajas en tasas. Nosotros consideramos
gue hasta el momento, con la informacion que se tiene,
una bagja en tasas en lo que resta del afio no es lo mas
probable. Si bien agunos miembros del FED no
estuvieron de acuerdo con la decision, creemos que esto
no estd anticipando una reduccién en tasas, Yy
consideramos que esto dependera de la evolucién de los
datos econdmicos y del desenlace de algunos eventos que
se mantienen a margen y cuyo resultado podria generar
algin cambio.

Consideramos que la evolucién de la economia de Estados
Unidos hasta el momento no apunta a una recaida, de hecho la
mayoria de |los analistas estén esperando un fuerte crecimiento de
la economia en el tercer trimestre, incluso superior a 3.5%. Este
crecimiento se debera a comportamiento de algunos factores
especificos, como los inventarios, €l déficit en balanza comercial
y las ventas en el sector residencial. Pero lo cierto es que hay
mucha desigualdad entre sectores, y la produccion y el mercado
laboral siguen muy fragiles.

La preocupacion radica en lo que ocurrird en €l cuarto trimestre
del afio, para € que se espera un crecimiento mas moderado de
alrededor del 2.0%. Las recientes sefiales siguen siendo mixtas,
pero algunos indicadores relevantes mostraron mayor debilidad
en las Ultimas semanas, y se espera que los indicadores del
mercado laboral y los indices ISM que se publicaran la préxima
semana, sigan mostrando fragilidad. Por otro lado, lainformacion
publicada esta semana rebaso las expectativas del mercado. Las
ordenes de bienes duraderos cayeron menos de lo estimado, las
ventas de casas aumentaron mas de lo que se esperaba y los
reclamos de seguro de desempleo subieron menos de lo que
anticipaba el consenso.

Nosotros consideramos que, s bien la recuperacion esta siendo
muy moderada y hay sefiales de debilidad en varios sectores,
hasta e momento no es necesaria un nueva accion por parte del
FED. Sin embargo, debemos estar muy atentos ya que
desafortunadamente siguen latentes algunas preocupaciones que
han provocado una mayor pérdida de confianza y han afectado a
los mercados.

Bono 10 afios
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Comentario Econdmico Nacional

Tras una semana de fuertes presiones y reacciones en los
mercados, como consecuencia de un entorno externo e interno
inestable, esta semana comenz6 con una fuerte inercia de ese
nerviosismo. Sin embargo, menos malas noticias; informacion
ligeramente mejor a la esperada y la actuacion del Banco de
México con una postura monetaria mas restrictiva calmaron
ligeramente el dnimo de los mercados. De esta manera, las
diferentes variables econdmico-financieras y las expectativas,
por € momento, comienzan a retomar una perspectiva mas
acorde con los riesgos internos y externos que prevalecen. Esta
nota tiene dos objetivos. Por un lado, en la semana se dio &
conocer un conjunto de datos macroeconémicos sobre le
evolucion del comercio con € exterior, comercio doméstico,
actividad econdmica e inflacion. El breve andlisis de estos
datos (ya que las caracteristicas de los indicadores no varian
mucho respecto a las reportadas y explicadas en boletines
anteriores), en conjunto nos permite, de alguna manera, entender
el momento en el que actué el Banco de México para modificar
su politica monetaria.

Balanza Comercial

Los diferentes indicadores de la balanza comercial de agosto nos
muestran que la recuperacion del sector externo sigue sienda
muy moderada y adn no constituye un motor importante de
crecimiento en nuestra economia. Este comportamiento he
estado fuertemente influido por la lenta salida de la recesién en
EUA. Las exportaciones de agosto crecieron solo 2.3% anual y
las importaciones Unicamente 1%. Un menor crecimiento de las
compras del exterior con relacién a las ventas contribuy6 a que
e déficit de la balanza comercia se redujera ligeramente y se
situara por debajo de |las expectativas, las cuales consideraban un
mejor desempefio en las importaciones. El déficit de la balanzs
comercial de agosto fue de 533 millones de délares (md).
Balanza Comercial
(Millones de délares)
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Las exportaciones, de acuerdo a cifras desestacionalizadas,
decrecieron 1.4% en agosto respecto a mes anterior, caide
mayor al crecimiento mensual promedio, de 0.8%, que se ha
registrado este afio. En los primeros ocho meses del afio no se ha
logrado un crecimiento respecto al mismo periodo de

2001, es decir, se observa una caida acumulada de 0.8%, lo cual
apunta a la pequefia contribucién que tendrén las ventas al exterior en
el PIB de este afio. Dentro de la composicién de las exportaciones
destaca € crecimiento de las exportaciones petroleras de 19.3%, en
contraste con un alza de sdlo 0.7% en las manufactureras. Por su
parte, las exportaciones maquiladoras crecieron solo 0.6%.

Exportaciones
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En cuanto a las importaciones, éstas registraron un decremento
mensual de 1.1% en agosto (con cifras desestacionalizadas). Este
resultado se explica por un menor crecimiento en las importaciones
de bienes de consumo y por un importante decremento en las
importaciones de bienes de capital (-10.6%). Cabe destacar que la
lenta recuperacion de estas Ultimas nos permite prever una
dindmica muy lenta en la trayectoria de la inversion,
especificamente en la de maquinariay equipo. Esto, a su vez, limita
la expectativa de crecimiento. Por su parte, la trayectoria de las
importaciones de insumos sigue creciendo a la par de las
exportaciones.
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Sector Comercio

A lo largo de la recuperacién, e incluso en el periodo recesivo,
el consumo y su manifestacién en las ventas a menudeo del
sector comercio han mantenido un ritmo de actividad bastante
favorable. Como |o hemos mencionado repetidamente, esto se ha
debido en buena medida a que, a pesar de la caida en € empleo
no se ha deteriorado el poder adquisitivo, a la vez que los
consumidores cuentan con  disponibilidad de crédito a
consumo. Por su parte, una mejor dinamica en las ventas a
mayoreo sigue sujeta a la actividad industrial, que a su vez
depende de la lenta recuperacion de la demanda externa.

Si bien continua siendo positivo el crecimiento del sector
comercio, la tendencia que venian registrando las ventas al
menudeo se ha moderado en los Ultimos meses. Esto, se explice
hasta cierto punto por la lenta recuperacién de sectores
productivos como manufacturas, que no han registrado uns
mejorafuerte en los niveles de empleo.

Ventas
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Inflacién

Lainflacion de la primera quincena de septiembre resultd mayor
a la esperada 0.49% vs. 0.37%, lo cual corresponde a una
inflacion de 4.99% anual. Este resultado se debié en buens
medida a incrementos importantes en los rubros de “educacion”
y de “administrados y concertados’. Con el crecimiento en
precios de dicha quincena, nuestra expectativa para la inflacion
de 2002 se sittia en 5.02%.

Inflacién Anual

14%
N\

12%

10% X\
0,

8% 4.99%

6%

4%

204 3.89%
0% T T T T T
Jan-00 Jul-00 Jan-01 Jul-01 Jan-02 Jul-02
= General —==Subyacente

Hasta el momento, lainflacion subyacente anual contindia mostrando
una tendencia decreciente que la sitUa en 3.89%, considerablemente
por debajo de la meta de inflacion de 4.5% para 2002.

En e siguiente cuadro podemos observar que de la inflacion
quincena de 0.49%, 0.36 puntos porcentuales correspondieron a le
inflacion de educacion. En este sentido cabe recordar que la inflacion
de septiembre cada afio se caracteriza por reflejar €l incremento anual
de las colegiaturas. En este afio en particular, la incidencia de este
rubro sobre la inflacion es mayor que antes dado que, en la nueva
metodologia de calculo del INPC, tiene una ponderacion mayor. Por
su parte, €l incremento en e precio de gasolina, electricidad y gas
impactaron en 0.11 puntos porcentuales a la inflacion del mes,
mientras que la subyacente sdlo incidié 0.05 puntos porcentuales.

Var. % Contribucion en Var. % Inflacién
mensual puntos porc. ala anual acumulada
var. del INPC

Inflacién INPC 0.49 0.49 4.99 3.89
Subyecente 0.08 0.05 3.89 2.94
Mercancias 0.04 0.01 1.96 1.40
Servicios 0.12 0.04 6.57 5.04
Adm.y Concert. 0.73 0.12 2.66 2.77
Administrados 1.42 0.11 5.98 8.94
Concertados 0.16 0.01 0.43 -1.20
Agropecuarios -0.54 -0.04 9.14 6.43
Frutasy Verduras -1.01 -0.03 12.73 7.67
Resto de Agropecuarios -0.22 -0.01 6.39 5.42
Educacién 6.81 0.36 10.14 10.04

Aqui cabe destacar €l fuerte crecimiento que ha acumulado el precio
de los bienes “administrados’ a lo largo del afio, 8.49%, lo cual
sobrepasa de manera importante a la inflacién general. Por su parte,
aun cuando se registro en la primera quincena de septiembre
deflacion en los precios de agropecuarios, éstos llevan una inflacion
acumulada de 6.43%. En contraste, se encuentra la inflacion
acumulada de 1.4% en mercancias, la cua ha contribuido en
mantener la tendencia a la baja de la inflacion subyacente que
précticamente sin duda alguna terminara el afio por debajo de la meta
de 4.5%. Esto nos lleva a mencionar que, como lo ha dado a conocer
Banco de México de alguna manera en sus reportes, la meta de
inflacion se ha visto afectada por incrementos en precios que estan
fuera de su control de decisiones de politica monetaria. Es decir, los
precios de agropecuarios resultan de factores como el clima, por
giemplo, y no a las tasas de interés. Por su parte, l0os precios de los
administrados y concertados dependen de otras instancias de
gobierno y no de Banxico.

Sin embargo, como se menciond en € boletin pasado, lo relevante
en este momento en materia de inflacion son los riesgos para
alcanzar la meta de 3% para 2003, asi como las medidas que €l
Banco de México tome en ese sentido. Entre los riesgos que
comenzaron a adquirir mas fuerza en las Ultimas semanas se
encuentran las potencialmente elevadas revisiones salariales y las
presiones de tipo de cambio, en particular a encontrarse arriba de
10 pesos por dolar. Lo anterior adquirié fuerza debido a las
negociaciones del sindicato de PEMEX, que solicita un incremento
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de 15% en el salario. De darse una revision de esa magnitud Ia
meta de inflacion seria précticamente imposible de alcanzar.
Incluso un aumento acordado de arriba de 5.5% pondria la meta
en dificultades. Esto es debido a que la revision de PEMEX es
un antecedente para otras revisiones salariales.

Ante las potenciales presiones de tipo de cambio y de altas
revisones de sdarios se veria afectada en adelante,
principalmente en 2003, la inflacion subyacente —tanto en
mercancias como en servicios. Eso, aunado a la variabilidad de
los precios agricolas y de no lograrse que se atenien los
incrementos en los precios de bienes publicos fue una de las
razones para que €l Banco de México decidiera aplicar ung
politica monetaria mas restrictiva.

Movimiento del “corto” por parte del Banco de México

El lunes pasado, €l Banco de México movio el “corto” de 300 ¢
400 millones de pesos. Como se mencioné en parrafos
anteriores, una de las razones principales para que se tomara lg
decisién de restringir la politica monetaria fueron las presiones
de tipo de cambio. A su vez, con la incertidumbre en los
mercados financieros, y las posibilidades de que se presione
adicionalmente €l tipo de cambio, asi como la presion sobre las
expectativas debido a las posibles altas revisiones salariales
hicieron necesario que €l Banco de México transmitiers
confianza al mercado y a los diferentes agentes econémicos
respecto a su compromiso de lograr la meta de inflacion de
mediano plazo.

Consideramos que € aumento del “corto” fue una medidz
adecuada en este momento en particular, aungque ciertamente no
es suficiente para que las expectativas de una inflacion mayor al
3% en préximo afio, ni las presiones cambiarias se reduzcan
significativamente. Ante tantas maas noticias, falta de
consensos politicos y turbulenciainternacional esimportante que
la autoridad monetaria transmita confianza al mercado. De no
dar la sefial de su apego a la meta de mediano plazo los niveles
de tipo de cambio podrian haberse deteriorado mas. Dado que
aln se pueden dar malas noticias, 0 pueden escasear |as buenas,
en las préximas semanas, €l hecho de que €l tipo de cambio se
haya recuperado un poco a mediados de la semana fue una buens
reaccion del mercado. En el caso de las tasas de interés, con €
aumento del “corto” se incrementaron, aungue en menor
magnitud respecto a los incrementos de dias anteriores a diche
medida ante la expectativa de |la misma (entre otras cosas).

Debido a que se avecinan las elecciones en Brasil; sigue
habiendo ruido respecto a atague de EUA a Irak y dado
contindian los embates politicos en torno a sindicato de PEMEX
aln se pueden esperar nuevas presiones sobre €l tipo de cambio
y por ende sobre lainflacion. Por tanto, futuras acciones por

parte del Banxico siguen latentes.
Indicador Global de Actividad Econémica (I GAE)

Como vimos en secciones anteriores, la dinamica del sector externo
sigue siendo muy moderada, mientras que la del sector comercio
sigue avanzando més firmemente. Esto ha contribuido a que la
actividad econdmica en general se esté recuperando |entamente.
Sin embargo, la trayectoria creciente de la actividad econémica ha
seguido firme alin frente a lainestabilidad e incertidumbre internay
externa. Entre las notas positivas de la semana se encuentra que en
julio, € IGAE (que es una aproximacion del PIB) crecio 2.7%
anual, ligeramente arriba de lo que esperaba el mercado. Con cifras
desestacionalizadas, e IGAE crecié 0.1% respecto a junio, €
menor crecimiento de los Ultimos 5 meses.

IGAE
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Este Ultimo dato denota que, aunque ciertamente hay una
recuperacion importante respecto a los bajos niveles de actividad
econdmica del afio pasado, mes a mes, la recuperacién sigue siendo
lenta. Esperamos que asi continle €l resto del trimestre. Sin
embargo, debido a que la base de comparacion del tercer trimestre
de este afio es muy baja (dado que por los atentados del 11 de
septiembre de 2001 la economia se deprimié fuertemente en ese
periodo), esperamos un crecimiento de 3.2% anual para el PIB del
pendltimo trimestre del afio y de 1.6% para 2002. Nuestra
expectativa es que en €l 2003 € crecimiento continle. Esperamos
un incremento del PIB entre 3.5% y 4%.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 27 de Septiembre de 2002

1998 1999 2000 2001 2002
Anual [\ Anual 1l 1] vV Anual | 1l 1] vV Anual 1 1l
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 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
Variacion % anual 4.9 5.2 3.7 7.4 7.1 47 6.6 2.0 0.1 1.5 -1.6 -0.3 2.0 2.1
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,072.4  -4,296.9 -13,999.3 -3,394.0 -3,745.7 -6,225.2 -18,111.1 -4,771.2 -3,609.7 -3,437.5 -6,096.4 -17,914.7 -3,798.2 -3,005.3
Cuenta de Capital 18,326.4  4,282.1 13,4155  2,090.4 2,497.6 51582 17,785.7  7,688.8  4,6451  3,685.1  8,153.7 24,172.7  6,037.2  2,702.3
2000 2001 2002
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Produccion Industrial (var.% anual) -1.3 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 1.9 Oct 14
IGAE (var.% anual)) 2.8 1.4 2.6 1.7 1.4 2.4 -2.0 -0.4 35 4.0 1.7 0.6 2.7 Oct25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 5.2 Oct 22
ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4 1.7 2.2 4.4 3.1 0.4 2.1
ANTAD (var.% anual) 11.4 7.8 8.7 4.4 7.5 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  95.530 96.419 96.855  97.220 97.354 98.253 98.190 98.692 99.231  99.432 99.917  100.204  100.585
Variacién % mensual 1.08 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38
Variacion % anual 8.96 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29
Acumulado 8.96 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213 2.63 2.93 3.32
Indice de Precios Productor 323.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979  330.186 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.361
Variacion % mensual -0.95 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 157 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60
Variacién % anual 6.37 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.39
Acumulado 6.37 2.14 2.70 211 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27
Dolar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439  9.1272 9.3841 9.3685  9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809  9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258
Délar 48 horas (spot) */ 9.4788 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467
Cetes 28 dias (%) */ 17.05 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68
Cetes 91 dias (%) */ 17.41 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07
CPP (%) 14.39 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05
IPyC (BMV) 5,652.19 6,310.70 5403.53 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
Tasa de Desempleo 1.90 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 135 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 175
Mila (var.% anual) 15.1 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 223 26.5 23.0 23.2 23.9 225 19.3
M4a (var.% anual) 12.8 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.7
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -709.3 -490.6  -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 -313.9 -571.6 -525.8 -316.8 -535.9  -533.0 o/
Exportaciones (mdd) 13,609.0 13,454.1 12,641.6 14,440.4 12,449.1 12,1247 11,587.0 11,924.8 13,1029 14,4425 13,9189 13,2020 14,0250 13,767.4
Importaciones (mdd) 15,075.7 14,163.4 13,1322 15561.2 14,188.8 13,463.0 12,309.3 12,665.4 13,416.8 15014.1 14,4447 13518.8 14,560.9 14,300.4
Reservas Internacionales (mdd) 33,555 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273
*/ 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 al 27 de Septiembre de 2002
1999 2000 2001 2002
\Y Anual | 1l 1] \Y Anual | 1l 1] \Y Anual | 1l
PIB Real (mmd de 1996) 9,040.1 8,859.0 9,097.4  9,205.7 9.218.7 9,243.8 9,191.4  9,229.9 9,193.1 9,186.4 92488 92145 9,363.2 9,392.4
Variacion % 7.1 4.1 2.6 4.8 0.6 11 38 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 13
Consumo (mmd de 1996) 6,073.6 5,964.5 6,151.9 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,3480 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8  6,544.2
Variacion % 50 50 53 3.0 38 21 4.8 24 14 15 6.0 31 31 19
Costos Laborales (variacion %) -2.9 2.0 6.6 13 55 6.3 29 53 3.0 2.6 -3.0 3.9 -5.0
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 11 12 1.0 0.9 0.9 11 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0
2000 2001 2002
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 -0.1 -0.5 0.1 0.8 13 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2
NAPM (indice) 44.2 47.9 46.2 39.5 447 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5
Produccion Industrial (% mensual) -0.4 -0.3 -11 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8 0.2 -0.3
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.4 -2.2 71 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 14 11 0.8
Precios al Consumidor Total 174.6 177.4 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3
Variacion % anual 34 2.7 2.6 21 18 15 11 11 14 1.6 12 11 15 1.7
CORE 183.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3
Variacion % anual 24 26 26 26 27 27 26 25 24 26 26 24 24 25
Precios Productor Total 1402 1406 1411 1392 1383 1378  137.8 1381 139.3 139.1 138.6 138.8 1385 1385
Variacion % mensual 0.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.4 0.0 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.0
Variacion % anual 39 20 16 -0.3 -11 -1.7 -2.8 -2.7 -1.7 -21 -2.7 -2.0 -11 -15
CORE 149.0 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9
Variacion % mensual 0.2 0.0 0.1 -0.4 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1
Variacién % anual 14 15 14 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 04 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3
Libor 3 meses 6.40 3.46 2.59 220 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81
TBs 3 meses 5.77 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62
Bonos 10 afios 5.24 497 473 457 4.65 5.09 5.04 491 5.28 521 5.16 4.93 4.65 4.26
Bonos 30 afios 5.49 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93
Fondos Federales 6.40 3.65 3.07 249 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74
Dow Jones 10,787.99 9,949.75 8,847.56 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
Nasdaq 2,470.52 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,84535 1,688.23 161573 1,463.21 1,328.26 1,31491
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,133.58 1,040.94 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
Euro (dls. por Euro) 0.9422 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821
Yen por délar 114.28 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38
Salario por Hora (dls.) 14.03 14.38 14.43 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.78 14.82

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 Informacion: Septiembre — Octubre 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

23 Septiembre 24 Septiembre 25 Septiembre 26 Septiembre 27 Septiembre
Balanza Comercial (Ago.) Inflacién (12. Q. Sep.) IGAE (Jul.) Magquiladoras (Jul.)
Establecimientos Comerciales
(Jul.)
Indicadores Lideres (Ago.) Reuni6n Fed Bienes Duraderos (Ago.) GDP 2T Rev.
Venta de Nuevas Casas Confianza Consumidores (UM)
30 Septiembre 1 Octubre 2 Octubre 3 Octubre 4 Octubre
Indicador Coincidente y
Adelantado (Jul.)
NAPM Manufacturero (Sep.) Ordenes a Fabricas (Ago.) Desempleo (Sep.)
NAPM no Manufacturero (Sep.)
7 Octubre 8 Octubre 9 Octubre 10 Octubre 11 Octubre
Inversién (Jul.) Inflacién (Sep.)
PPI (Sep.)
Ventas al Menudeo (Sep.)
Confianza Consumidores (UM)
14 Octubre 15 Octubre 16 Octubre 17 Octubre 18 Octubre
Actividad industrial (Ago.) Empleo (Sep.)
Inventarios de Negocios (Ago.) Produccion Industrial (Sep.) CPI (Sep.)

Balanza Comercial (Ago.)

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 320.20 322.40 313.00 318.50 302.40 290.25
Plata Nueva York 4.50 4.65 4,52 4.87 4.69 4,53
Cobre (DlIs. xTon.) 1,462.00 1,459.00 1,490.00 1,647.00 1,610.00 1,420.00
Zinc (Dls. x Ton.) 739.00 746.00 760.50 792.00 832.00 777.55
Petrbéleo
Brent Ligero 29.04 28.50 27.70 25.43 24.98 21.42
Arabe Ligero 26.58 25.77 25.91 23.88 22.05 17.02
Arabe Pesado 25.08 24.27 24.51 22.38 20.45 14.42
West Texas Intermediate 30.34 29.52 29.26 26.70 25.78 22.43
Olmeca 29.04 28.31 27.23 25.55 25.40 21.19
Istmo 28.21 27.45 26.42 24.87 24.07 19.35
Maya 25.14 24.41 23.50 22.28 20.71 16.31
Mezcla 26.52 25.79 24.82 23.44 22.33 17.94
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 6.000
Libor 3 meses 1.806 1.800 1.800 1.860 2.038 2.600
Libor 6 meses 1.750 1.771 1.800 1.949 2.341 2.534
Cds. 30 dias 1.790 1.780 1.760 1.800 1.840 2.710
Cds. 90 dias 1.760 1.750 1.750 1.810 1.970 2.560
Cds. 180 dias 1.710 1.740 1.750 1.870 2.270 2.440
Treasury Bills 3 meses 1.633 1.654 1.690 1.700 1.808 2.366
Treasury Bills 6 meses 1.600 1.620 1.655 1.665 1.770 2.320
Treasury Bond 30 afios 4.687 4.746 5.063 5.519 5.764 5.444
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 2.500
Fondos Federales 1.813 1.688 1.875 1.875 1.688 3.063
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.330 3.330 3.340 3.410 3.360 3.750
Yen Japonés 0.750 0.740 0.700 1.150 0.130 0.110
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 96.500 97.250 96.250 94.500 93.000 90.125
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.250
Global 125.750 125.500 128.000 126.125 130.000 115.375
Argentina
Par 43.500 45.000 46.500 43.500 43.125 60.375
Descuento 44,250 46.000 58.500 44,000 44,000 59.500
Brasil
Par 57.000 57.000 58.500 57.000 69.500 62.625
Descuento 53.500 55.250 57.500 57.750 76.000 63.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 0.9808 0.9810 0.9832 0.9878 0.8727 0.9173
Libra Esterlina (dlIs. x L.) 1.5604 1.5536 1.5339 1.5282 1.4242 1.4731
Délar Canadiense 1.5774 1.5732 1.5536 1.5121 1.5947 1.5783
Franco Suizo 1.4948 1.4924 1.4920 1.4887 1.6782 1.6127
Yen Japoneés 122.50 12351 118.16 119.56 132.69 119.62
Futuros - Nueva York Oct-02 Nov-02 Dic-02
Oro 319.700 319.700 319.750
Plata 4.487 4.487 4.488
Crudo Ligero Nov) 30.54 Dic) 30.28 Ene-03) 29.78
Peso Chicago 0.098600 0.097775 0.097050

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

Indice Var. % - Dls

Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 663.72 -7.12 3.15
HONG KONG (HANG SENG) 9,294.46 -0.35 -18.46
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 647.36 -3.76 -6.99
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,373.89 -3.30 -12.14
ARGENTINA (MERVAL) 393.57 2.76 -64.12
BRASIL (BOVESPA) 8,716.16 -20.15 -61.64
CHILE (CIGP) 4,722.26 -2.61 -22.46
MEXICO (IPC-DLS.) 569.13 1.39 -17.99

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Ago-02 Dic/01

COREA 16.2 13.3 15.2
HONG KONG 13.0 155 20.5
MALASIA 214 227 226
SINGAPUR 204 24.0 16.5
ARGENTINA -10.6 -8.6 19.1
BRASIL 6.8 10.0 8.5
CHILE 15.6 18.7 18.0
MEXICO 13.0 14.1 14.2
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var. % - Dls

Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,111.11 -1.73 -19.81
EUA (DOW JONES) 7,701.45 -3.56 -23.15
JAPON (NIKKEI) 9,530.44 1.35 -2.86
INGLATERRA (FT-100) 3,907.20 1.66 -19.64
ALEMANIA (DAX-30) 2,918.90 -4.79 -43.97
FRANCIA (CAC-40) 2,950.52 2.07 -36.26
ESPANA (IBEX-35) 9,066.50 -3.15 -15.86

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Ago-02 Dic/01

CANADA 27.0 327 243
EUA 20.8 26.9 33.3
JAPON -51.9 -58.3 38.0
INGLATERRA 11.7 16.0 19.6
ALEMANIA 15.2 27.0 20.2
FRANCIA 14.6 23.2 22.7
ESPANA 13.9 16.6 17.6

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %
Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
IPyC 5,801.12 0.21  -5.79 -9.37 -21.20 -8.96 9.33
ALFA A 15.82 7.47  -8.08 -2.41 11.02 54.64 123.45
AMX L 6.35 -5.37  -7.03 -5.22  -28.97 -28.00 -5.22
APASCO * 58.01 0.36 -0.84 0.02 -0.92 28091 43.23
ARA * 14.49 733 -6.21 -0.07 -20.73 -10.78 29.61
ARCA * 1851 1.70 -14.31 -8.77 -18.10 -19.84 -22.68
BIMBO A 15.14 -1.56 -12.99 -27.63 -36.89 -16.35 -30.10
CEMEX CPO 42.00 -1.20 -10.06 -20.83 -21.11 -8.70 11.35
CIEB 14.10 -3.09 -18.78 -21.67 -39.09 -32.37 -24.44
CINTRA A 3.95 0.00 0.25 0.25 -15.31 0.48 25.60
COLLADO * 5.00 0.00 -16.67 0.00 19.05 -28.06 -36.31
COMERCIUBC 5.58 3.33 1.45 0.18 -30.77 -21.41 -3.79
CONTAL * 16.90 10.10 497  27.07 2.61  25.19 38.87
CONVER B 5.00 2.04 204 1111 1111 1111 -8.76
CYDSASA A 3.50 0.00 -7.89 -33.71 2.94 17.06 -12.50
DESC B 4.80 3.00 -2.04 -9.26 -12.41  -1.23 33.33
ELEKTRA * 34.05 6.21 -14.00 -22.07 -1251 11.97 42.64
FEMSA UBD 35.71 -1.90 -5.03 -8.15 -14.87 15.12 39.55
GCARSO A1 26.33 14.03  -2.37 -3.48 -21.45  -6.86 33.50
GCC * 6.06 -3.81  -6.77 -10.88 -6.05 -1.30 14.34
GEO B 19.99 251 -7.24 -2.49  -7.02 36.45 202.42
PEPSIGX CPO 17.00 -0.58 1.01 3.03 36.00 68.32 108.59
CODUSA A 14.00 0.00 0.00 -1556 -40.43 -41.67 -46.67
GIGANTE * 6.16 -12.00 -12.00 -33.04 -39.13 -44.00 -49.92
GISSA B 19.10 0.32 0.32 8.22 1548 96.91 161.64
GMODELO C 24.98 2.38 4.96 5.67 8.61 21.79 13.13
GRUMA B 10.60 -1.85  -3.64 -3.46 6.00 28.95 70.69
GSANBOR B-1 12.12 134 -7.55 1.00 -16.69 -10.53 44.56
HILASAL A 1.20 5.26 6.19 11.11 -4.00 53.85 41.18
HYLSAMX B 7.10 1452 -8.97 -19.32 10.94 42.00 77.50
ICA * 1.34 31.37 -19.28 -44.40 -67.32 -67.94 -47.86
KIMBER A 22.70 -498 -498 -11.67 -25.06 -16.57 -13.52
KOF L 19.80 -0.50 -11.84 -15.74 -19.18 7.55 4.76
MASECA B 4.00 256  -4.76 390 -6.98 31.15 86.92
NAFTRAC 02 5.82 0.34 -5.98 -8.92 . . .
PENOLES * 16.00 -9.35  -857 -15.88 -7.19 71.86 78.37
SAN LUIS CPO 3.87 459 -20.86 -36.03 -29.64 -46.99 10859
SORIANA B 21.50 1.65 -10.04 -13.86 -26.80 -13.13 35.39
TAMSA * 17.90 1.94 1.70 -3.66 -5.79 1251 2.87
TELECOM A1 10.31 3.72 0.00 -5.84 -28.56 -19.10 -7.23
TELMEX L 14.60 -1.68  -1.15 -6.71 -19.20  -8.29 -3.05
TLEVISA CPO 13.44 -1.61 -16.05 -27.35 -37.40 -31.04 4.84
TVAZTCA CPO 3.15 -3.67 -22.98 -24.46 -34.78 -16.22 41.89
VITRO A 8.70 -2.14 -10.31 -18.69 -4.92 16.00 15.69
WALMEX C 21.75 1.07  -7.41 -4.40 -16.02 1.12 20.17
WALMEX V 25.12 0.12 -3.64 -6.30 -15.31 0.48 25.60
GFBB B 7.30 0.69 -9.88 -10.76 -26.11 -12.57 9.12
GFBITAL O 10.94 0.27 0.83 2156 25.03 46.85 36.75
GFINBUR O 8.20 2.63 -8.89 -6.29 -34.08 -24.98 -1.60
GFNORTE O 23.60 461 -3.95 4.01 10.23 23.56 70.89
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 25-Sep
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.97 61.05 0.05 -0.04 -0.90 -1.70 13.52
T™MM A 86.18 15.75 0.00 40.61 40.49 44.4 47.69
ALFA A 2350 11.17 0.00 -1.02  -357 -6.54 5.83
SAVIA A 32.20 4.77 0.00 -0.14  -1.51 1.53 10.62
GIDUSA A 58.75 2.43 1.62 2.69 5.80 35.05 2168
VITRO * 8.83 1.26  -0.52 -0.47  -9.05 48.35 14.94
DESC B 3.61 1.16 0.00 0.00 0.00 0.00 -50.20
POSADAS A 7.41 0.97 0.00 0.07 0.12  -0.23 -2.36
CINTRA A 2.98 0.65 0.00 -0.50 -0.84  -155 -2.87
CYDSASA A 3.36 0.31 0.00 0.00 -1.25 -1.77 -69.02
OTRAS 0.47

TOTALES 18,075.10 100.00 -12.00 -0.96 -5.77 -16.78 23.74
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Banco de México
aumenta Corto en
$100 millones.
Tasas Primarias
Suben 1.80 p.p. en
Promedio.
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

El mercado de dinero abrié la semana muy volatil, presionado por el dificil entorno doméstico ligado
a Pemex y las perspectivas de bajo crecimiento a nivel mundial. La decision de Banco de México de
restringir la politica monetaria en $100 millones (con lo que €l “corto” pasd de $300 a $400 millones)
tranquilizo alos mercados domeésticos de deudayy tipo de cambio.

El consenso asumié que Banco de México actuaba oportunamente. Asi, aunque la inflacion para la
primera quincena de septiembre fue de 0.49%, mayor al 0.40% anticipado por los analistas, € dato no
tuvo efecto en el mercado.

Aln asi, la cautela frente a la situacion politica interna continud, y las tasas domésticas, aunque
disminuyeron de sus maximos, se mantuvieron en niveles por arriba a los de la semana previa. Los
Cetes a 28 dias aumentaron 1.61 puntos porcentuales y se ubicaron en 8.60%, por su parte los Cetes a
91 dias quedaron en 9.40% tras aumentar 2.04 p.p.

Cabe destacar que, por segunda ocasion consecutiva, se observé gran dispersion en las solicitudes de
Cetes, lo que reflegj6 el nerviosismo del mercado. Como quiera que sea, la demanda por Cetes crecio
43% respecto a la previa en los dos plazos subastados, y en el agregado se mantuvo casi sin cambios
con respecto alade las dos subastas anteriores.

En esta ocasion se colocaron Bonos con tasa fija a 5 afios. El rendimiento de estos papeles fue de
10.94%, 1.27 p.p. por arriba de la tasa previa. El alto nivel alcanzado por este instrumento provoco
gue la demanda por el mismo se mantuviera relativamente fuerte

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 8.60% 6.99% 1.61 8.60% 8.66% 5.22% 8.60 8.60
91 9.40% 7.36% 2.04 9.32% 9.40% 5.25% 9.40 9.40
182 n.d. 8.06% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 8.48% 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 0.44 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual _Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 9.48% n.d.
Bono 1,624 dias 10.94% 9.67% 1.27 3.44 3.89 6.78
Bono a 7 afios 9.81% n.d.
Bono a 10 afios 10.22% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual _Dem Anterior Minimo Maximo
3,178 dias 5.80% 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 los Bpas a 3 afios aumentd 3 centésimas para ubicarse en 0.74. Por su parte, la
sobretasa de los Bpats a 5 afios se ubicé en 1.00, 9 centésimas por arriba de la previa. La razon
demanda/ ofertafue de 3.10y 2.63 veces el monto convocado, respectivamente.

El jueves, ante un entorno més tranquilo, los Brems a un afio quedaron sin cambios en 0.29, mientras
gue los Brems a 3 afios aumentaron solo una centésima y se ubicaron en 0.41. La razén demanda /
ofertafue de 3.02 y 5.9 veces.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.74 0.71 0.03 3.10 3.20 0.74 0.75
BPATS 5 Afios 1.00 0.91 0.10 2.63 1.27 0.99 1.05
BREMS 1 Afio 0.29 0.29 0.00 3.02 1.33 0.29 0.29
BREMS 3 Afios 0.41 0.40 0.01 5.90 2.00 0.40 0.43
PICS 20 Afos 6.05 n.d.
PICS 30 Afos 6.08 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

Las presiones existentes desde |a semana pasada, perdieron fuerza conforme transcurrié la semana. En
un inicio, la oportunaintervencién de Banco de México, aumentando el corto de $300 a $400 millones
el lunes, fue interpretado como la ratificacion de que Banco de México continuara al pendiente del
comportamiento de lainflacion.

Asimismo, las tasas domésticas estuvieron afectadas por €l conflicto entre Pemex y su sindicato. La
expectativa que se generalizo fue que la huelga no se materializardy, por lo tanto, las tasas domésticas
comenzaron una tendencia sostenida de baja a partir del miércoles. Esto permitié que las tasas
disminuyeron en promedio entre 0.66 p.p., los cortos plazos y 0.60 p.p. los largos plazos con respecto
al viernes previo.

Cabe destacar que, alin con laincertidumbre, el miércoles, dia de corte de acumulados, |as tasas a un
dia descendieron casi 3 p.p., cotizando a 6.00% , en el papel gubernamental y bancario. Como quiera
gue sea, unavez gque pasod el corte, los réditos regresaron a condiciones normales.

Por dltimo, el jueves 26 dio inicio el depdsito de la banca central con Banco de México. De entrada,
esto no debe modificar las condiciones de liquidez en el mercado de dinero. Aungue estos dias se
tendré que completar el monto total del depdsito ($150 mil millones), estimamos que las tasas no se
veran afectadas por €l mismo.

EXPECTATIVA

Consideramos que, aunque la presion acerca del conflicto entre PEMEX y su sindicato ha disminuido,
hay que mantenerse atentos a las resoluciones que se tomen. Mientras no se solucionen, queda la
posibilidad de volver a observar volatilidad en las tasas.

En cuanto a ambiente mundial, la situacién de los mercados internacionales sigue siendo frégil: la
economia en EUA continGia brindando sefiales mixtas, € riesgo de un conflicto en Medio Oriente
persiste y la delicada situacion politica en Brasil no muestra sefilles de mejoria. Lo anterior ha
aumentado la aversion al riesgo mundial, y en especial de laregion latinoamericana.

Consideramos que, de momento, €l factor que constituye un foco amarillo es la cercania de las
elecciones en Brasil (6 de octubre es la primera vuelta, y en caso de que sea necesaria una segunda
vuelta sera el 27 del mismo mes). Esto podria mantener los mercados de divisas |latinoamericanas
presionados durante todo el mes.

Como quiera que sea, las tasas reales que actual mente ofrecen los papeles de largo plazo en México
contintian siendo muy altas, por lo que, una vez terminada la volatilidad en los mercados, es probable
gue los Bonos mayores a un afio muestren bajas adicionales.

C. Yurrita
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TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE PONDERADA VARIACION
TIE 28 10.08 9.95 9.89 9.30 9.18 9.89 1.84
THE 91 10.13 10.13 1.55
MEXIBOR 91 10.35 10.13 9.90 9.93 9.39 9.90 1.80
MEXIBOR 182 10.74 10.48 10.25 9.78 9.74 10.25 1.72
MEXIBOR 270 11.00 10.75 10.55 10.15 10.13 10.55 1.68
MEXIBOR 360 11.20 10.65 10.73 10.33 10.30 10.73 1.58

ESQUEMA DE SUBASTA DE VALORES GUBERNAMENTALES PARA EL
CUARTO TRIMESTRE DE 2002.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico anuncié su esquema de subastas para €l cuarto trimestre
de este afio. En éste la SHCP planea emitir hasta un maximo de $217,000 millones, lo que equivale a
un aumento de $14,000 millones respecto a trimestre previo. Como quiera gque sea, el programa de
colocaciones es congruente con el limite de endeudamiento interno neto establecido para 2002, que a
su vez se originaen la meta de un déficit publico equivalente al 0.65% del PIB.

En esta ocasion el esguema de subastas presenta muy pocos cambios. Destaca la reduccién en el
monto minimo a subastar de los Bonos a Tasa Fija a 3 afios y en € de 5 afios, en $100 y $200
millones, respectivamente. Con esto, los montos minimos a subastar en estos instrumentos serén de
$1,200 y $900 millones a cada plazo, con periodicidad de cada cuatro semanas.

Delamisma manerael IPAB anunci6 su esgquema de subasta para €l trimestre. En esta ocasion emitira
hasta un monto de $26,000 millones como méximo, el que planea cubrir subastando un monto minimo
de $1,500 millones en BPA’'s a 3 afios y de Bpat's a 5 afios. Las subastas continuaran realizandose
semana mente en ambos casos.

Banco de México sera el que mayores cambios hard a su calendario. EL Banco reducira la oferta de
BREMS en $1,000 millones semanales, con lo que ésta sera de $2,000 millones semanales, mismos
que subastaré a dos plazos: $1,250 millones a un afio y $750 millones a 3 afios.

Montos Minimos a Subastar. 4to Trimestre de 2002
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Colocacion Primaria

CETES

28 3,800,000 3,800,000
91 4,500,000 4,500,000
182 3,000,000 C/2 SEM 3,000,000 C/2 SEM
364 4,300,000 C/4 SEM 4,300,000 C/4 SEM
UDIBONOS

1,800

3,600

Total 200 M UDIS C/6 SEM 200 M UDIS C/6 SEM
BONDES

1,079 Cupon Trimestral 0

1,820 Cupon 182 dias var var
Total 2,300,000 C 2/SEM 2,300,000 C 2/SEM
BONOS TASA FIJA

3 Afios 1,300,000 C/4 SEM 1,200,000 C/4 SEM

5 Afios 1,100,000 C/4 SEM 900,000 C/4 SEM

7 Afios 500,000 c/4 SEM 500,000 c/4 SEM

10 Afios 700,000 C/4 SEM 700,000 C/4 SEM
BONOS IPAB

3 afios var var

5 afios var Bpas var Bpas
Total 1,200,000 C/SEM 1,500,000 C/SEM
BREMS

1 afio 2,000,000 1,250,000
3 afios 1,000,000 750,000

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Sep’2002)

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Sep’'2002)

50
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301
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97MS98MOFJOFJNMJINMJID
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Mercado Cambiario
SPOT .-

El tipo de cambio peso / dolar se recuperd en la semana 13 centavos, apoyado por la mejoria en las
expectativas de los intermediarios respecto al conflicto entre PEMEX y su sindicato.

El ddlar fluctué en un rango entre P$10.38/USD (méximo del lunes) y P$10.13/USD (minimo del
jueves).

Dentro de los principal es eventos econémicos de la semana destacé la actuacion del Banco Central en
el mercado de dinero.

El Banco Central restringio la politica monetaria en $100 millones, con lo que el “corto” del mercado
pasd de $300 a $400 millones. La medida fue tomada como positiva por los intermediarios &
reafirmar la perspectiva que el organismo se mantendra atento al comportamiento de lainflacién hacia
adelante. Esto provoco una bajainmediata en las cotizaciones del tipo de cambio.

A esta noticia se aunaron rumores de un aparente acercamiento entre PEMEX y su sindicato, lo que
aliviaria el conflicto e impediria que estallara un huelga en la empresa..

EXPECTATIVA.-

Por el momento, creemos que, aunque los problemas internos de México empiezan a disminuir, la
situacion internacional sigue causando nerviosismo en los mercados.

En especial, consideramos que €l tipo de cambio tiene un piso definido en P$10.12/USD, que
prevemos dificil rompa mientras no se materialicen las expectativas de que PEMEX llegara a una
solucién razonable para su conflicto y laaversién al riesgo mundial no disminuya.

En el &mbito internacional, la delicada situacion de Brasil nos hace prever periodos de volatilidad para
el real, lo que posiblemente impactara a las monedas de la region, en el corto plazo. Asi, estimamos
gue, en esta semana, €l tipo de cambio se mantendré inestable y probablemente fluctuara dentro de un
rango entre P$10.12/USD a P$10.27/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 Délares

Tipo de Cambio: $10.2080/USD

Tipo de Cambio Hoy: $ 10.2080
Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.60% 9.40% 10.00% 10.41%
Libor 1.82% 1.81% 1.75% 1.81%
10.1580 13.13 9.54 9.19 8.97
10.2080 6.77 7.56 8.18 8.44
10.2580 0.47 5.59 7.17 7.92
10.3080 -5.77 3.65 6.18 7.40
10.3580 -11.95 1.72 5.19 6.89
10.4080 -18.07 -0.19 4.22 6.38
10.4580 -24.13 -2.08 3.25 5.88
Break-even| 10.2618 10.4031 10.6300 11.0796

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$10.2080/USD
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Dic-02 105125 10.3040 10.3761 0.096 -0.170 18,573
Mar-03 10.7556 10.5235 10.5988 0.094 -0.186 1,331
Jun-03 10.9559 10.7296 10.8079 0.093 -0.175 0
Sep-03 111638  10.9290 11.0102 0.091 -0.182 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2002)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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Mercado Accionario

El sentimiento negativo continta prevaleciendo en los mercados. La pérdida de confianza ha sido €l
factor principal que ha empujado alos mercados accionarios ala baja acelerada, no solo delas Ultimas
semanas sino de los Ultimos afios. Actualmente este deterioro en los precios ha provocado que los
indices se estén acercando a los minimos de julio pasado y, en algunos casos, hasta los hayan
penetrado, confirmando la baja de largo plazo. La aversién al riesgo se haincrementado.

En términos de precio, en los casos de |os indices de Estados Unidos, hubo movimientos interesantes
recientemente, pues mientras que el Nasdaq registré un minimo menor por debajo de los 1200 puntos,
el Dow se dehilitd al nivel delos 7700 puntos, que fue el minimo de cierre de julio pasado, abriendo la
posibilidad de extender e movimiento hacia los 7500 puntos. EI S&P, por su parte, ha logrado
mantenerse por encima de los niveles mas bajos a canzados durante este afio, respetando alin la zona
de demanda de |os 800 puntos.
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La volatilidad ha hecho presa de los mercados y aln no se puede asegurar hasta qué punto
retrocederan. Si bien es cierto que el volumen no trae el mismo impetu que en correcciones anteriores,
la desesperacion por salirse del mercado de los que venden, puede empujar alos precios todavia més a
labaja.

Sin embargo, las sefidles de las gréficas de los indices de Estados Unidos muestran la posibilidad de
gue estos movimientos negativos sean, simplemente, la validacion del minimo anterior; es decir, parte
de la biisqueda del piso. Los factores técnicos que apoyan este escenario son la cercania de zonas de
demanda importantes y la sobreventa extrema de los indicadores de fuerza y velocidad de largo plazo,
gue no muestran un potencial de baja considerable; aun y cuando se confirmara la baja, pareciera que
no podria presentarse un mucho mayor deterioro en los precios.
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Aunado a ésto, €l factor de la volatilidad creciente también puede tomarse como un evento positivo,
pues puede estar apoyando la idea de la cercania del punto minimo; las experiencias pasadas de baja
acelerada en extremo y construccién posterior del piso en los mercados, se han acompafiado de este
tipo de comportamiento. Lo méas importante es que; después del intercambio pronunciado de papel,
vienen las recuperaciones, que, generalmente, no son menos significativas que las caidas.

S& P 500 e Indice de Volatilidad (CBOE)
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Para la Bolsa, la situacion de fragilidad de corto plazo, pero con posibilidades de estar buscando el
piso, es la misma que en los indices de Estados Unidos. Se puede pensar que aunque €l Indice
penetrara a la baja el nivel de los 5500 puntos y se acercara al minimo de los 5000, confirmaria
cuando mucho la baja de mediano plazo; por o menos, a juzgar por las gréficas de nuestro mercado,
este evento parece poco probable.

Indice dela Bolsa
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No hay nada claro alin, pero bajo las actuales circunstancias de nerviosismo, o mas recomendable es
mantener la cautela. Consideramos que, aungue no es buen momento para la compra, tampoco es ya
tiempo de vender; mucho de las expectativas pesimistas pueden ya estar descontadas en el precio de
las acciones y esto puede traducirse en un ritmo menos acelerado de baja y, en una de esas, en un
periodo de consolidacion.

G.Muniz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

BANCOS. Segun fuentes periodisticas, con relacion ala peticion de amparo promovida por Banamex,
BBVA Bancomer, Banorte y Bital, en contra de las nuevas auditorias que €l IPAB pretende redlizar a
los bancos que participaron en el rescate bancario del ‘95, el juez que lleva a cabo € juicio pospuso la
fecha de audiencia hasta nuevo aviso.

SANTANDER-SERFIN. Moody's anuncié que elevo la cadlificacion de fortaleza financiera de
Banco Santander Mexicano y de Banca Serfin a C- de D+. Moody’s informé que este aumento en la
calificacion refleja €l progreso de la administracion hacia la integracion de varias de las funciones y
operaciones de los bancos, asi como la mejoria en la rentabilidad y en los fundamentos financieros.
Por otro lado, Moody’s afirmo las calificaciones de Baa2 para los depdsitos a largo plazo en moneda
extranjera en los dos bancos y la calificacion de A3 para la deuda de largo plazo en moneda extranjera
en Santander. La calificadora hizo hincapié en que las calificaciones de los depdsitos en moneda
extranjera de los bancos se ve limitada por € techo pais de México. Mientras que la calificacion de
fortaleza financiera se ve acotada por un menor tamafio del negocio crediticio comparado con €l de los
mayores competidores, por una arquitectura financiera que alin se encuentra en desarrollo en México
y por €l proceso de fusion en que se encuentran las dos instituciones financieras.

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

ANTAD. Recientemente reporto el Indice General Total ANTAD correspondiente al mes de agosto
de 2002, €l cual registrod un incremento real de 5.4% respecto del mismo mes del afio anterior. El
resultado se vio favorecido por el calendario, €l cual registré un sabado mas. Ademés, € crecimiento
en las ventas se debi6 también a la apertura de nuevas tiendas (571 nuevos establecimientos), lo que
represento un aumento de 7.1% en €l piso de ventas. Por tipo de mercancia el comportamiento fue el
siguiente:

Supermercado 6.8%

Ropa 4.6%

Mercancias Generales 3.5%
Por tipo de tienda el desarrollo fue e siguiente:

Autoservicio Departamental Especializada

TOTAL 5.5% 4.5% 6.2%
Supermercado 6.3% 10.4%
Ropa 6.2% 3.3% 5.5%
Mercancias Generales 3.1% 1.7%
Varios 3.2%
Enseres Mayores 10.1%

COSTCO: Continuara expandiéndose en las regiones de Guadalgjara, Monterrey y el D.F. El nimero

Seguira con su
programa de
expansion.

de tiendas de membresia que pretende abrir en los préximos 5 afios asciende a 20. En nuestra opinion,
es muy positivo que Costco continGe invirtiendo en nuestro pais, creando fuentes de trabajo, y
esperando a que la economia se reactive. El objetivo del grupo es concluir € 2002 con 21 unidades,
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es decir, una mas que en el 2001. Esto a su vez debera reflgjarse en mayores ventas para su Socio
Comerci, quien enfrenta un entorno ampliamente competido.

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

Sector Bebidas

THE COCA-COLA COMPANY. Contindia fortaleciendo su alianza con Walt Disney y en esta
ocasion, el fortalecimiento del agua embotellada con marca Dasani sera distribuido en los parques de
Disney, en los hoteles y en e crucero Disney Cruse Line. Ademas, tendran patrocinio y
oportunidades de promocién incluyendo los camiones de Disney. Adicionalmente, Dasani patrocinara
“The Walt Disney World Marathon”.

KOLA REAL. Es € nuevo embotellador de bebidas de “cola’ que ha ingresado a México. La
empresa proviene de Pertl y la marca que mangja es “Big Cola’. Esta ha empezado a enfrentar las
exclusivas y las practicas monopélicas desleales por parte de The Coca-Cola Company y de Pepsi-
Cola. De continuar asi, estas firmas volveran a enfrentarse con la Comision Federal de Competencia.
Hasta el momento, se ha demostrado que The Coca-Cola si ha caido en précticas monopdlicas, por 1o
que tendra que dejar de practicarlas y hasta el momento no hay multa. De continuar gjerciéndolas la
CFC podria fijar una multa que se expresa en multiplos del SMGDF, y también estarian fundadas en
la gravedad de la infraccién, dafio causado, indicios de intencionalidad, participacion del infractor en
los mercados, tamafio del mercado afectado, duracién de la practica, reincidencia o antecedentes del
infractor, asi como su capacidad econémica.

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

Sector Telecomunicaciones y Medios

TVAZTECA anunci6é que su empresa Azteca America Network, que es la cadena de television
abierta enfocada al mercado hispano de los Estados Unidos, obtuvo nuevas &filiaciones en cinco
mercados. La obtencion de estas nuevas afiliaciones no representd desembolso alguno o inversion
monetaria asociada por parte de TV Azteca. Con estas nuevas &filiadas se refuerza la presencia en
California (Palm Springs y Santa Bérbara), y en Texas (Austin) y se incursiona en Nuevo México
(Alburquerque) y en Kansas (Wichita). Con estos cinco nuevos mercados, Azteca Ameérica
incrementa la cobertura de su cadena del 31% a 35% de la poblacion hispana en EUA, y a 13
mercados (ciudades o regiones) en aquel pais. Las nuevas dfiliaciones se suman a los mercados
reportados a junio pasado de Azteca America Network, que incluyen Los Angeles, San-Francisco-
Oakland-San Jose, Sacramento-Stockton-Modesto, Reno, Houston, Salt-Lake City, Orlando y Las
Vegas.

ALESTRA informé que llevé a cabo un registro con la Securities and Exchange Commision (SEC)
de los Estados Unidos, de una propuesta de recompra y cambio por nueva deuda (Tender and
Exchange Offer), de todos y cada uno de sus eurobonos (Senior Notes) que cuentan con una tasa de

12 U8y y que vencen en el 2006, y |o eurobonos (Senior Notes) que ofrecen unatasadel 12 5/84 con
vencimiento en el 2009. Como parte de esta propuesta, Alestra incluira la alternativa de comprar en
efectivo una parte de estos papeles -no se dieron detalles del precio, ni e monto maximo a comprar
por parte de Alestra. En caso de que la cantidad de inversionistas que opten por esta alternativa en
efectivo represente un desembolso mayor a dinero en efectivo disponible para este caso, |os tenedores
de bonos recibiran a prorata nuevos bonos y efectivo. Los detalles del nuevo cupdn que ofreceran los
nuevos papeles, y €l precio a cual se tomaria la deuda actual no han sido definidos, sin embargo, se

sabe que las Senior Notes de 12 1/89% del 2006 se cambiaran por Senior Step-Up notes con

vencimiento en el 2008, y las Senior Notes 12 5/894 del 2009 se cambiaran por Senior Step-Up notes
con vencimiento en € 2011, es decir, se extendera el vencimiento dos afios mas y las tasas que
ofreceran contemplan que se iran incrementando a través del tiempo (Step-up).
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TELMEX. De acuerdo con versiones periodisticas la Comision Federal de Telecomunicaciones
(Cofetel) decidié ampliar €l plazo para fijar la mecanica que se habra de aplicar para determinar las
tarifas tope que regiran para los préximos cuatro afios (2003 a 2007), por algunos de los servicios
publicos de telefonia basica que presta Telmex. El proceso de revisién, como lo establece el titulo de
concesion, inicia con la presentacion por parte de Telmex, a més tardar € 30 de junio de cada cuatro
anos, de la propuesta de tarifa para los servicios controlados. Implica determinar €l nivel inicial de
precios de los servicios basicos controlados y del factor de gjuste por productividad que se aplicara
cada trimestre en la fijacién de los precios tope. Los servicios controlados son los siguientes. a)
Cargos por instalacién de lineas para telefonia béasica para suscriptores residenciales y comerciales, b)
Renta basica mensual por linea para telefonia basicay servicio medido, para suscriptores residenciales
y comerciales, y c) servicio de larga distancia nacional e internacional para conferencia telefonicas
facturadas en México. El sistema de precios tope consiste en que Telmex tiene la posibilidad cada
trimestre de incrementar o disminuir sus tarifas sujeto a que lasumatotal de los ingresos ajustados por
servicio no exceda a los ingresos topes totales permitidos por la canasta. Cabe recordar que el presente
afo Telmex mantuvo sin cambio sus tarifas y que ha ofrecido que no las aumentara durante 2003.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ASUR. La compafiia informé a mercado de los dafios ocasionados por €l huracan Isidore a su red
aeroportuaria. El fendbmeno ocasiond la suspension de 82 operaciones (vuelos) en € aeropuerto de
Cancun, y de otros 22 en €l aeropuerto de Mérida. Los dafios en Mérida han sido cuantificados en US$
1.2 millones, y € deducible de los seguros es de un maximo aproximado de US$ 336,000. Para poner
esta cifra en contexto, la compafiia generé una UAFIDA de US$ 17 millones en el 2T02. En general,
el impacto en los resultados del 3T02 no deberia de ser consideracion, pues € huracan se produjo en
el tiempo de la temporada baja. Pareciera mas importante para Asur un eventual conflicto armado de
EU con Irak, pues ello podria disminuir €l trafico de pasgjeros y frenar a si la notable recuperacién
gue se ha visto reflejada en los volimenes, sobre todo en el aeropuerto de Canclin, quien es el mayor
contribuyente al flujo de operacién.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados, Acero y Mineria

AHMSA-COLLADO-HYLSAMEX-ICH-IMSA-TAMSA. Se determind esta semana reducir
aranceles a acero importado del 35% al 25%, aranceles que afectan a acero proveniente de paises con
el que no se cuentan con tratados comerciales. Por otra parte, las autoridades determinaron elevar en
cuatro los productos tubulares que desde ahora tendran esta proteccién del 25%. Se tienen programado
para que en septiembre del proximo afio las tarifas se reduzcan mas, concretamente al 18%, y en abril
del 2004, las tarifas podrian estar a niveles del 13%. En €l caso de los acer os planos no vemos una
afectacion negativa a los precios del acero por esta medida, pues la demanda actualmente es
relativamente elevada. Asimismo, la reduccion en 10pp en los aranceles se compensa con €l
aumento de poco del 10% en las cotizaciones del dolar respecto del peso —hay que recordar que
el acero es un producto que se vende de acuerdo a las catizaciones del délar. El principal riesgo
para la industria del acero no lo constituye, en nuestra opinion, la reduccién de los aranceles,
sino una recaida del ciclo econémico, por un lado, y que cese la consolidacién de la industria, €l
cual es e mecanismo natural del mercado para eliminar el exceso de capacidad instalada.

29 y


mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
mailto:gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

<» BANORTE

Direccién de Analisis
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9/25/02 Acum.'02 A.vs.A. Promedio* Max.* Min.*  Desv. Std.*
HR $265.00 47.2% 29.3% $233.13 $290.00 $180.00 $34.78
CR $355.00 42.0% 24.6% $328.85 $415.00 $250.00 $47.06
GC $420.00 20.0% 3.7% $436.34 $532.50 $350.00 $59.36

* Del 01/1997a |a fecha. Fuente: Bloomberg.

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

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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27 de Septiembre del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,801.12 0.21% -5.79% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 316.48 0.25% -6.66% VOLUMEN (000) 436.2 37.42 13.45
IMC30 111.28 0.87% -1.64% IMPORTE (000) 54749 32.71 26.99
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 19.29 19.35 20.46 V.EJUAFIDA 5.85 5.86 6.09
PNV.L. 1.46 147 155 P/UAFIDA 3.98 4.00 423
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
ICA* 31.37 EMPAQ B -29.17 NORTEDE A 0.520736 6.60 12.92
HYLSAMX B 14,52 CMRB -15.00 NORTEIN A 4629974 5.55 731
GCARSO Al 14.03 IMSA UBC -12.00 NORTEAG A 0.087069 7.88 17.53
CONTAL * 10.10 GIGANTE * -12.00 NORTERV A 0.538866 5.44 11.19
TMM A 9.52 PENOLES * -9.35 NORTEAP A 6.002699 0.04 4.88
GMEXICO B 7.77 HOGAR B -7.50 NORTECO A 4.942780 1.03 5.78
Cc* 7.61 ICHB -5.46 NORTECP A 1.430593 0.06 332
ALFAA 7.47 TEKCHEM A 5.41 NORTEFI A 1412119 0.01 7.10
ARA* 7.33 AMX L 5.37 NORTELP A 61.643589 -0.06 6.32
NORTEMD A 18.640700 0.07 5.66
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.342742 -0.05 5.11
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.670110 0.11
CDs 60 dias 3.60 3.60 359 NORTELM A 2129301 0.02
CDs 90 dias 3.85 3.60 3.58 NORTEMF A 1.129004 0.04
CDs 180 dias 4.06 381 3.80 NORTEMM A 4.242543 0.00
PAGARES 28 dias 343 3.04 2.86 NORTEPZ A 5.293566 0.00
PAGARES 91 dias 3.80 3.34 331 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 3.90 3.65 361 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 9.1750 8.4500 7.5750
CETES 28 dias 8.60 6.99 6.69 TIE 91 dias 10.1250 8.5750 7.8500
CETES 91 dias 9.40 7.36 6.94
CETES 182 dias n.c. 8.06 7.76 CPP (Septiembre) 5.17 5.05
CETES 364 dias n.c. 8.48 8.56 CCP-MN (Septiembre) 5.97 5.81
BONOS 1,820 dias 10.94 9.67 9.67 CCP-UDIS(Septiembre) 559 5.72
BONOS 3,640 dias n.c. 10.20 10.20 CCP-DLS (Agosto) 321 3.26
BONDES182 1,821 dias nc. 0.44 0.40
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.92 5.76 5.44 UDI (Unidad de Inversion) $3.163587 $3.160284 $3.151017
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.1767 10.1767 10.0628 10.0628 9.7747 9.7747
INTERBANCARIO 10.1530 10.1630 10.2270 10.2370 9.7550 9.7650
SPOT (48 HORAS) 10.2000 10.2050 10.3200 10.3250 9.7930 9.8000
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Septiembre Agosto Ago-Dic Agosto
AL CONSUMIDOR 0.49 0.38 332 5.29
PRODUCTOR 0.17 6.00 513

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 25 de septiembre 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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