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ANALISIS Y COMENTARIOS

BOLETIN SEMANAL

Economia I nternacional ...

Crece la expectativa ante la proxima junta del Fed la semana proxima. El FMI anuncia
un préstamo a Brasil.

Economia Nacional ...

Se incrementa e INPC 0.29% en julio. Por segundo mes consecutivo se registra deflacion en
el rubro de mercancias. Continta la tendencia creciente de la inversion fija bruta.

Mercado de Dinero ...

En la subasta primaria, los Cetes a 28 dias disminuyeron 18 centésimas, para quedar en 6.53%.
En la semana, la tranquilidad se hizo evidente en e mercado de dinero, lo que permitié una
tendencia clara de baja en lastasas a partir de 28 diasy estabilidad en el fondeo.

Analisis Tecnico ...
Se reafirman las sefiales de cercania de piso en los mercados accionarios. Pueden estarse preparando

para un repunte importante, pero ain no existen los elementos suficientes para asegurarlo. La cautela
debe prevalecer.

Fundamental...

Grupo Financiero Banorte, Copamex, Walmex, Alestra, Todito, Telecom, Asur, Ica, Gissa.
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Comentario Econdmico Internacional

Después de los recientes reportes econémicos, ha crecido la especulacion con respecto a la
decision que tomard el Fed en la préxima junta de mercado abierto el 13 de agosto. Nosotros
consideramos que no observaremos un movimiento en tasas ni en e balance de riesgos, a
menos en lareunién del 13 de agosto. Apenas hace unas semanas que el Fed hizo su exposicién
ante € Congreso sobre la situacion econdmica incrementando su pronéstico de crecimiento
para este afio, y aunque los datos del mes de julio fueron muy débiles nos parece que todavia no
hay la evidencia suficiente para pensar que la economia no podra recuperarse hacia adelante y
gue es necesaria una nueva baja en tasas.

Sin embargo, creemos que de seguirse observando un deterioro de la economia, el Fed decidira
actuar en los proximos meses; aunque consideramos que con la informacion que tenemos hasta
el momento lo que pareceria més probable es que € banco central mantenga la tasa de interés
sin cambios.

Por otro lado, esta semana el Fondo Monetario Internacional aprobé un préstamo de 30,000
millones de délares para Brasil, lo que congtituye un gran respaldo para que este pais haga
frente a la crisis de confianza que hoy vive. Sin embargo, los factores de incertidumbre siguen
latentes, por lo que aungue € real logréd disminuir aniveles de 2.92 al cierre del jueves, cerré la
semana en 3.02, mientras que € riesgo pais después de haber cerrado en niveles de 1759pb el
dia de lanoticia, cerrd la semana en 2005pb.

Nosotros consideramos que esta es una muy buena noticia que sin duda libera presiones sobre
Brasil. Sin embargo, la incertidumbre politica que ha generado toda esta volatilidad sigue
latente, por lo que consideramos que €l periodo de fuerte volatilidad alin no ha terminado.

Comentario Econdmico Nacional

AUn cuando en la nueva metodologia del calculo del INPC los precios agricolas tienen una
ponderacion menor, €l incremento de 2.24% en los precios agricolas en julio, incidio en 0.20
puntos porcentuales en la inflacién de 0.29% de ese mes. Con este resultado, la inflacién
anualizada de julio fue de 5.51%. Este incremento anual se explica en gran medida debido a
gue en julio de 2001 se registré una deflacion de 0.26% que se debid a deflaciones de 0.89% y
de 1.51% en los precios agricolas en los administrados y concertados respectivamente. La
inflacion subyacente continlia su dinamica decreciente aungue a un ritmo més lento que en
meses anteriores. En julio, dicha inflacion fue de 0.14%, lo que corresponde a una inflacion
anualizada de 3.94%. La menor tendencia decreciente de la inflacion subyacente se debe
principalmente a que junio tuvo decrementos en precios muy importantes y a que julio tiene
como base de comparacion julio de 2001.

De acuerdo con cifras de abril y mayo, la recuperacion de la inversion fija bruta comenzaba a
expandirse de manera relativamente rdpida respecto a los niveles de 2001. Este es un indicador
muy positivo ya que le da firmeza a la expectativa de crecimiento de la economia. Sin embargo,
lafuerte caida de las importaciones de bienes de capital de junio (11.5%) nos permite prever una
caida en este indicador de la inversién en ese mes, lo cual atenlia la tendencia creciente que ha
venido registrando.
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Comentario Mercado de Dinero

En la subasta primaria, los Cetes a 28 dias disminuyeron 18 centésimas, para quedar en 6.53%.
En la semana, la tranquilidad se hizo evidente en el mercado de dinero, lo que permitié una
tendencia clara de baja en las tasas a partir de 28 dias y estabilidad en el fondeo.

En especial, esta semana habra que estar atentos a las resoluciones que se tengan en la préoxima
reunion de la FED, programada para €l proximo 13 de agosto. En general, alin cuando la
mayoria de los analistas todavia piensa que la FED no bajara tasas en esta reunién, estimamos
que € mercado secundario en dolares seguird en niveles muy bajos y que —una vez que €l
animo en Latinoamérica este mas tranquilo-- impactara directamente a | as tasas mexicanas

Comentario Mercado Accionario

No obstante que la volatilidad sigue presente en los mercados accionarios, [os movimientos
recientes en las gréficas de los indices nos llevan a pensar que se ha reduciendo
considerablemente €l riesgo de seguir viendo un deterioro mucho mayor en los precios, y que
vaen aumento la probabilidad de ver un repunte importante.

Desde € punto de vista técnico, 1o que tendremos que ver hacia delante, para pensar en una
recuperacion real en los precios, es que haya un incremento significativo en e volumen en
sincronia con e repunte, y que ademas el indicador de avances y retrocesos, que nos ayuda a
confirmar s es un movimiento generalizado y saber s hay confianza, también muestre un
cambio positivo de direccion.

Desde luego, dado que la tendencia que esta vigente es a la baja, una sefid mas clara de
recuperacion serd que los indices logren superar las resistencias que dejaron en el camino: para
la Bolsa la més cercana esta en los 6100 puntos y més adelante en 6500; para el Dow Jones
8700-9000 puntos y para el Nasdag en 1350-1400 puntos.

Comentario Fundamental

+» Reduce Afore Banorte Generali su estructura de comisiones.

“ COPAMEX lleva a cabo colocacion de certificados bursétiles. WALMEX reporta ventas
correspondientes a mesdejulio.

% Moodys baj6 las calificaciones de ALESTRA. Reporte a 2T02 de TODITO. Fitch otorgd
calificacion aemision de TELECOM. CMR abre otraunidad “Chili’s”.

% ASUR report6 trafico de pasgjeros a mes de julio. Ahora Fitch reduce calificacién de la
deudaen ICA.

% GISSA acordé la venta de una pequefia operacion.
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Opinamos que...

...sin duda, hemos visto un mejor comportamiento de nuestros mercados en los Ultimos dias: |as tasas
han bajado, €l tipo de cambio se ha fortalecido y la bolsa ha repuntado. Este fendmeno, por otro lado,
no es privativo de México, sino que se ha visto en los mercados de todo el mundo.

Especificamente en Estados Unidos, las bolsas han tenido un desempefio alentador. El punto minimo
de los indices alcanzado en esta correccién el lunes pasado (8000 puntos en € Dow), se mantuvo
arriba del nivel mas bajo que se registré en la baja pronunciada de hace tres semanas (7533 puntos).
Desde el martes empezaron los indices a repuntar y entonces se construyd un minimo mayor de corto
plazo. Este es e primer paso para intentar definir una nueva tendencia de alza. Ahora, la sefia
importante sera cuando los indices superen € maximo reciente que registraron los Ultimos dias de
julio (8750 puntos).

El sentimiento, mientras tanto, parece diferente. No ha cambiado nada referente a las empresas y sus
problemas corporativos, excepto que se acerca el 14 de agosto, que es lafecha a partir de la cual todos
los documentos tendran que ser certificados por los altos gecutivos. En cuanto a los problemas
geopoliticos, tampoco hay mayores avancesy, por €l contrario, se esta dando una discusion abierta en
los medios sobre la posibilidad de un ataque militar a Irak. Finamente, las Ultimas semanas |os
inversionistas han estado recibiendo informacion negativa sobre la economia de Estados Unidos. Todo
esto sucede alavez y, sin embargo, e animo ha cambiado porque los mercados ya no siguen cayendo
COmo antes.

Este comportamiento de los inversionistas, aparentemente poco coherente, es el que normalmente
encontramos cuando el mercado se da la vuelta. Los méximos de un mercado a alza se dan en medio
de noticias buenas, cuando ya nadie espera algo malo. De la misma manera, los minimos en un
mercado a la baja suceden cuando la situacion es negativa, y antes de conocer la Gltima mala noticiay
la primera buena. Actualmente, |as cosas ya se deterioraron y esto se haincorporado en los precios. El
hecho de que permanezcan igual de negativas, pero no peores, constituye un cambio muy importante,
y parabien - el siguiente paso es que la situacion empiece a mejorar.

En México, el fendmeno es similar. Nuestra Bolsa apenas alcanz6 su minimo apenas €l lunes pasado
(5501 puntos), pero si los mercados americanos ya empezaron una nueva alza, es muy posible que ese
nivel haya sido ya lo peor de la bgja. No esperamos un alza vertical y sin parar a partir del minimo,
sino una subida pausada y con correcciones. Debemos permanecer atentos a la situacion internacional,
a los datos econdémicos y, actualmente en nuestro caso, también es muy importante seguir €l entorno
politico. Es muy dificil, si no imposible, identificar el punto minimo de una baja del mercado, pero, si
no hay mayor deterioro, es un buen momento para pensar en aumentar posiciones especulativas en los
portafolios de los inversionistas menos adversos al riesgo. Consideramos que es prudente esperar unos
dias mas, y seguir de cerca el comportamiento de los mercados, antes de aumentar las posiciones en
los portaforlios conservadores que hemos venido recomendando mantengan entre 50% y 65% en
acciones.

Para este final de trimestre, como siempre, ofrecemos a nuestros clientes |os portafolios institucionales
de Grupo Financiero Banorte como una opcion de inversion y de diversificacion del patrimonio. Al
mismo tiempo, para inversionistas especulativos, asi como para la estructura futura de portafolios
conservadores, revisamos nuestro portafolio de recomendaciones directas en Bolsa.

El dltimo trimestre no fue bueno para los mercados accionarios en todo el mundo y la bolsay nuestro
portafolio resintieron los efectos y ambos bajaron méas del 20%. Las empresas que hosotros sugerimos
son las que consideramos las mejores del mercado mexicano a la luz de sus resultados, sus
perspectivas, su liderazgo, su solida posicion financieray capacidad administrativa. En general, todas
las acciones en el mercado sufrieron correcciones de magnitudes similares, por 1o que pensamos que
las seis que seleccionamos desde mayo actual mente se encuentran en precios especial mente atractivos
y deberan dar buenos rendimientos en un repunte del mercado.
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Precio Ponderacién Rendimiento
Inicial Final Directo Ponderado
Gmodelo 25.35 22.90 17% -9.66% -1.61%
Femsa 45.48 36.99 17% -18.67% -3.11%
Gcarso 32.15 25.20 17% -21.62% -3.60%
Telmex 17.72 13.96 17% -21.22% -3.54%
Tlevisa 21.26 13.84 17% -34.90% -5.82%
Walmex 31.41 22.90 17% -27.09% -4.52%
Portafolio -22.19%
Bolsa (IBMV) -21.02%

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

FEM SA:

Sélidos resultados en sus principales divisiones,
refrescos y cervezas, con ligero crecimiento en
volimenes y repunte en margenes.

El agresivo programa de reduccién de costos ya
esté dando resultados.

El sector de bebidas ha mantenido un crecimiento
continuo a pesar de la desaceleracion econémica
y debe beneficiarse de la recuperacion de ésta.

Continda su liderazgo en la distribucién de Coca
Colay otras marcas de refrescos.

Aunque ha perdido participacion en el mercado
nacional de cervezas, sus exportaciones siguen
creciendo.

El plan de expansion de este afio ($560 millones de ddlares), esta en proceso y serd financiado con

recursos propios.

Actualmente, su nivel de vauacion es ligeramente superior a minimo histérico, por lo que
consideramos que la accién se encuentra subval uada.

La grafica muestra que €l precio estd en correccion dentro de una tendencia de alza. La expectativa
hacia el mediano plazo es que logre recuperar 1o perdido y confirmar nuevamente a alza.

GCARSO:

60
55
50
45
40
35
30
25
20
15

30000
20000
00

x1000

La division comercial continda evolucionando
de manera sdtisfactoria y esperamos se
beneficie de la recuperacion econémica.

Creemos que la desincorporacion de CompUSA
resultara positiva parala empresa en el mediano
plazo, permitiendo la estrategia de
consolidacion del mercado mexicano.

La divison industrial todavia reflga la
desaceleracion de la economia.

Solida posicién financiera y gran capacidad y
experiencia que le permitiran continuar con sus
planes de adquisiciones.
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La valuacion de la empresa, S bien no se encuentra en los niveles minimos histéricos (marzo de
1995), si estda muy por debajo de su multiplo promedio.

El precio de Gcarso regreso a validar como apoyo a la parte alta de la base, donde podriareiniciar un
nuevo proceso de alza.

GMODELO:

Mantiene su liderazgo en la produccion y
distribucién de cerveza en € mercado naciona
y de exportacion.

25

Continla ganando mercado en e pais e
incrementando margenes por eficiencias.

Perspectiva favorable para e 2002, a
beneficiarse de la recuperacién econémica en
México y €l resto del mundo.

20

15

10 21 s . . . . .
Solida posicion financiera que permite financiar

el crecimiento y las inversiones necesarias para
modernizar y ampliar sus plantas.

— 20000

L 10000 La valuacion actuamente se encuentra por

[<z000] abgjo del promedio histérico y la accion
1998 |1999 (2000 [2001 |2002 |2 continda luciendo atractiva.

El precio de la acciéon esté en consolidacién desde hace varios afios. Lo probable es que final mente
ésta consolidacion se rompera a alza.

TELMEX:

Continlla reflggando los efectos de la
desaceleracion econdmica, sin embargo, los
margenes se mantuvieron por un mejor
aprovechamiento de recursos.

N
o

Esperamos incremento en llamadas vy
contratacion de lineas telefénicas en la medida
gue la economia se recupere y se mantenga el
10| crecimiento eninternet y transmisién de datos.

[N
(4]

La estructura financiera continlia sana, lo que le
5| permite seguir con su agresivo plan de
recompra de acciones.

Telmex ha demostrado una alta capacidad para
enfrentar la competencia y mantener su
liderazgo.

S6lo se cuenta con un afio de historia de valuacién comparable de las acciones de la empresa, luego de
haber escindido Amx. Pensamos que se encuentra subvaluada, ya que ha experimentado el mismo
castigo que el sector de las telecomunicaciones a nivel global, sin considerar los fundamentos de la
empresa.

El precio de la accion regresd a la parte baja de la base que ha construido en los Ultimos afios. Se
esperaria que en el corto plazo repunte para intentar romper esta consolidacion a alza.
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El reporte mostré una vez mas mayores raitings
y mayor control de gastos.

Contintia nuestra perspectiva favorable por una
baja base de comparacion y mejores resultados,
sobretodo para el cuarto trimestre del afio.

Probablemente es una de las empresas que mas
répidamente se beneficia de la recuperacion de
la economia, por € incremento en gastos de
publicidad.

La empresa tiene una sblida posicién financiera
y € nivel de vauacion se encuentra
précticamente en el minimo histérico.

El precio regresd a su zona de minimos.
Mientras no haya sefiales de vuelta, esta abierta
la posibilidad de reconfirmar la baja de largo
plazo.

Nuevamente el reporte de Wamex fue, en
nuestra opinién, el mejor del segundo trimestre,
con fuertes incrementos en ventas, utilidades y
margenes.

ContinGa con su agresivo plan de expansion,
financiado totalmente con recursos propios, lo
gue le ha permitido consolidar su liderazgo.

La empresa tiene un importante programa de
reduccion de costos y megoramiento de
utilidades de operacion.

Walmex goza de la posicion financiera més
solida del mercado y de alta generacion de
efectivo.

Lavaluacion actual luce atractiva, a encontrase
entre su minimo y su promedio histérico.

El precio de la accion esta corrigiendo dentro de la tendencia a alza de largo plazo; una correccion
sana que se debe aprovechar, pues la expectativa sigue siendo positiva.

P. Berry
A. Ballesteros
G. Muiiz
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Después de |os recientes reportes econdmicos, ha crecido
la especulacién con respecto a la decision que tomara el
Fed en la préoxima junta de mercado abierto el 13 de
agosto.

Desde que los mercados iniciaron con la fuerte tendencia
de baja que hemos visto en las Ultimas semanas, el temor
de los inversionistas se centr6 en que estas caidas
pudieran tener algun contagio hacia la economia. Asi, los
datos de confianza de los consumidores acapararon la
atencion de aguellos que temian una caida del gasto.

En las (ltimas semanas, |os malos resultados econdmicos
no fueron exclusivos de los indices de confianza, ya que
los datos del mes de julio que se han dado a conocer hasta
este momento han mostrado un mercado laboral todavia
débil, una expansion del sector manufacturero y no
manufacturero muy inferior al de los Gltimos meses y un
crecimiento de la productividad en el segundo trimestre,
gue aungue mayor a las expectativas del mercado fue
muy inferior al del primer trimestre.

Asi, las voces de que la economia ha empezado a
contaminarse debido a mal desempefio de los mercados
accionarios han seguido creciendo y hoy hay quienes
especulan sobre una baja en las tasas del Fed en la
préxima junta.

A pesar de que no hemos observado un cambio en las
tasas de los “fed funds’, las tasas de interés de los bonos
del Tesoro han disminuido de formaimportante, o que es
un reflego de que los inversionistas han buscado
refugiarse en papeles mas seguros, y es también una
muestra de que se tiene una expectativa de menor
crecimiento y de que algunos podrian estar descontando
una baja en tasas hacia adelante.

Nosotros consideramos que no observaremos un
movimiento en tasas ni en el balance de riesgos, a menos
en lareunion del 13 de agosto. Apenas hace unas semanas
gue €l Fed hizo su exposicion ante el Congreso sobre la
situacion econdmica incrementando su pronéstico de
crecimiento para este afio, y aunque los datos del mes de
julio fueron muy débiles nos parece que todavia no hay la
evidencia suficiente para pensar que la economia no
podréa recuperarse hacia adelante y que es necesaria una
nueva baja en tasas.

Sin embargo, creemos que de seguirse observando un
deterioro de la economia, € Fed decidird actuar en los
préximos meses; aungque consideramos que con la
informacién que tenemos hasta € momento lo que
pareceria més probable es que el banco central mantenga
latasa de interés sin cambios.

Bono de 10 Afios
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Brasil

Esta semana e Fondo Monetario Internacional aprob6 un
préstamo de 30,000 millones de ddlares para Brasil, lo que
congtituye un gran respaldo para que este pais haga frente a la
crisis de confianza que hoy vive. Sin embargo, los factores de
incertidumbre siguen latentes, por lo que aunque el rea logrd
disminuir a niveles de 2.92 a cierre del jueves, cerré la semana
en 3.02, mientras que €l riesgo pais después de haber cerrado en
niveles de 1759pb el diadelanocticia, cerr6 la semana en 2005pb.

Brasil: Real
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De los 30,000 millones de ddlares, 6,000 millones seran
desembolsados este afio y €l resto hasta el 2003, una vez que €
candidato electo tome posesion. Asimismo, se disminuyé el piso
de las reservas internacionales en 10,000 millones de ddlares,
dinero que queda disponible para que €l banco central haga uso
de é. Brasil debera cumplir con un superavit primario de 3.75%
del PIB, meta que se revisard de forma trimestral y deberd ser
parte de los presupuestos del 2004 y 2005. El FMI sostuvo que
esta institucion esta dispuesta a apoyar a los gobiernos que sigan
politicas econémicas sanas.
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El FMI explicé que no era necesario un acuerdo explicito
de todos los candidatos, pero lo cierto es que e que
resulte triunfador tendra que seguir politicas sanas si
quiere tener acceso a esta ayuda del Fondo.

Nosotros consideramos que esta es una muy buena noticia
gue sin duda libera presiones sobre Brasil. Sin embargo,
la incertidumbre politica que ha generado toda esta
volatilidad sigue latente, por lo que consideramos que €l
periodo de fuerte volatilidad alin no ha terminado.

Aungue € préstamo constituye un respaldo muy
importante, creemos que lo Unico que frenaria la
incertidumbre politica antes de las elecciones es ver una
recuperacion de José Serra, el candidato oficial, lo que en
estos momentos luce dificil, sobre todo después de que se
diera a conocer una encuesta levantada después del
debate entre los candidatos que mostré una caida en la
popularidad de Serradel 14% al 11%. En este tema, €l 20
de agosto es una fecha clave, ya que empieza la campafia
abiertaen radio y television y Serratiene el mayor tiempo
aire.

De ganar Lula o Ciro Gomes, el préstamo constituye un gran
respaldo; sin embargo, cualquiera de los dos que obtenga la
victoria tendra que seguir politicas econémicas sanas y cumplir
con las metas si quiere contar con € apoyo del Fondo, que
probablemente serd necesario ante la reaccion de los
inversionistas. Asi, sigue siendo indispensable que estos
candidatos adopten una postura menos extremista. Por otro lado,
lo que ya no puede esperar son las reformas estructurales,
sobretodo en temas fiscales, ya que los problemas que cada vez se
hacen més evidentes no han cambiado con el préstamo.

Brasil: Riesgo Pais
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Comentario Econdmico Nacional

Inflacién

AUn cuando en la nueva metodologia del calculo del INPC
los precios agricolas tienen una ponderacion menor, €l
incremento de 2.24% en los precios agricolas en julio,
incidié en 0.20 puntos porcentuales en la inflacion de
0.29% de ese mes. Con este resultado, la inflacion
anualizada de julio fue de 5.51%. Este incremento anual se
explica en gran medida debido a que en julio de 2001 st
registré una deflacion de 0.26% que se debi6 a deflaciones
de 0.89% y de 1.51% en los precios agricolas en los
administrados y concertados respectivamente.
Inflacién
(Variacion Porcentual Anual)

14%

12% 1N
10% X_\
8%

5.51%
6%
4%
2% 3.94%
0% ‘ ‘ ‘
Jan-00 Nov-00 Sep-01 Jul-02
= General = Subyacente

Por su parte, la inflacion subyacente continlia su dinamice
decreciente aunque a un ritmo mas lento que en meses
anteriores. En julio, dicha inflacion fue de 0.14%, lo que
corresponde a una inflacion anualizada de 3.94%. L&
menor tendencia decreciente de la inflacion subyacente se
debe principalmente a que junio tuvo decrementos en
precios muy importantes y a que julio tiene como base de
comparacién julio de 2001 (que como ya se menciong
registré deflacion). Considerando que por segundo mes
consecutivo en julio, las mercancias registraron deflacion
(0.08%), se deduce que no se ha registrado un impacto de
las variaciones del tipo de cambio sobre los precios y que
éste no es un factor de presion sobre la inflacion
subyacente. El incremento de los precios de los servicios
fue superior a de junio, esto se puede explicar, en parte,
por un incremento en €l precio de paguetes turisticos,
rubro que en la nueva metodologia del célculo de Iz
inflacion tiene una ponderacion relativamente importante
(0.77%) y cuyo impacto es de carécter estacional.

Si bien no esperamos un incremento preocupante en le
inflacion subyacente, la dificultad de los precios de los
servicios para mostrar una tendencia decreciente, a igual
gue una demanda menos débil en la segunda mitad del afic
puede contribuir a que se atenué mas la tendencia a la baje
eincluso se vean ligeros incrementos.

Aun cuando los resultados de la inflacion hasta el séptima
mes del afio conllevan a que las expectativas de inflacién

Inflacién
(Variacion Porcentual Anual)
16%
14%
12% -~
10% 6:71%
8% - \“L_ ¢
6% S ‘——hg L o
4% -\x_\"‘ ()
2%
0% | 1.99%7
Jan-00 Nov-00 Sep-01 Jul-02
= Subyacente Mercancias Servicios

superen la meta de 4.5% de Banxico para €l 2002, considerandc
gue siguen siendo en gran medida los precios agricolas los que
han presionado a la inflacién general y a la evolucion de le
inflacién subyacente muy por debagjo de la meta, no esperamos
gue el Banco de México actlie de manera restrictiva.
Inversién
De acuerdo con cifras de abril y mayo, la recuperacion de le
inversion fija bruta comenzaba a expandirse de manere
relativamente rdpida respecto a los niveles de 2001. Este es un
indicador muy positivo ya que le da firmeza a la expectativa de
crecimiento de la economia. Sin embargo, |a fuerte caida de las
importaciones de bienes de capital de junio (11.5%) nos permite
prever una caida en este indicador de la inversion en ese mes, Ic
cual atenda latendencia creciente que ha venido registrando.
Inversion Fija Bruta e I mportaciones de Bienes de Capital
(Variacion Porcentual Anual)

/\ Mayo

20%

10%

0% -

-10%

-20%

-30%
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e nversion

Imp B. Capital

Ajustando por estacionalidad, en mayo, por cuarto mes
consecutivo, la inversion fija bruta tuvo un crecimiento respecto
a mes anterior (1.74%), lo cua confirma la tendencia de
recuperacion. Si bien esta tendencia se vera atenuada en junio, €
favorable resultado de lainversion en abril (que se debi6 al efecta
estacional de Semana Santa) contribuird de manera importante s
gue en el segundo trimestre del afio la inversién sea superior €
2%.

G. Basurto

10 y



ﬂiélm r-u:_llEE
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 9 de Agosto de 2002

1998 1999 2000 2001 2002
Anual \% Anual I 1l \Y] Anual | 1] 1] \Y) Anual | 1]
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  Ago 15
Variacion % anual 4.9 52 37 74 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -15 -1.6 -0.3 -20 17el
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,072.4 -4,2965 -13,9955 -3,3956 -3,739.3 -6,183.7 -18,0649 -4751.3 -3,6329 -34351 -6,0281 -17,847.5 -3,916.1 -3,552.1e/
Cuenta de Capital 11,9348 3,600.7 12,5344 40554 2,311.3 4,691.4 14,7060 3,066.9 4,368.1 14,6014 2,6942 24,730.6 2,726.1
2000 2001 2002
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Produccion Industrial (var.% anual) -1.3 3.7 -4.9 5.8 -4.6 -3.9 -3.6 35 -1.8 7.6 7.8 09 l4lel
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -8.2 6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 7.9 -13.7 0.2 59 -2.63e/
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 0.4 0.6 0.7 0.4 0.2 2.0 0.4 17 2.2 4.4 31 285e/
ANTAD (var.% anual) 114 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6
Indice de Precios al Consumidor 93248  94.967 95530  96.419  96.855 97.220  97.354 98253  98.190  98.692  99.231  99.432  99.917  100.204
Variacién % mensual 1.08 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 051 0.55 0.20 0.49 0.29
Variacién % anual 8.96 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 479 479 4.66 470 4.68 4.94 551
Acumulado 8.96 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213 263 2.93
Indice de Precios Productor 323.608 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335382 338.581 341.748 343948 345.737
Variacién % mensual -0.95 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.64 0.52
Variacién % anual 6.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.34 5.21
Acumulado 6.37 155 2.14 2.70 211 1.61 1.30 0.66 0.72 231 3.28 4.25 4.92 5.47
Dolar p/ Solventar Obligaciones */ 94439 91560  9.1272 93841  9.3685  9.2223  9.1672  9.1614 91062  9.0809  9.1317  9.4899  9.7378  9.7978
Dolar 48 horas (spot) */ 04788 91702 91334 94255 93399  9.2236  9.1609  9.1674  9.1011  9.0712  9.1701 95243  9.7699  9.7890
Cetes 28 dias (%) * 17.05 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38
Cetes 91 dias (%) */ 17.41 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 731 6.16 6.69 7.49 7.88
CPP (%) 14.39 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56
IPyC (BMV) 5,652.19 6,474.40 6,310.70 5403.53 5537.04 5832.83 6,372.28 6,927.87 673444 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84
Tasa de Desempleo 1.90 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 239 26lel
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 9.9 135 12.9 11.4 10.7 8.0 137 147 22.8 15.3 17.4 173  Ago25
Mila (var.% anual) 15.1 105 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 223 265 23.0 23.2 237
M4a (var.% anual) 12.8 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 135 13.6 13.7
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 5869  -709.3  -490.6 -11208 -1,739.7 -13383  -7223  -7406  -3139 5716  -5258 -317.01/ Ago23
Exportaciones (mdd) 13,609.0 12,9161 13454.1 12,641.6 14,4404 124491 12,1247 11,587.0 11,9248 13,1029 14,4425 139189 13,202.0
Importaciones (mdd) 15,075.7 13,5030 14,1634 131322 15561.2 14,1888 13463.0 12,309.3 12,6654 134168 15014.1 14,4447 13,519.0
Reservas Internacionales (mdd) 33555 38,890 39,021 39,415 40518 40,070 40,826 41,710 42,129 42229 41,379 41594 42,723 43740
* Promedio mensual; t/ cifras revisadas; O/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 9 de Agosto de 2002
1999 2000 2001 2002
\Y% Anual | I 1l \Y Anual | 1l 1] \Y Anual | Il
PIB Real (mmd de 1996) 9,040.1 88590 9,097.4 92057 92187 92438 91914 92299 91931 91864 92488 92145 9,363.2 9,387.9
Variacion % 71 4.1 26 48 0.6 11 3.8 0.6 -1.6 0.3 2.7 0.3 5.0 11
Consumo (mmd de 1996) 6,0736 59645 61519 61982 62568 62888 62239 63260 63480 63709 64640 63772 65138 65442
Variacion % 5.0 5.0 5.3 3.0 3.8 21 48 2.4 14 15 6.0 3.1 31 19
Costos Laborales (variacion %) -29 2.0 6.6 1.3 55 6.3 29 53 3.0 26 -3.0 39 -5.0
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 11 1.2 1.0 0.9 0.9 11 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0
2000 2001 2002
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 0.0 -0.5e/
NAPM (indice) 43.7 43.6 47.9 47.0 39.8 445 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5
Produccién Industrial (% mensual) 0.4 0.1 0.3 1.1 0.6 0.3 0.4 06 03 0.4 0.3 0.4 08  -04el
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 11 1.3e/
Precios al Consumidor Total 174.6 177.3 177.4 178.1 177.6 1775 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 1795 179.7  Ago 16
Variacion % mensual 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 02el
Variacion % anual 34 2.7 2.7 26 21 18 15 11 11 14 16 12 11
CORE 1833 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 02el
Variacién % anual 2.4 2.7 26 26 26 2.7 2.7 26 25 24 26 26 2.4
Precios Productor Total 140.2 140.0 140.6 141.1 139.2 138.3 137.7 137.7 138.0 139.4 139.1 138.6 138.7 138.4
Variacion % mensual 0.2 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.4 0.0 0.2 1.0 -0.2 -04 0.1 -0.2
Variacién % anual 39 14 2.0 1.6 0.3 1.1 17 2.8 2.8 -1.6 2.1 2.7 2.1 1.1
CORE 149.0 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1
Variacion % mensual 0.2 0.1 0.0 0.1 -04 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3
Variacién % anual 14 17 15 14 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 0.2
Libor 3 meses 6.40 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82
TBs 3 meses 5.77 351 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 173 1.79 1.78 1.74 170 171
Bonos 10 afios 5.24 5.24 4.97 473 457 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10 5.04 4.80 4.48
Bonos 30 afios 5.49 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 551 4.48
Fondos Federales 6.40 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 173 174 1.73 1.87 1.87 181 175
Dow Jones 10,787.99 10,522.81 9,949.75 8847.56 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
Nasdaq 2,470.52 2,027.13 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 173149 184535 1,68823 161573 146321 1,328.26
Standard & Poor's 500 1,32050 1,21123 1,13358 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
Euro por délar 09422 08756 09115 0.9098  0.8996  0.8961  0.8909  0.8582  0.8686  0.8727 09001  0.9322 09908  0.9772
Yen por délar 11428  125.03  118.77 11947 12238 12336 13163 13451 13354 13269 12851 12424 11959  119.78
Salario por Hora (dis.) 14.03 14.33 14.38 14.43 14.46 14,52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.79

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

Fuentes: The J oint Economic Committee by the Council of E conomic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Agosto 2002

Direccién de Analisis

|:| ESTADOS UNIDOS

Ventas al Menudeo (Jul.)

5 Agosto 6 Agosto 7 Agosto 8 Agosto 9 Agosto
Inversion (May.) Inflacién (Jul.)
NAPM no Manufacturero PPI (Jul) Productividad 2°. Trim.
12 Agosto 13 Agosto 14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto
Actividad Industrial (Jun.) PIB (2°.- Trim)
Reunién FED Inventarios de Negocios Produccion Industrial CPI (Jul)

Confianza Consumidores (UM)

19 Agosto 20 Agosto 21 Agosto 22 Agosto 23 Agosto
Empleo (Jul.) IGAE (Jun.) Comercio (Jun.) Balanza Comercial (Jul)
Inflacién (I Ago.)
Indicadores Lideres Balanza Comercial
26 Agosto 27 Agosto 28 Agosto 29 Agosto 30 Agosto

Magquiladoras (Jun.)

Manufacturas (Jun.)

Bienes Duraderos

Confianza Consumidores (CB)

PIB 2T. (Rev.)

Confianza Consumidores (UM)

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetesy monedas en circulacion 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 314.85 307.65 317.50 309.85 304.50 268.60
Plata Nueva York 4.68 4.61 5.06 4.64 4.47 4.23
Cobre (Dls. xTon.) 1,478.50 1,484.00 1,635.50 1,595.00 1,582.00 1,429.00
Zinc (DIs. x Ton.) 737.00 750.00 812.00 795.00 769.00 820.50
Petréleo
Brent Ligero 25.68 25.76 25.20 26.41 20.70 25.43
Arabe Ligero 23.37 23.04 22.79 23.18 15.66 22.90
Arabe Pesado 21.97 21.74 21.64 21.63 14.06 20.85
West Texas Intermediate 26.70 26.54 26.17 27.79 19.78 27.65
Olmeca 25.73 25.75 25.32 26.28 19.09 25.49
Istmo 25.01 25.02 24.62 25.68 17.59 24.09
Maya 22.07 21.95 21.81 22.73 13.72 18.66
Mezcla 23.37 23.30 23.06 24.01 15.58 21.09
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 6.750
Libor 3 meses 1.753 1.800 1.860 1.915 1.900 3.595
Libor 6 meses 1.746 1.810 1.950 2.120 2.021 3.600
Cds. 30 dias 1.750 1.760 1.790 1.810 1.830 3.580
Cds. 90 dias 1.700 1.750 1.810 1.840 1.820 3.470
Cds. 180 dias 1.700 1.760 1.870 2.020 1.940 3.470
Treasury Bills 3 meses 1.623 1.633 1.736 1.767 1.726 3.481
Treasury Bills 6 meses 1.590 1.600 1.700 1.730 1.690 3.395
Treasury Bond 30 afos 5.115 5214 5.412 5.639 5.383 5.530
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 3.250
Fondos Federales 1.688 1.750 1.750 1.750 1.688 3.750
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.350 3.350 3.390 3.360 3.340 4.560
Yen Japonés 0.820 0.780 1.140 1.300 0.060 0.120
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 94.500 94.750 94.375 95.250 94.250 92.500
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 98.875
Global 125.000 124,750 127.250 131.250 130.375 124.000
Argentina
Par 43.250 42.500 43.000 46.250 44.500 59.250
Descuento 43.000 43.000 44.000 44.000 45.250 62.375
Brasil
Par 54.000 55.000 57.250 65.750 68.250 67.000
Descuento 55.750 54.000 57.750 69.750 71.500 72.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddélar)
Euro 0.9694 0.9867 0.9936 0.9094 0.8729 0.8920
Libra Esterlina (DlIs. x L.) 1.5233 1.5684 1.5483 1.4598 1.4153 1.4258
Marco Aleman 2.2150 2.2150 2.2150 2.2150 2.2386 2.1914
Dolar Canadiense 1.5744 1.5844 1.5117 1.5655 1.5975 1.5385
Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4287 7.5078 7.3497
Franco Suizo 1.5037 1.4692 1.4819 1.5977 1.6889 1.6882
Peseta Espaiiola 188.43 188.43 188.43 188.43 190.44 186.43
Yen Japonés 120.10 118.87 118.05 128.27 134.60 121.62
Futuros - Nueva York Ago/02 Sep/02 Oct/02
Oro 314.200 314.200 314.250
Plata 4.670 4.670 4.680
Crudo Ligero Sep) 26.86 Oct) 26.37 Nov) 26.07
Peso Chicago 0.102200 0.101650 0.101075
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES IPyC 5,913.21 4.76 -8.48 -19.56 -11.50 -7.20 -10.40

ALFA A 16.90 6.76 -6.47 -14.17 29.11 65.20 29.70

Indice Var.% - Dls AMX L 6.47 11.17 -6.23  -26.23 -23.79 -26.64

Local 1Sem. Acum. APASCO * 57.50 -1.69 0.88 -10.99 14.79 27.78 18.56

ARA * 14.48 4.93 -1.83 -28.46 -12.45 -10.84 0.28

COREA (KOSPI) 692.45 -2.76 9.81 ARCA * 20.50 1.69 -2.38 2.30 -6.39  -11.22 -19.61

HONG KONG (HANG SENG) 10,014.06 0.22 -12.16 BIMBO A 16.38 -1.27 -19.75 -26.38 -15.35 -9.50 -1.33

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 723.18 0.51 3.91 CEMEX CPO 46.83 5.24 -10.83 -20.02 3.29 1.80 -5.03

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,486.81 -2.30 -4.13 CIEB 15.93 7.64 -1458 -32.44 -16.99 -23.60 -51.52

ARGENTINA (MERVAL) 375.52 4.48 -65.01 CINTRA A 3.94 0.00 0.00 -0.25 -4.86 2.48 6.04

BRASIL (BOVESPA) 9,989.87 0.91 -43.63 COLLADO * 5.70 0.00 0.00 35.71 -17.39 -17.99 -27.39

CHILE (CIGP) 5,066.67 2.51 -10.99 COMERCIUBC 5.23 2.95 -1565 -31.54 -15.65 -26.34 -36.22

MEXICO (IPC-DLS.) 603.76 5.40 -12.84 CONTAL * 13.81 7.05 -7.87 -17.55 -3.43 2.30 -6.25

CONVER B 4.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -17.28

CYDSASA A 4.50 0.00 -10.89 -25.00 72.41 50.50 22.28

DESCB 4.85 -1.02 -13.39 -25.27 5.90 -0.21 -4.72

ELEKTRA CPO 7.78 5.28 -8.47 -26.12 2528 32.76 -2.38

MULTIPLOS FEMSA UBD 36.99 7.65 -8.21 -14.26 3.15 19.25 0.82

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 25.20 0.84 -10.70 -20.93 -22.57 -10.86 1.10

GCC * 6.50 -2.99 -7.14  -13.33 10.17 5.86 10.17

Actual(e) Jul-02 Dic/01 GEO B 20.50 0.49 -4.65 -6.86 4246 39.93 132.95

PEPSIGX CPO 15.50 -6.06 -6.06 -5.49 4486 53.47 40.91

COREA 16.9 17.5 15.2 CODUSA A 14.10 0.00 -1496 -41.25 -41.25 -41.25 -41.25

HONG KONG 16.1 16.5 20.5 GIGANTE * 9.20 0.00 0.00 -1.81 -10.68 -16.36 -31.85

MALASIA 23.1 23.0 22.6 GISSA B 18.60 -0.53 9.41 -9.22 32.86 91.75 151.35

SINGAPUR 24.1 24.4 16.5 GMODELO C 22.90 4.42 -1.51 -7.25 251 11.65 -3.05

ARGENTINA -8.9 -8.5 19.1 GRUMA B 10.95 -0.45 -0.45 -5.19 33.54 3321 75.20

BRASIL 9.4 9.2 8.5 GSANBOR B-1 13.00 2.28 -7.14 -4.72 -6.64 -4.03 21.66

CHILE 19.8 19.3 18.0 HILASAL A 1.14 2.70 2.70 -0.87 40.74  46.15 14.00

MEXICO 12.3 125 14.2 HYLSAMX B 7.63 -3.42 -17.60 -15.03 51.99 52.60 58.96

ICA * 1.70 -5.56 -30.61 -55.03 -57.50 -59.33 -54.30

KIMBER A 23.49 2.76 -13.32 -24.61 -9.02 -13.67 -12.02

KOF L 21.20 0.00 -9.79  -20.00 1.44 15.15 3.41

MASECA B 3.80 1.33 -2.56 -5.00 -10.80 24.59 112.29

PENOLES * 17.02 192 -14.08 -11.86 19.02 82.81 75.46

MERCADOS SAN LUIS CPO 4.89 -2.20 -2.20  -23.59 -32.83 -33.01 40.91

DESARROLLADOS SORIANA B 22.80 8.06 -12.31 -29.19 -8.14 -7.88 -5.04

TAMSA * 17.30 -0.06 -5.98 -15.36 1.82 8.74 -17.11

Indice Var.% - Dls TELECOM Al 10.16 4.85 -5.40 -21.79 -24.74 -20.27 -27.63

Local 1Sem. Acum. TELMEX L 13.96 3.25 -8.46 -19.72 -16.21 -12.31 -15.45

TLEVISA CPO 13.84 4.77 -2194 -32.45 -26.73 -28.99 -27.16

CANADA (COMPOSITE) 6,645.92 2.32 -12.63 TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EUA (DOW JONES) 8,745.18 5.20 -12.74 TVAZTCA CPO 3.46 2.06 -16.22 -27.31 -18.59 -7.98 -10.59

JAPON (NIKKEI) 9,999.79 1.93 3.96 VITRO A 9.50 -2.96 -15.18 -16.67 30.32 26.67 14.60

INGLATERRA (FT-100) 4,322.40 3.01 -13.22 WALMEX C 22.78 8.94 -2.44  -11.77 -1.81 5.90 2.61

ALEMANIA (DAX-30) 3,760.86 6.46 -27.80

FRANCIA (CAC-40) 3,447.94 6.24 -25.51 GFBB B 7.75 5.44 -5.26 -11.73 -16.40 -7.19 -8.07

ESPANA (IBEX-35) 10,092.82 -0.97 -6.34 GFBITAL O 7.80 -5.22 -12.85 -12.36 5.41 4.70 24.60

GFINBUR O 8.85 4.73 3.03 -19.69 -22.98 -19.03 -30.15

SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

GFNORTE O 22.64 -0.26 -6.83 -11.91 17.00 18.53 22.71

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 07-Ago

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 38.33 61.43 0.1 0.0 -0.9 -0.6 15.0

Actual(e) Jul-02 Dic/01 ALFA A 23.77 12.61 0.0 -1.6 -9.0 -6.3 3.0

TMM A 61.29 12.38 0.0 0.0 2.7 2.7 51

CANADA 32.4 32.2 24.3 SAVIA A 32.59 5.23 -0.2 -0.4 14.5 0.7 11.6

EUA 27.5 27.5 33.3 GIDUSA A 56.12 2.51 0.0 -0.2 17.0 2101 2051

JAPON -59.3 -58.6 38.0 VITRO * 9.57 1.52 -0.5 -1.9 19.0 1456 24.4

INGLATERRA 16.5 16.2 19.6 DESC B 3.61 1.45 0.0 0.0 0.0 -34.8 -55.9

ALEMANIA 25.9 25.5 20.2 POSADAS A 7.40 1.32 0.0 0.0 0.0 -1.1 -2.3

FRANCIA 25.5 25.3 22.7 CINTRA A 3.00 0.68 0.0 0.0 -0.6 -1.6 -2.7

ESPANA 15.3 15.6 17.6 CYDSASA A 3.38 0.33 -0.7 -0.8 1.3 -68.7 -69.7
OTRAS 0.54

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 17,288.43 100.00 -7.3 -15.4 -28.1 -7.4 -4.9
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Tasas Primarias
Descienden
apoyadas por
Expectativa de Baja
en Réditos
Estadounidenses

Direccién de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

L as tasas domésticas mostraron una clara tendencia de baja desde €l inicio de la semana, apoyadas por
la percepcion general de que los altos niveles de los réditos (en especial de los largos plazos) hacian
atractivalainversion en pesos.

De la misma manera, aunque €l entorno internacional continud incierto, las buenas perspectivas
respecto a Brasil, permitieron que los mercados nacionales mostraran gran fortaleza. Asi, se dio un
relgjamiento en las tasas domésticas con lo que los Cetes a 28 dias disminuyeron a 6.53%, 1o que
representd un descenso de 18 centésimas. Las otras tasas se ubicaron en 6.95%, 7.83% y 8.56%, |0
que equivale a bajas de 24, 44 y 20 centésimas.

Por su parte, la demanda por Cetes fue un maximo histérico, superando incluso ala observada el 10 de
julio. El monto total demandado crecié 54%, respecto ala previa.

Las sobretasas de los Bondes cup6n 182 dias se ubicaron en 0.39 p.p., 1 centésima por debgjo de la
previa. La demanda por éstos fue de 3.2 veces el monto convocado, por arriba del anterior.

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 6.53% 6.71% (0.18) 6.53% 6.57% 3.35% 6.52 6.55
91 6.95% 7.19% (0.24) 6.91% 6.95% 3.07% 6.90 6.98
182 7.83% 8.27% (0.44) 7.70% 7.75% 3.41% 7.77 7.84
360 8.56% 8.76% (0.20) 8.24% 8.30% 5.28% 8.56 8.56
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual | Minimo  Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.39 0.40 -0.01 3.23 2.74 8.22% 0.36 0.41
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
Bono a 3 afios 9.74% n.d.
Bono a 5 afios 10.00% n.d.
Bono a 7 afios 9.90% n.d.
Bono a 10 afios 10.17% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
3,178 dias 5.92% n.d.

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

Las sobretasas de los Bpas a 3 y Bpats a 5 afios se ubicaron en 0.73 'y 0.79 p.p., respectivamente. En el
caso de los Bpas, €l incremento de 6 centésimas en la sobretasas, se vio acompafiado de un volumen
demandado relativamente bajo. Asi, la razén demanda/oferta por estos papeles fue de 3.55 en el caso
delosBpasy de 3.32 en los Bpats.

Las sobretasas de los Brems se ubicaron en 0.41 y 0.49, a uno y tres afios, respectivamente. Esto
representd un descenso de 1 centésima en ambos casos. La razon demanda /oferta de estos
instrumentos fue de.4.30y 5.60 a1y 3 afios.

En esta ocasién se subastaron Pics a 20 y 30 afios. Cabe destacar que el volumen subastado fue mucho
menor a de ocasiones anteriores ($75 y $125 millones de udis, respectivamente). Ambos plazos
fueron asignados a unatasareal de 6.03% y la demanda por ellos fue de 4.30 veces a 20 afios y 5.60 a
30 arios.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.73 0.73 (0.00) 3.55 3.08 0.70 0.73
BPATS 5 Afios 0.79 0.73 0.06 3.32 3.00 0.77 0.80
BREMS 1 Afio 0.41 0.42 (0.01) 4.30 2.13 0.40 0.41
BREMS 3 Afios 0.49 0.50 (0.01) 5.60 3.80 0.49 0.49
PICS 20 Afos 6.03 6.09 (0.06) 4.30 1.18 6.03 6.03
PICS 30 Afos 6.03 6.07 (0.04) 3.05 1.54 6.03 6.03

MERCADO SECUNDARIO

En esta semana destaco la estabilidad en las tasas a un dia, mismas que cotizaron en un rango entre
6.20% y 6.50%, apoyados por condiciones muy estables de liquidez en el mercado. De la misma
manera, parte de la lateralidad de éstas estuvo basada en la percepcion de un mercado internacional
més tranquilo.

Cabe destacar que las tasas estadounidenses han mostrado una clara tendencia descendente, apoyadas
por la expectativa de que la FED pudiera disminuir sus tasas una vez mas en este afio. Esta situacién
hace pensar que los réditos en el @mbito internacional se alinearan con esta tendencia para dar paso a
un periodo donde las tasas podrian mantenerse bajas.

Ademés, €l préstamo del FMI a Brasil resulté muy positivo para los mercados. EI monto fue mayor a
lo esperado por el mercado, permitié que la incertidumbre que se habia extendido a otros paises de la
region —incluido México—disminuyera.

En € entorno domeéstico, el dato de inflacion préacticamente no tuvo impacto en el mercado, yaque s
bien resulté ligeramente por arriba de la expectativa, lainflacion subyacente continué muy controlada,
arrojando un aumento de tan solo 0.14% en el mesy 3.96% en el afio. Aunado a esto, el hecho de que
el subindice de mercancias no haya mostrado impacto por € tipo de cambio sigue brindando apoyo a
las tasas.

Asi, en la semana, la tranquilidad también se hizo evidente en & mercado a plazos, o que permitié
una tendencia clara de baja en las tasas a partir de 28 dias. Esto permitio reducciones en los réditos
alrededor de 70 centésimas en | os cortos plazos 'y 40 centésimas de 2 afios en adelanten la semana.

Como quiera que sea, la curva de tasas continla siendo muy positiva, |0 que pareciera adelantar que el
cambio de percepcion impactara méas en |os papeles alargo plazo que en los de corto plazo.

Por su parte, las tasas de papel bancario disminuyeron 55 centésimas en la semana, en linea con la
tendencia mostrada por |os papel es gubernamental es.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIE 28 7.85 7.63 7.50 7.35 7.30 7.50 -0.35
TIE 91 7.90 7.90 -0.30
MEXIBOR 91 7.75 7.61 7.50 7.33 741 7.50 -0.39
MEXIBOR 182 8.32 8.70 8.04 7.83 7.88 8.04 -0.28
MEXIBOR 270 8.75 8.58 8.45 8.28 8.31 8.45 -0.29
MEXIBOR 360 9.05 8.91 8.83 8.63 8.65 8.83 -0.16

EXPECTATIVA

Como ya comentamos, la perspectiva de debilidad econémica en EUA ha provocado una expectativa
generalizada de que la Reserva Federal podriadisminuir sus tasas en lo que resta del afio.

Con esto en mente, habra que estar atentos a las resoluciones que se tengan en la proxima reunién de
laFED, programada para el préximo 13 de agosto. En general, alin cuando la mayoria de los analistas
todavia piensa que la FED no bajard tasas en esta reunion, estimamos que el mercado secundario en
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ddlares seguird en niveles muy bajos y que —una vez que € animo en Latinoamérica este méas
tranquilo-- impactara directamente a las tasas mexicanas.

Esta situacion, junto con lo pronunciado de la pendiente de las tasas en México, aumenta el atractivo
de las tasas domésticas a largo plazo. En cuanto a los réditos menores a un afio, anticipariamos que
pudieran entrar a un periodo de consolidacion.

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

SPOT .- Esta semana €l peso tuvo un comportamiento positivo. Asi, la moneda cerrd en P$9.77/USD,
lo que equivale a una ganancia de 5.5 centavos, respecto a cierre del viernes previo.

El mercado inicio la semana optimista, ante las alzas que registraron los mercados bursétiles de
Estados Unidos y de México, comportamiento que se extendio un par de dias mas. En especid, la
expectativa —confirmada mas tarde—que Brasil estaba préximo a recibir un préstamo por parte del
FMUI, apoyé lareevaluacion de nuestra divisa, la que incluso llegd atocar P$9.70/USD en lajornada
del miércoles.

Una vez que la noticia del paguete de ayuda a Brasil se diera a conocer, la incertidumbre respecto a
Latinoamérica disminuyé un poco mas. Sin embargo, conforme transcurrié la sesion, la toma de
utilidades —como respuesta a las bajas en € tipo de cambio--, motivé un cambio de tendencia en la
paridad peso/dolar.

De la misma manera, a parecer el mercado asimilé la noticia como una oportunidad para que los
capitales fluyeran hacia Brasil, una vez que la situacion del pais comience a tranquilizarse. Esta
situacion se reflgjo en un alza moderada del ddlar, que cerrd en niveles de P$9.78/USD.

EXPECTATIVA.- Por e momento, consideramos que el nivel de incertidumbre ha disminuido, ya
gue aunque se espera que la situacion politica en Brasil siga presionada, €l respaldo econémico puede
ayudar a que en caso de darse nuevos periodos de volatilidad sobre €l real, éstos sean mas moderados.

Sin embargo, lafuerte baja de las tasas domésticas en las Ultimas semanas disminuye el atractivo de la
inversion en pesos, lo que pudiera provocar dificultad para que €l tipo de cambio disminuya de sus
niveles actuales.

Asi, consideramos que en esta semana €l tipo de cambio podria oscilar entre P$9.72/USD y
P$9.80/USD pesos. Este Ultimo nivel es importante ya que de romperlo estimamos que la paridad
puede llegar a P$9.88/USD.

Galvan / C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
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Rendimiento en Délar es Tipo de Cambio: $9.7750
Plazo 28 91 182 364
Cetes| 6.53% 6.95% 7.83% 8.56%
Libor 1.78% 1.75% 1.75% 1.85%

9.7250]  11.38 7.24 7.08 7.13
9.7750 4.74 5.17 6.03 6.58
9.8250|  (1.82) 3.13 4.99 6.05
9.8750  (8.32) 1.12 3.97 5.51
9.9250|  (14.76) (0.88) 2.95 4.99
9.9750| (21.13) (2.86) 1.94 4.47
10.0250|  (27.44) (4.82) 0.95 3.95
Break-even| 9.8111 9.9029 10.0730 10.4256

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.7750/USD$
Contrato M&ximo Minimo Cierre  EnUSD$  Var P$ Int. Abierto
Qwen-n? a /R0R a 7010 a /277 n1no -0 NRA 12 40K
Dec-02 10.0326 9.9577 10.0050 0.100 -0.063 1.521
Mar-03 10.2223 10.1446 10.1937 0.098 -0.065 380
Jun-03 10.4112 10,3252 10.3761 0.096 -0.073 0
Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel
Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2002) Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
1.90
150
1.80 -
140
1.70 -
1.60 | 130
1.50 4 120
1.40 - 110
1.30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02
Comportamiento Ddlar / Libra(1997-2002) Comportamiento Délar / Euro(1997-2002)
1.75 1.25
1.70 - 1.20 A
1.65 1.15 A
1.60 1.10
1.55 1.05 -
1.50 - 1.00 A
1.45 - 0.95
1.40 0.90 -
1.35 1 0.85 -
1.30 0.80
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02
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Mercado Accionario

No obstante que la volatilidad sigue presente en los mercados accionarios, 0s movimientos recientes
en las gréaficas de los indices nos llevan a pensar que se ha reduciendo considerablemente €l riesgo de
seguir viendo un deterioro mucho mayor en los precios, y que va en aumento |a probabilidad de ver
un repunte importante.

Las sefiales de piso que desde hace unas semanas comenzaron a aparecer en las gréficas se han
reafirmado; ya no hemos visto que los indicadores de fuerza y velocidad contintien bajando y estan en
la zona de sobreventa extrema que en ocasiones anteriores de baja marcaron la construccién de los
pisos. Ademas, con todo y la volatilidad, que refleja el nerviosismo que existe en € entorno, €
reciente retroceso ya no tuvo la fuerza suficiente para llevar a los precios mucho mas abajo de los
minimos recientes; se ha reducido el ritmo de bajay eso se reflgja mas claramente en los indicadores
técnicos de corto plazo, que ya dan muestras de estabilidad.

En € caso de la Bolsa, e primer factor importante, que finalmente confirma la fuerza de las
tendencias y de los rompimientos, es e volumen operado. No hemos visto, afortunadamente, una
aceleracion en e ritmo de crecimiento de este indicador durante los dias de bga significativa;
simplemente ha representado una operacion promedio en los precios y asi entonces no parece estar
apoyando a la expectativa de una baja mas prolongada ni en tiempo ni en magnitud.

Indice de la Bolsa (Corto plazo) Indice de la Bolsa (Largo plazo)
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En segundo lugar, algunos indicadores de fuerza y velocidad presentan, desde la zona de sobreventa
extrema en la que se encuentran, divergencias con respecto al movimiento reciente del Indice: Yaen
varias ocasiones las divergencias en los indicadores, han sido la clave para prever que un cambio
importante en la direccion de los precios esta por venir. Actualmente estas divergencias son positivas
—¢l (ltimo minimo ya no se registré en el indicador-, y podrian estar abriendo entonces, la posibilidad
de una construccion del piso y posteriormente una recuperacion significativa.

El Nasdag, al igual que la Bolsa, también presenta divergencias positivas en los indicadores de largo
plazo. EI Dow Jones, aungque no presenta las divergencias en los indicadores, tiene otras sefiales
importantes en las graficas, como la cercania de la sdlida linea de tendencia de largo plazo, que le ha
servido como apoyo desde la baja de 1990 — y que coincide con los niveles de demanda actuales- y la
sobreventa extrema en |os indicadores, que apuntan a que el minimo esta cerca, Si No es que ya se vio.
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Indice Dow Jones Indice Nasdaq
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Ahora, recordemos que estas sefiales en |las gréficas son para movimientos de mediano plazo. En el dia
adia, alin podemos esperar volatilidad y mayor riesgo para la especulacion, y esto podria frenar alos
intentos de recuperacién de muy corto plazo. Lo que esimportante, es que los movimientos de bgjaya
parecen estar acotados, pues a juzgar por las sefiales ya mencionadas en las gréficas, e minimo
reciente pudo ser ya €l nivel extremo de todo €l descenso y, aun en el caso de que no se respetara, las
mismas sefial es apuntan a que los indices probablemente no podrian llegar mucho mas abgjo.

Desde el punto de vista técnico, lo que tendremos que ver hacia delante, para pensar en una
recuperacion real en los precios, es que haya un incremento significativo en el volumen en sincronia
con €l repunte, y que ademés el indicador de avances y retrocesos, que nos ayuda a confirmar si es un
movimiento generalizado y saber si hay confianza, también muestre un cambio positivo de direccion.

Indice dela Bolsa Indice Dow Jones
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Desde luego, dado que la tendencia que esta vigente es ala baja, una sefial més clara de recuperacion
seré que los indices logren superar las resistencias que degjaron en el camino: para la Bolsa la mas
cercana esta en los 6100 puntos y mas adelante en 6500; para el Dow Jones 8700-9000 puntos y para
el Nasdag en 1350-1400 puntos.

En conclusion, a pesar de los indicios de estabilidad y la posibilidad de un repunte, seguimos
recomendando cautela. Habra que estar muy pendientes de los niveles de oferta ya mencionados vy,
sobretodo, seré importante que en un nuevo retroceso se logren respetar os minimos recientes para
refirmar la construccion de un piso.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR) informé que aceptdé la  solicitud de la Administradora de Fondos para € Retiro
BANORTE GENERALI, SA. de C.V. para reducir su estructura de comisiones, |o que beneficiara a
mas de 2.5 millones de trabajadores que se encuentran registrados en esta AFORE. La Comisién
explico que la propuesta consiste en reducir las comisiones vigentes sobre flujo y sobre saldo.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

COPAMEX. Con base en € programa de certificados bursétiles constituido por la empresa, € pasado
8 de agosto, Copamex llevd a cabo una oferta pablica por Ps 400 millones con vencimiento a 5 de
julio de 2007. Esta colocacion devengara un interés bruto anual sobre su valor nominal, que se fijara
cada periodo de 196 dias que regira durante el periodo siguiente. La tasa de interés neto anual se
calculara mediante la adicion de 3.25 puntos ala tasa de interés anual o la que sustituya, en colocacion
primaria de los CETES a plazo de 182 dias capitalizada a 196 dias. La tasa de interés bruto anual
aplicable para el primer periodo de interés es de 11.09%. Estos intereses seran pagaderos cada 28 dias
siendo la primera fecha de pago €l 5 de septiembre del afio en curso. Por otro lado, Fitch Ratings
asigné una cdlificacién A(mex) a esta emision. El significado de la calificacion asignada es Alta
calidad crediticia. Corresponde a una sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores 0 emisiones
del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pudieran afectar la
capacidad de pago oportuno de sus compromisos financieros, en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores. Cabe mencionar que Copamex que €l
monto total de este programa de Certificados Bursdtiles de Copamex es de Ps 1,000 millones.

WALMEX. La empresa anuncié que durante €l mes de julio de 2002 sus ventas ascendieron a Ps
7,946 millones, importe que representa un incremento del 13.9%, una vez descontada la inflacion del
periodo. Las ventas a unidades iguales durante el mes, es decir, considerando todas aguellas unidades
gue tienen mas de un afio en operacion, registraron un incremento del 4.0% con respecto a 2001,
también en términos reales.

Enero — Julio
JULIO
2002 2001 2002 2001
Crecimiento en ventas totales 13.9% 12.4% 15.3% 14.6%
Crecimiento en ventas iguales 4.0% 3.2% 5.4% 5.2%

Considerando el periodo de cuatro semanas que abarca del 6 de julio al 2 de agosto de 2002 y
gue compara con las cuatro semanas que terminaron el 3 de agosto del afio pasado, asi como €l
periodo de 30 semanas que abarca del 5 de enero a 2 de agosto de 2002 y que compara con las 30
semanas que terminaron el 3 de agosto del afio pasado, €l comportamiento de las ventas se muestra a
continuacion:

23 y


mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Tuuw FLEANEIERD o .
P BANORTE Direccion de Analisis

Canjede
acciones.

4 semanas 30 semanas
2002 2001 2002 2001
Crecimiento en ventas totales 15.3% 14.3% 15.7% 15.2%
Crecimiento en  ventas 5.4% 5.2% 5.7% 5.8%

iguales

Aperturas durante el mesdejulio:
» 1Wal-Mart Supercenter en Hermosillo, Sonora
» 1 Restaurante en Cordoba, Veracruz

» 1 Restaurante en Guadalgjara, Jalisco ( y otro méas durante agosto)

Aperturas Enero- Agosto 8, 2002

FORMATO # DE UNIDADES
» Sam'sClub 2
» Wal-Mart Supercenter 9
> Bodega 5
» Superama 1
» Restaurantes 11
TOTAL 28

U.S. COMMERCIAL / TENEDORA, U.S. Una vez que ha surtido efectos ante terceros la fusién de
U.S. Commercial Corp., como fusionante, con Tenedora, U.S. como fusionada, y con base en los
acuerdos de dicha fusién, se comunicé que: A) A partir del dia 21 del mes en curso, estaran a
disposicion de los accionistas de Tenedora U.S., para serles entregados en canje de fusién, los nuevos
titulos de acciones con cupones adheridos No. 1 y siguientes, representativos de 118,692,510 nuevas
acciones de la Serie B-1, ordinarias, nominativas sin expresion de valor nominal, que forman parte del
capital social con e que U.S. Commercial cuenta después de la fusién. B) Los nuevos titulos se
entregaran en canje por fusion a los accionistas correspondientes de la fusionada, contra la entrega de
los titulos en circulacion expedidos por Tenedora, con cupones adheridos No. 1y siguientes, quienes
tendran derecho a recibir, por cada 1.675925926 acciones en circulacion de las emitidas por dicha
Sociedad, una accién de la Serie B-1 del capital social de U.S. Commercial.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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Moody' s baja
calificaciones a
Alestra.

Fitch otorgo
calificacion a
emision de
TELECOM.

Reporte de
Resultados al
2T02.

Sector Telecomunicaciones y Medios

ALESTRA. En una medida similar a la efectuada por S& P la semana pasada, Moody’s redujo la
calificacion dela deuda de Alestra:

Tipo de Deuda/Monto Calificacién Previa

Senior Unsecured Notes Caal Ca
‘06 US$ 270MM

Senior Unsecured Notes Caal Ca
09 US$ 300MM

La perspectivaes NEGATIVA en ambos casos.

Moody’s considera que €l flujo de efectivo del trimestre seré utilizado casi en su totalidad para cubrir
intereses e inversiones. Como se sabe, Alestra contraté a Morgan Stanley como asesor para explorar
las opciones para solucionar los problemas financieros de la compafiia. Al cierre de junio, Alestra
contaba con US$ 26 millones en efectivo, y el 1° de julio efectud el pago de US$ 12.5 millones de un
vencimiento de deuda bancaria por un total de US$ 25 millones, y comprometiéndose a efectuar el
pago remanente en octubre 1°. Basado en las actuales valuaciones para las redes de larga distancia,
Moody’s considera muy pobre la capacidad de recuperacién por parte de los tenedores de los Senior
Unsecured Notes, en un contexto de falta extrema de liquidez. Cabe recordar, que la semana pasada, la
calificadora Standard & Poor’s (S& P) redujo en dos ocasiones, en menos de dos meses, la calificacion
de riesgo crediticio en moneda local y extranjera de Alestra. Recientemente dio a conocer su decision
de disminuir de CCC+ a CC la cdlificacién, y mantiene la perspectiva negativa. De acuerdo con S&P,
“una obligacién calificada como ‘CC’ se presenta fuertemente vulnerable a un incumplimiento de

pago”.

TELECOM. La correduria Fitch Ratings otorgé la calificacion AA(mex) a una Emisién de
Certificados Bursétiles de CARSO GLOBAL TELECOM (TELECOM), por un monto de hasta
300,000,000 UDIS (Trescientos Millones de UDIS). Esta calificacion significa muy ata calidad
crediticia. Implica una muy solida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del  pais.
El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o
emisiones domeésticas mejor calificadas.

TODITO. En su reporte a 2T02, Todito anuncié que sus ventas totales incrementaron en un 55%
alcanzando Ps 33.1 millones, en comparacion con los Ps 21.4 millones reportados el mismo periodo
de 2001. El total de gastos de operacion fue de Ps 21.7 millones, de los cuales solamente €l 85.8% (Ps
18.6 millones) fueron gastos realizados en efectivo, € remanente de los gastos de operacion esta
asociado con transacciones de intercambio. Este aumento en los gastos realizados en efectivo en este
2702, se debe, principalmente, a incremento en las comisiones de venta asociadas a la venta de
publicidad en linea, asi como, a las comisiones de venta y costos de ancho de banda asociados al
negocio de servicio de acceso a internet de Todito (Todito Card y Todito Ilimitado). Como resultado
delo anterior, en el 2T02 Todito registré un flujo de efectivo positivo (EBITDA) por Ps 11.4 millones
(incremento del 75%) en comparacién con los Ps 6.5 millones obtenidos en e 2T01; una Utilidad de
Operacion de Ps 7.8 millones vs Ps 4.1 millones del 2T01. La pérdida del trimestre fue por Ps 32
millones contra la pérdida neta de Ps 42 millones del 2T01, esto se deriva de la amortizacion de
publicidad con TV Azteca. Asimismo, Todito informé que al cierre del 2T02, registré un crecimiento
en su audencia del 114% con un promedio de 400 mil visitantes Unicos diarios vs. un promedio de 187
mil visitantes del 2T01. Por otro lado, la empresa también informé que en el segundo trimestre de
2002, aumentaron casi a doble su venta de tarjetas de internet, debido a la creciente distribucion,
promocién y base de usuarios activos de més de 100 mil de Todito Card y Todito Ilimitado, y como
respuesta a este incremento, la empresa lanz6 a mercado dos denominaciones mas de Todito
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Ilimitado — tres y sei's meses de navegacion, lo que complementa la tarjeta de Todito Ilimitado original
de un mes de navegacion. Las ventas de | SP incrementaron a Ps 7.3 millones en el 2T02 de Ps 192 mil
en el 2T01 (aumento de 3,702%). La venta de ISP de Todito depende de la venta de Todito Card,
servicio de conexion a internet pre-pagado, y Todito en Linea, servicios de conexion a internet por
suscripcion. TODITO es un portal de internet y proveedor de acceso a este servicio, cuyos accionistas,
apartesiguales, son TVAztecay Dataflux.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

CMR (Corporacion M exicana de Restaur antes) llevé a cabo la apertura de una unidad “Chili’s’ en

CMRabre ora 15 cd. de Monterrey. Con este restaurante, CMR ya suma 14 unidades en operaciéon bajo este
uglr?,ﬁdg concepto, con lo que la empresa continta con su plan de expansion iniciado a mediados de 1997.
' Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura
ASUR. La compafiia informo sobre €l trafico de pasgeros al mes de julio, € cua fue un 2.0%
inferior a mismo mes del afio anterior. Sin embargo resulta muy alentador como Cancin, el mas
importante aeropuerto de Asur (dicho aeropuerto generé el 86% de la UAFIDA del 2T02), muestraya
una recuperacion, pues el tréfico de pasgeros en dicha plaza aumenté un 2.0%. Por su parte,
nuevamente los aeropuertos de Mérida, Cozumel, Huatulco mostraron caidas. En general, todavia
existe mucha debilidad, la cual obedece a

e Los ataques terroristas de septiembre 11. Ello que incide en la confianza del vigjero en un
contexto de hostilidad en el medio oriente y un posible enfrentamiento entre Irak y EUA;

* La debilidad de la economia global, y un consumidor mas cauto en su gasto. Las
operaciones de Asur tienden a ser relativamente estables aun si existe una debilidad econémica
regional. Sin embargo, cuando la debilidad econémica es global, entonces las operaciones ya no
pueden ser estables.

Cancun Jul-02  Jul-01  Incr.
meora, pero Cancdn 720498 706504 2.0%
prevalecea Cozumel 51006 61019 (164%
debilidad en e : 019 (16.4%
tréfico de l_lHUICO 26,288 %,026 (1240/0)
pasajeros. Mérida 79323 86692 (8.5%)
Mnatitlan 9826 10687 (8.1%)
Oaxaca 35663 37,713 (5.4%)
Tapachula 14838 17,158 (13.5%)
o SEeET L _Merida Veracruz 40,360 45,100 (10.5%
~25% Cozumel Huatulco \Millahermosa 40,891 44,250 (760/0)
—T 0 tal Total 1,018,693 1,039,149 (2.0%|
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ICA. Siguiendo a una medida hecha por S& P la semana pasada, Fitch, redujo las calificaciones para
ladeuda de ICA de B aCC, y sefial6 que la perspectiva se mantiene como negativa. Los catalizadores
son: a) el deterioro de sus razones financieras, b) los retrasos, cancelaciones de proyectos de
infraestructura en México, c) producto del punto anterior, la significativa reduccion del backlog, y d)
un incierto panorama econémico para la region. Dichas calificaciones toman en cuenta la disposicion
de la administracién a mantener la disciplina financiera, mediante desinversiones y reduccién de
deuday a su socio Fluor Daniel.

Deuda ICA (US$ MM)

Personal Ocupado en ICA $900 -

35,000 $800
30,000 $700
25,000 $600
20,000 $500
15,000 $400
10,000 $300
5,000 $200
0 ) ) ) $100

Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic-
99 99 00 00 01 01 $0

1999 2000 2001 2702

mObreros mTécnico gAdministrativo

Como se aprecia en las gréficas arriba, ICA ha realizado enormes esfuerzos para tratar de compensar
la falta de contratos de infraestructura en nuestro pais. Los mas notorios son las ventas de activos
CUyOS recursos son utilizados para reducir la deuda de la compafiia, la disminucion de costos y gastos,
y una gran responsabilidad para tratar de no aceptar proyectos que puedan poner en riesgo las finazas
de la compafiia. Un gjemplo de ello fue el no haber participado en las fallidas licitaciones del segundo
piso del periférico y viaducto.

14x — — 140x
Lox | 1 120x 3,500
10x | 1 100x 30007
2,500 4
0.8x L + 80x
2,000 4
0.6x -+ + 60x
1,500 4
0.4x 1 + 40x
1,000 4
0.2x I 1 20x 500 |
0.0x } } } } Ox 04
Dic-99Dic-00 Dic-01Jun-02 2T02 Deuda CP
Cobertura Intereses Efectivo restringido
Deuda a UAFIDA (en ICA-Fluor Daniel)

Todos estos esfuerzos de la compafiia por sair avante no han sido suficientes para compensar la
estrepitosa caida en los contratos de infraestructura. A principios del afio se contaba con proyectos de
generacion de energia el éctrica (bajo la modalidad de productor de energia independiente —IPP por sus
siglas en inglés), pero dichos proyectos se vinieron abajo cuando se fallo a favor de un recurso de
controversia constitucional que puso a todas las grandes inversiones redlizadas a la fecha bajo esta
modalidad en una clara indefinicién juridica. Dicho de otro modo, el nimero de contratos de este tipo
(en los cuales ICA tenia una gran ventgja para ganar la subcontratacion de obras importantes), se
redujo de casi cero, cuando se esperaban al neos unos ocho de un promedio de 400 MW cada uno.
Otro factor que ha afectado a sector son los retrasos en los Contratos de Servicios Multiples, por
medio de los cuales PEMEX busca canalizar recursos para incrementar la capacidad de extraccion,
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refinacion y distribucién de gas natural en México, asi como la eventual ampliacién en la capacidad
de produccién de petréleo. Si bien no se contaba con €l proyecto del aeropuerto alterno de la Ciudad
de México para generar recursos para ICA, a cancelacion de dicho proyecto fue sin duda otro factor
gue cambia la perspectiva para esta compafiia. Como sefialamos en nuestro reporte sobre los
resultados de ICA (de lo cual veniamos advirtiendo desde principios de afio), la compafia
clarificé cuanto de su posicién de efectivo esta en su asociacion estratégica con Fluor Daniel,
respecto del nivel de efectivo consolidado reportado a la fecha. Como se ve en la gréfica, la
posicion de efectivo con la que cuenta I CA libre derestricciones es muy pequefia en relacion con
la deuda de corto plazo. Para poder acceder al efectivo en ICA-Fluor Danidl, necesita de la
aprobacién de su socio para €llo. Actualmente ICA estudia la posibilidad de que la entidad
conjunta presterecursosa | CA paraelevar e pobrenivel deliquidez.

A nuestro juicio, se necesitan cuatro condiciones, todas interrelacionadas con las pendientes reformas
estructurales en nuestro pais: a) una relativa estabilidad financiera, b) mayores recursos publicos para
obra publica, c) desregulacion de mercados, d) un minimo de garantias de las inversiones. La
inversion en infraestructura deberia permanecer bagja: € gasto plblico necesita més ingresos (lo cual
requiere de une verdadera reforma Fiscal), y la inversién privada necesita de desregulacién (lo que
requiere de un consenso en € Congreso de la Unidn); lamentablemente, ninguno de estos factores
parece estar alamano, ya que el nada conciliador entorno politico debera prevalecer.

Serecomienda MANTENER posiciones a los precios actuales.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados, Acero y Mineria

GISSA. La compafiia anuncié un acuerdo por medio del cual vendera su 51% de participacion en
Ditemsa a su socio NPL Technologies. Se espera la consumacion de dicha venta durante el tercer
trimestre de este afio. Ditemas elabora moldes para herramientas y moldes para plasticos. La venta es
Unicamente por |la parte dedicada a moldes de herramientas, en suma, se trata de un pequefio negocio
gue aporta el 1.2% y el 1.6% de las ventas y UAFIDA consolidadas de GISSA. No se dio a conocer
monto alguno, pero lo importante a pesar de ser una operacion pequefia, es que la compafiia sigue
buscando oportunidades para optimizar su portafolio, a pesar de que no tiene un apuro en vender
activos pues la situacion financiera de la compafiia es la mejor respecto de todos los conglomerados en
México que cotizan en bolsa. La perspectiva de largo plazo es favorable y la valuacién de las acciones
es atractiva. Sin embargo, los inversionistas deberan notar que el nivel de bursatilidad no es muy
elevado.

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

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal

9 de Agosto

del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,913.21 4.76% -8.48% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 325.64 5.01% -9.26% VOLUMEN (000) 444.0 -11.11 17.67
IMC30 115.49 1.11% -9.11% IMPORTE (000) 5,230.5 -1.71 11.86
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 19.83 19.43 15.54 V.E./JUAFIDA 5.96 5.88 6.08
PIV.L. 1.50 147 1.63 P/UAFIDA 4.10 4.01 437
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
Ala Alza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
SYNKRO A 54.90 CMR B -15.25 NORTEDE A 0.522808 5.64 -11.04
ICHB 20.63 GMEXICO B -12.04 NORTEIN A 4.695593 4.68 -13.41
BEVIDES B 15.11 SIMEC B -9.87 NORTEAG A 0.081518 3.85 -18.54
AMX L 11.17 HOGAR B -8.17 NORTERV A 0.542608 4.02 -14.06
C* 10.53 PEPSIGX CPO -6.06 NORTEAP A 5.980285 0.11 5.29
MOVILA B 9.62 ICA* -5.56 NORTECO A 4.734326 -1.46 6.08
ACCELSAB 9.59 MINSA C -5.26 NORTECP A 1.425006 0.06 3.54
WALMEX C 8.94 GFBITAL O -5.22 NORTEFI A 1.403971 0.16 7.64
SORIANA B 8.06 IMSA UBC -5.00 NORTELP A 61.454953 0.17 6.84
NORTEMD A 18.567119 0.13 6.11
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.337947 0.12 5.59
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.664487 0.18
CDs 60 dias 3.68 3.68 4.14 NORTELM A 2.121424 0.10
CDs 90 dias 3.70 3.70 4.29 NORTEMF A 1.132058 0.13
CDs 180 dias 3.94 3.94 4.47 NORTEMM A 4.228012 0.11
PAGARES 28 dias 297 297 3.59 NORTEPZ A 5.286040 0.10
PAGARES 91 dias 3.40 3.40 4.10 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 3.77 3.77 4.36 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 7.3000 7.8500 8.5300
CETES 28 dias 6.53 6.71 7.24 TIE 91 dias 7.9000 8.2000 9.4750
CETES 91 dias 6.95 7.19 7.62
CETES 182 dias 7.83 8.27 8.32 CPP (Julio) 5.56 5.37
CETES 364 dias 8.56 8.76 8.76 CCP-MN (Julio) 6.37 6.15
BONOS 1,092 dias n.c. 9.74 8.72 CCP-UDIS(Julio) 5.73 5.74
BONOS 1,820 dias n.c. 10.00 9.95 CCP-DLS (Junio) 3.32 3.33
BONDES182 1,821 dias 0.39 0.40 0.40
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.77 6.82 6.82 UDI (Unidad de Inversion) $3.145108 $3.143066 $3.135354
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.7640 9.7640 9.7861 9.7861 9.8338 9.8338
INTERBANCARIO 9.7400 9.7500 9.8750 9.8850 9.7900 9.8000
SPOT (48 HORAS) 9.7825 9.7875 9.8950 9.9000 9.8110 9.8160
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Julio Jul-Dic Julio
AL CONSUMIDOR 0.15 0.29 2.93 551
PRODUCTOR 0.52 5.47 5.21

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 31 de Julio 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 |os 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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