Semana del 28 de Octubre al

1 de Noviembre de 2002
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BOLETIN SEMANAL

/ Economia I nternacional ...
/ Seespera una baja en tasas en la reunion del Fed el proximo 6 de noviembre.

/ Economia Nacional ...

/ Banco de México modifica su expectativa de crecimiento del PIB para 2002 de 1.8% a

! 1.3%. Existen varias presiones sobre la meta de inflacion de 2003. No se sustituira el

/ “corto” en el futuro préximo. Seincrementard la comunicacion del Banco de México con el
publico, con relacion a su postura de politica monetaria.

/ Mercado de Dinero ...

La subasta de Cetes presentd incrementos en tres de los cuatro plazos subastados. Los plazos a

28, 91 y 364 dias aumentaron 21, 27 y 26 centésimas, y se ubicaron en 7.54%, 8.23% y 9.78%,
respectivamente. Por su parte, los Cetes a 182 dias disminuyeron 4 centésimas y quedaron en
9.10%.

/ Andlisis Técnico ...
A pesar de la lateralidad de la Bolsa, las sefiales positivas de los indicadores técnicos se mantienen. No
/' se percibe peligro de baja. Los indices de Estados Unidos contintian en repunte.

/Fundamental ...

Gfnorte, Gfbital, Elektra, Saba, Gsanbor, Gigante, Banco Azteca, Pepsigx, Cie, Tvaztca, Alestra, Rcentro,
/ Cidmega, Cie, Telmex, Asur, Cemex, Ica, Gee, Ara, Geo, Hogar,Gear so.
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Comentario Econdmico Internacional

Después de un fuerte crecimiento durante €l tercer trimestre, la economia de Estados Unidos crecera
muy moderadamente durante los Ultimos meses del afio. Las primeras sefiales del mes de octubre, son
poco alentadoras y muestran una moderacion en los diferentes sectores. Asi, consideramos que las
probabilidades de una baja en tasas en la junta del Fed € proximo 6 de noviembre son muy elevadas.
Dado e desempefio del mercado laboral, de la confianza y del sector manufacturero en octubre
consideramos que las mayores probabilidades se inclinan a una disminucion de 25 puntos base.

Comentario Econdmico Nacional

El Banco de México dio a conocer € Informe sobre la Inflacion del tercer trimestre de 2002. Destaca
en e reporte que la Junta de Gobierno de Banxico considera conveniente introducir mecanismos de
comunicacion que le permitan aumentar la frecuencia y oportunidad de la informacion que dirige a
publico. El informe demuestra una mayor preocupacion por la evolucion de los riesgos que enfrenta la
economia mexicana, como consecuencia de un entorno internacional incierto y de un entorno interno
gue, aunque ha reaccionado de manera ordenada a |os choques externos, no deja de ser vulnerable.

En cuanto a sus pronosticos del Banco de México para 2003, en el Informe se modifica oficial mente
la expectativa para €l crecimiento del PIB en 2002 de 1.8% a 1.3% y se espera un déficit de cuenta
corriente menor a 3% del PIB. Respecto alainflacion, se considera muy incierto poder lograr la meta
de 4.5%. Se considera que la subyacente se mantenga relativamente constante y que la distancia
respecto a la meta se determine por la trayectoria de los precios de los productos agricolas y los
administrados y concertados.

Comentario Mercado de Dinero

La subasta de Cetes presentd incrementos en tres de los cuatro plazos subastados. Los plazos a 28, 91
y 364 dias aumentaron 21, 27 y 26 centésimas, y se ubicaron en 7.54%, 8.23% y 9.78%,
respectivamente. Por su parte, los Cetes a 182 dias disminuyeron 4 centésimas y quedaron en 9.10%.

Las cifras mostradas en los Ultimos meses para EUA y México han aumentado el escepticismo entre
losintermediarios respecto ala débil recuperacion econdmica en nuestro pais.

En esta semana la decision que tome la Reserva Federal acerca de las tasas de interés pudiera ser el
factor principal que dirijael comportamiento de los mercados domésticos.
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Comentario Mercado Accionario

El movimiento lateral de las Ultimas semanas en la Bolsa y €l bajo volumen operado, han generado
entre los inversionistas un sentimiento de apatia y, en algunos casos, hasta de desesperacion. Si bien
es cierto que un comportamiento de este tipo no es muy alentador, pues podria prolongarse todavia
por algun tiempo, no hay los elementos en las graficas que apunten a un escenario mas negativo para
la Bolsa. Por €l contrario, las sefiales de la mayoria de los indicadores técnicos son positivas. Lo mas
significativo es la tendencia en los precios y ésta, en cualquier plazo que se pueda apreciar en la
gréficade laBolsa, no es negativa.

Apoyando a un escenario mas positivo para la Bolsa, el Dow Jones, el S&P y e Nasdag, los
principales indicadores del mercado accionario continlian en repunte, y han reafirmado y generado
sefiales positivas que apuntan a que este rebote es parte de un avance real mente importante.

Consideramos que, aungue con cautela por los riesgos que existen en e entorno geopolitico y
econdmico, hay que estar invertidos en el mercado. La resistencia que la Bolsa tiene que romper para
incrementar la posibilidad de ver un repunte mas importante, esta en los 6050 puntos, mientras que €l
nivel de apoyo que se ve dificil de romper esta entre los 5900 y 5850 puntos.

Comentario Fundamental

% Reporte a 3T02 de GFNORTE. Inicia la oferta publica de compra de todas las acciones de
GFBITAL por parte de HSBC.

% Reportes a 3T02 de ELEKTRA, SABA, GSANBOR y GIGANTE. BANCO AZTECA inicia
operaciones.

« Reporte al 3T02 de PEPSIGX.

% Reporte de Resultados a 3T02 de CIE, TVAZTECA, ALESTRA, RCENTRO y CIDMEGA.
CIE, através de Grupo Mégico, firma asociacion con un fondo de inversién. TELMEX llevara a
cabo canje de acciones Emision 2000, por acciones Emisién 2001

% Reportes de ASUR, CEMEX, ICA. GCC vende pequefios activos no-estratégicos. ARA-GEO-
HOGAR: & sistema de asignacion de créditos del Infonavit cambiara.

+ Reporte al 3T02 de GCARSO.
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Opinamos que...

... los resultados de las empresas correspondientes a tercer trimestre del afio, en términos generales,
no presentaron mayores sorpresas, es decir, ni sobresalieron ni decepcionaron, al llegar muy en linea
con las expectativas, tanto de nuestros analistas como del consenso del mercado.

Asimismo, fue evidente que dichos resultados reflejaron los efectos del lento crecimiento de la
economia mexicana, sin embargo, hay que reconocer que en términos generales las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, han sabido sortear la situacion econdmica del pais, pues si
bien la tasa de crecimiento ha sido moderada en los Ultimos tres o cuatro trimestres, no se ha afectado
la situacion financiera de la mayoriade ellas.

En este sentido y a manera de ggemplo, es de destacar la mejora que se ha venido observando en
rubros tales como el margen de operacion y la cobertura de intereses (1), en por lo menos los Ultimos
seis trimestres. Esta Gltima, paso de 4.42 veces en €l primer trimestre del 2001 a 5.8 veces en € actual
trimestre, mientras que € margen de operacion paso de 12.81% a 13.49% en el mismo periodo. Lo
anterior nos habla de que € manegjo empresarial ha sido efectivo, logrando mejorar tanto la operacion
como la solvencia financiera de las empresas.

Durante este trimestre, las ventas de la muestra Banorte (100 empresas), tuvieron un crecimiento real
de sblo e 3.62%, con respecto aigual trimestre del afio anterior, mientras que la uafida (2) crecié en
un nada despreciable 9%, con lo que € margen uafida se incrementd en casi doscientos puntos base, al
cerrar €l trimestre en 20.3%.

Con respecto a apalancamiento, este se incrementd ligeramente y la relacion de pasivo a capital se
encuentra actual mente en 1.18 veces, lo cual creemos que es bastante sano financieramente hablando.
Como ya mencionamos anteriormente, la cobertura de intereses es bastante holgada e incluso se
encuentra en €l nivel més alto de la historia reciente. Es importante mencionar que dicha cobertura se
ha visto beneficiada en cierta medida por labaga en las tasas de interés.

Un dato del que pocas veces hablamos pero consideramos que es importante mencionar en esta
ocasion, es que las ventas de exportacion de la muestra, por primera vez en los Ultimos cuatro
trimestres, no tuvieron un crecimiento negativo. Al cierre del tercer trimestre del afio, dichas ventas
representan el 18.71% de las ventas totales, Igjos alin de los niveles alcanzados en 2000 y 2001,
cuando éstas |legaron a ser de hasta el 25% de las ventas totales.

El andlisis sectorial nos indica que a nivel gremial los resultados fueron bastante mixtos (tablas de la
pagina 40 ala 43) y en muchos casos son una o dos empresas las que influyeron positivamente en los
resultados del sector. Tal es el caso de Walmex, Grumay Alfa, quienes se distinguieron positivamente
dentro de su respectiva clasificacién. Con relacion a los sectores que si mostraron un desempefio mas
0 menos parejo o a menos positivo en general, destacaron el siderdrgico y €l de bebidas, aunque en
este Ultimo caso, las embotelladoras de Coca Cola tuvieron un mejor resultado.

Los reportes del tercer trimestre no tuvieron mayor impacto en el mercado, ya que consideramos que
en la gran mayoria de los casos éstos ya estaban descontados en los precios, dadas las estimaciones de
los analistas, muy cercanas a los resultados. Si bien la Bolsa tuvo movimiento en el periodo de
reportes, éste se debié en mayor medida a la reaccién de los mercados en Estados Unidos, influidos
éstos Ultimos a su vez, tanto por los reportes de empresas norteamericanas como por los datos
econdémicos de dicho pais.

Por cierto, en cuanto alos resultados de las empresas en Estados Unidos, vale la pena comentar que en
términos generales llegaron por arriba de las estimaciones de los analistas, aunque después de que
éstos habian revisado constantemente sus prondsticos a la bgja. En este mercado las reacciones de los
precios fueron positivas, sobretodo en aquellas que ademas de llegar mejor alo esperado, reafirmaron
e incluso aumentaron sus expectativas para el cuarto trimestre y para el 2003. De las diez ganadoras,
después de los reportes, nueve de €ellas pertenecen a los sectores de tecnologia y telecomunicaciones,
guienes comentaron haber percibido un incremento en el gasto corporativo.
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Con relacion a la valuacion de nuestro mercado, como se puede observar en la gréfica, el maltiplo
valor mercado a uafida se encuentra practicamente en sus niveles minimos histéricos, como

consecuencia del

crecimiento constante en los resultados operativos de las empresas y la baja de los

precios de las acciones, que desde hace mucho tiempo no han reconocido €l buen desempefio de las
emisoras, es decir, los aspectos fundamentales no han sido el factor de peso en las cotizaciones.
Consideramos, que mas temprano que tarde, los solidos fundamentos de las empresas que cotizan en
la Bolsa Mexicana tendran que ser incorporados en |os precios de las acciones, con lo que volveremos
alas bases del proceso de decisiones de inversion tradicional es.

12

Valor de Mercado / Uafida de la muestra Banorte

395 196 1-97 1297 11-98 10-99 9-00 9-01 8-02

(1) La cobertura de intereses se define como e cociente de: la suma de la utilidad de operacién, la
depreciacion y losintereses ganados entre los intereses pagados, en términos de los Gltimos 12 meses.

(2) LaUafida eslasumadela utilidad operativay la depreciacion.

A. Ballesteros
G. Solorio




<FBANORTE

Direccién de Analisis

Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Después de un fuerte crecimiento durante el tercer trimestre,
la economia de Estados Unidos crecerd muy moderadamente
durante los Ultimos meses del afio. Las primeras sefiales del
mes de octubre, son poco aentadoras y muestran una
desaceleracion en los diferentes sectores. Asi, consideramos
que las probabilidades de una baja en tasas en la junta del
Fed el préximo 6 de noviembre son muy elevadas.

Apoyado por un incremento de 4.2% en el consumo, debido
principalmente a la fortaleza en las ventas de autos, el PIB
crecié 3.1% durante €l tercer trimestre del afio. Aunque el
crecimiento fue inferior a la expectativa del consenso, se
puede decir que el desempefio de la actividad econdmica
durante este periodo fue positivo. Ademas del fuerte aumento
en el consumo, la inversion finamente registré una tasa
positiva, que aunque muy cercana a cero, de 0.6%, es €l
primer crecimiento positivo desde el cuarto trimestre del
2000. Al interior de la inversion, destaca el incremento de
6.5% en equipo y software.

Consumo
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Desafortunadamente, esta tendencia de recuperacion que
mostraron algunos indicadores durante el tercer trimestre, no
pareceria evidente en las sefiales que arrojan los primeros
indicadores del mes de octubre.

En lo que se refiere al consumo, la confianza se ha deteriorado
de forma importante, incrementando las probabilidades de que
los consumidores decidan posponer sus decisiones de gasto.

El indice de confianza del Conference Board cay6 en octubre a
niveles no vistos desde noviembre de 1993, ubicéndose en 79.4,
después de haberse situado en 93.7 en septiembre.

Confianza del Consumidor (CB)
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Ademaés del indice general de confianza, se reportan dos indices
més, uno de la situacion actual y otro de la expectativa sobre las
condiciones futuras. En el mes de octubre ambos mostraron un
deterioro pronunciado. Como puede verse en la siguiente
gréfica, a principios de afio se esperaba una mejoria en €
futuro; sin embargo, en los Ultimos meses no solo se ha visto un

deterioro en la situacion actual, sino también en lo que se espera
hacia adelante, 1o cual constituye un factor mas preocupante.

Confianza del Consumidor:
Situacién Actual y Expectativas
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Por su parte, el comportamiento del mercado laboral constituye
también un elemento clave en e desempefio del consumo. En
octubre se perdieron 5,000 empleos y la tasa de desempleo
aumenté de 5.6% a 5.7%. Aunque €l dato muestra debilidad, la
mayoria de los analistas temian que este dato mostrara un
escenario todavia mas fragil alo que finalmente pudo percibirse
en estas cifras.
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Tasa de Desempleo

8.0%
7.0%

5.7%
6.0% J F‘
5.0%
4.0%
3-0% T T T T T T T T T T T T

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

Durante €l tercer trimestre, € mercado laboral empezaba a
mostrar ya signos de mejoria. Asi, en julio y agosto se
observé un comportamiento positivo, registrandose en agosto
un aumento de 123,000 empleos. Desafortunadamente, y
como lo muestra la economia en general, desde septiembre
hemos observado una desaceleracion de la actividad que se
vio reflejada en pérdidas de empleos. El riesgo radica en que
la debilidad del mercado laboral termine por afectar al
consumo, situacion que se percibe ya en los datos de
confianza, donde la expectativa de encontrar un empleo alo
largo de los proximos meses ha disminuido. Lo anterior,
deteriora la confianza y puede provocar debilidad en el
consumo, ya que ante e temor de perder su empleo los
consumidores estaran menos dispuestos a gastar.

Creacion de Empleos
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En lainversién se observa una situacion muy similar alo que
ocurre en €l resto de la economia, en donde a pesar de un
tercer trimestre que apuntaba a una mejoria en € futuro, las
primeras sefiales de lo que podria ser €l cuarto trimestre son
débiles. Por gjemplo, mientras que en los meses de julio y
agosto las ordenes de bhienes de capita registraron
crecimientos de 94% y 6.7%, respectivamente, en
septiembre se observé una caida de 11.7%.

Por su parte, la industria manufacturera no es la excepcion. El
indice ISM se ubicd en 48.5 en el mes de octubre, ubicdndose
por segundo mes consecutivo abagjo de 50, mostrando
contraccion. A suinterior, €l 1SM registré una ligera mejoria en
algunos indices importantes como el de nuevas ordenes.

ISM Manufacturero

60
55 1
50 lﬂ\,
45 \\wl\/ 48.5
40 v
35 ‘ ‘ ‘

08 99 00 01 02

El deterioro en la industria manufacturera puede verse en las
tasas mensuales negativas que registro la produccion industrial
en agosto y septiembre. Para octubre podemos esperar también
debilidad, dada la caida en las horas trabajadas en octubre, que
se observo en el reporte de desempl eo.

Horas Trabajadasy Produccion Industrial
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En conclusién, los datos que se dieron a conocer en la semana
aumentan las probabilidades de ver una disminucién en tasas en
Estados Unidos. Dado el desempefio del mercado laboral, de la
confianza y del sector manufacturero en octubre, consideramos
gue las mayores probabilidades se inclinan a una disminucién
de 25 puntos base.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

El Banco de México dio a conocer e Informe sobre la
Inflacion del tercer trimestre de 2002. Comprender la
informacion que da a conocer €l Banco de México en sus
reportes es de gran relevancia para e mercado, ya que dicha
institucion ha expresado la importancia que tiene, dentro de un
esquema de objetivos de inflacion, hacer del conocimiento
publico los factores que impactan a sus metas de inflacion y a
sus pronésticos, asi como los elementos que analiza en sus
decisiones de politica monetaria. En este sentido, destaca en €l
reporte del tercer trimestre, que se da a conocer que la Junta de
Gobierno de Banxico considera conveniente introducir
mecanismos de comunicacion que le permitan aumentar la
frecuencia y oportunidad de la informacion que dirige al
publico. En esta nota se hace un breve recuento de algunos de
los aspectos mas importantes del informe (el texto completo
estd disponible en la siguiente direccion de internet:
http: //mmw.banxico.gob.mx/bPoliticaMonetaria/PoliticaMonetaria/l nf
ormeSobr el nflacion/2002/Trimestrel 11/1nformeTextoCompl eto. pdf).

Entre los factores que afectaron el comportamiento de los
precios en el tercer trimestre, y que proporcionan informacion
sobre las presiones que se podrian tener en los precios hacia
adelante, se encuentra la evolucion de: i) saarios, ii) ofertay
demanda agregada, iii) tipo de cambio y iv) precios
administrados y concertados (precios de bienes publicos). De
acuerdo a documento de Banxico, la tendencia a la baja
mostrada por el crecimiento de los salarios contractuales
durante la primera mitad de 2002 se revirtié. En paraelo, €
ritmo de creacion de empleos se atenud y las tasas de
desempleo se deterioraron respecto al trimestre anterior. Al
igual que nuestras predicciones y las de la mayoria de los
analistas, € Banco de México expreso que, dada la debilidad
actual de la economia y la mayor incertidumbre acerca de la
recuperacion, no es previsible un repunte importante en €l
empleo en e futuro cercano. Banxico reitera la importancia de
que los salarios nominales se flexibilicen y actien como la
variable de gjuste del mercado. Esto es, a ser tan altos los
costos unitarios de la mano de obra, los empleadores tienen
menores incentivos para contratar mas trabajadores. El ajuste
de los salarios, de acuerdo a la productividad, es un factor
fundamental para que haya menores presiones inflacionarias y
para que se den mejores condiciones que contribuyan a la
recuperacion y creacion de empleo.

En lo a que a la demanda agregada se refiere -5 bien en €
segundo trimestre del afio se percibia una recuperacion
continua apoyada por la dindmica del sector externo vy,
principalmente por el sector comercio- €l Informe apunta a
que, en € tercer trimestre, aunque la recuperacion ha
continuado, ésta podria estarse dando con menor fuerza.

Respecto a la evolucion de la paridad cambiaria, €l Banco de
Meéxico indica que en €l tercer trimestre se dio una ruptura de
la correlacién positiva que habian mantenido, en meses

recientes, las variaciones del peso/ddlar con las del ddlar/euro.
Durante €l tercer trimestre, menciona que €l tipo de cambio estuvo
ligado més estrechamente a los indicadores de riesgo pais y a las
expectativas relativas a la economia de EUA. Por € lado de las
cuentas externas, la evolucion de los flujos de capital hacia México,
durante el periodo de referencia, se considera como relativamente
positivo, dado el fenémeno genera de contraccion de dichos flujos
hacia los paises |atinoamericanos.

Un factor que ha influido en la inflacién de este afio y que puede
gjercer presiones importantes hacia el préximo afio es el incremento
del subindice de los precios administrados y concertados. En este
sentido, en septiembre, dicho subindice registré un incremento
anual de 9.2%, crecimiento mayor a registrado a cierre del
trimestre anterior, 6.9%. El repunte se explica por €l incremento en
el precio delaelectricidad residencial en julio, agosto y septiembre,
asi como el aumento del precio del gas doméstico en septiembre.

En cuanto a las decisiones de politica monetaria que se llevaron a
cabo en €l tercer trimestre del afio destaco el incremento del “corto”
(de 300 a 400 millones de pesos) del 23 de septiembre. El Banco de
Meéxico expresd que esta medida se dio con lafinalidad concreta de
gue sea posible alcanzar la meta de inflacion de 3% en 2003. Lo
anterior, ante: i) la rigidez que han exhibido las expectativas de
inflacion para ese afio, i) la escasa flexibilidad en las negociaciones
salarialesy, iii) un entorno financiero que se augura volatil.

En € reporte se pueden ver dos factores contrastantes en cuanto a
las presiones que percibe Banxico respecto a la meta del 2003 y
gue, por ende, lo harian esperar 0 actuar pronto mediante una
politica monetaria més restrictiva. Por un lado, larigidez ala bgja
de lainflacion de los servicios y de las revisiones de los salarios
contractuales se ven como factores amenazantes de la meta. Por
otro, Banco de México expresd que, en ausencia de incrementos
desproporcionados en los precios y tarifas del sector publico y con
un entorno externo relativamente estable, sera factible observar una
disminucion significativa de la inflacién anual de INPC en la
primera mitad de 2003, a la vez que una caida adicional de la
subyacente. Es importante subrayar que € Ingtituto Central indica
gue de no percibirse como posible alcanzar la meta de 2003 serd
necesario contar con condiciones monetarias més restrictivas y
enviar una sefial mas clara al mercado de que se actuara de manera
congruente para alcanzarlas.

Por otro lado, hace unas semanas, € Gobernador del Banco de
México, Guillermo Ortiz, mencioné la posibilidad de que se
sustituyera el “corto” por una tasa de referencia. En el Informe, se
menciona que, dada la volatilidad que se ha dado en los mercados
internacionales, por e momento, no se dan todas las condiciones
necesarias para el cambio de instrumento en el futuro préximo. Sin
embargo, como un paso mas en la implementacion del régimen de
objetivos de inflacion y con el propdsito de incrementar la
comunicacion con el publico, a partir del primero de enero se
anunciaran las decisiones de modificacion o mantenimiento de
politica monetaria en fechas predeterminadas.



http://www.banxico.gob.mx/bPoliticaMonetaria/PoliticaMonetaria/InformeSobreInflacion/2002/TrimestreIII/InformeTextoCompleto.pdf
http://www.banxico.gob.mx/bPoliticaMonetaria/PoliticaMonetaria/InformeSobreInflacion/2002/TrimestreIII/InformeTextoCompleto.pdf

<FBANORTE

Direccién de Analisis

Esta medida tiene €l objeto de que se concentre la discusion
publica sobre la postura de la politica monetaria, lo cua
propicia una operacion mas eficiente de los mercados
financieros. Ademas, evitara las dudas respecto a los factores
que contribuyeron a la decision de la autoridad central. Se
emitirdn dos tipos de anuncios sobre la postura de politica
monetaria, uno afin de mes (viernes anterior a Ultimo lunes) y
otro a mediados de mes (en vienes), excepto en diciembre.

Calendario de Diseminacién de | nformacién de
Banco de México en 2003

Anuncios de| Publicacion I;’;bll(;auon
Mes Politica | de Boletines Informe
. sobrela
Monetaria | dePrensa -
Inflaciéon
Enero 10y 14 24 29
Febrero 7y21 21
Marzo 14y 28 28
Abril 11y 25 25 29
Mayo 9y23 23
unio 13y27 27
Julio 11y25 25 30
Agosto 8y22 22
Septiembre 12y 26 26
QOctubre 10y24 24 29
Noviembre 7y21 21
Diciembre 1 1

Respecto al balance de riesgos, en relacion con los otros
reportes del Banco de México de este afio, se percibe una
mayor preocupacion respecto a la materializacion de los
mismos. Se considera que el periodo actua es de gran
incertidumbre y dificulta el diagnostico e instrumentacion de
politicas econébmicas. Entre los riesgos externos destaca: un
menor crecimiento de EUA (y en caso extremo una nueva
recesion) y que tenga lugar una reduccion adicional de los
flujos de capital a las economias de América Latina, como
consecuencia de un escenario de mayores dificultado es
financieras. Entre los principales riesgos internos se encuentra:
a) que lafalta de avance en la agenda de reformas estructurales
llevara a una revisién a la bga en las expectativas de
crecimiento de mediano y largo plazo, b) que el periodo de
bajo crecimiento por € que estd atravesando la economia
mexicana y la falta de reforma fiscal integral afectaran la
percepcion en cuando a la solvencia de las finanzas piblicas, c)
la materiaizacién de una transmisién més intensa de los
movimientos cambiarios a los precios internos y d) que no se
logre lainflexion salarial necesaria parainducir un descenso en
lainflacién subyacente de servicios.

En cuanto a sus pronosticos del Banco de México para 2003, en €l
Informe se modifica oficialmente la expectativa para el crecimiento
del PIB en 2002 de 1.8% a 1.3% y se espera un déficit de cuenta
corriente menor a 3% del PIB. Respecto alainflacion, se considera
muy incierto poder lograr la meta de 4.5%. Se considera que la
subyacente se mantenga relativamente constante y que la distancia
respecto a la meta se determine por la trayectoria de los precios de
los productos agricolas y los administrados y concertados.

En conclusién, el reporte del Banco de México demuestra una
mayor preocupacion por la evolucion de los riesgos que enfrenta la
economia mexicana como consecuencia de un entorno internacional
incierto y de un entorno interno que, aunque ha reaccionado de
manera ordenada a los choques externos, no deja de ser vulnerable.
Consideramos que € Banco de México no actuara con una politica
maés restrictiva ante presiones que se perciban como temporales y
las cuales puedan ser controladas mediante negociaciones,
persuasion o decisiones de otras autoridades. Por gemplo, las
revisiones salariales poco a poco se han ido gustando a niveles
menos dispares ala meta de inflacion. A su vez, de acuerdo con un
comunicado del Presidente Fox, los precios de |os bienes publicos
se dedlizardn de acuerdo a la inflacion. Aunado a lo anterior, la
debilidad de la demanda interna reducira las posibilidades de que se
vea un impacto de las variaciones del tipo de cambio sobre los
precios. Entonces, aungue no es descartable un nuevo aumento del
“corto” antes de fin de afio, consideramos que lo mas probable es
gue no se dé antes de diciembre.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 1 de Noviembre de 2002

1999 2000 2001 2002
\Y] Anual 1l 11 \% Anual | I 1] \% Anual | 1l 11
PIB Real (mdp de 1993) 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 1,650,586  Nov 15
Variacién % anual 5.2 3.7 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0 2.1
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,296.9 -13,999.3 -3,3940 -3,7457 -6,225.2 -18,111.1 -4,7712 -3,609.7 -3,437.5 -6,096.4 -17,914.7 -3,798.2 -3,005.3  Nov 29
Cuenta de Capital 42821 13,4155 2,090.4 2497.6 51582 17,7857 7,688.8 46451 3,685.1 8,153.7 24,1727 6,037.2 2,702.3
2000 2001 2002
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccion Industrial (var.% anual) -1.3 -4.6 -3.9 -3.6 -35 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 1.8 0.7  Nov 11
IGAE (var.% anual)) 2.8 1.7 -1.4 -2.4 2.0 -0.4 -35 4.0 1.7 0.6 2.7 1.3 Nov 19
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 5.2 -10.0  Nov 26
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 -0.4 0.2 2.0 0.4 -1.7 2.2 4.4 3.1 -0.4 21 0.6
ANTAD (var.% anual) 11.4 4.4 75 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6 2.3 5.4
Indice de Precios al Consumidor 93.248  96.855  97.220  97.354  98.253  98.190  98.692  99.231  99.432  99.917 100.204 100.585 101.190  Nov 7
Variacién % mensual 1.08 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60
Variacién % anual 8.96 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95
Acumulado 8.96 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213 2.63 2.93 3.32 3.94
Indice de Precios Productor 323.608 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338581 341.752 344.377 346.297 348.294 351.267  Nov7
Variacién % mensual -0.95 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.58 0.85
Variacién % anual 6.37 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.37 5.69
Acumulado 6.37 2.11 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.25 7.15
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.4439  9.3685  9.2223  9.1672  9.1614  9.1062  9.0809  9.1317  9.4899  9.7378  9.7978  9.8258 10.0425 10.0961
Dolar 48 horas (spot) */ 9.4788  9.3399  9.2236  9.1609  9.1674  9.1011  9.0712  9.1701  9.5243  9.7699  9.7890  9.8467 10.0768 10.0948
Cetes 28 dias (%) ¥ 17.05 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66
Cetes 91 dias (%) ¥/ 17.41 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23
CPP (%) 14.39 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48
IPyC (BMV) 5,652.19 5537.04 5832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73
Tasa de Desempleo 1.90 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 310 Nov21
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 158  Nov 25
Mla (var.% anual) 15.1 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 22,5 19.4 14.0
M4a (var.% anual) 12.8 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 115 11.0
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -667.4 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 5359 -544.91/ -416.2 Nov 8
Exportaciones (mdd) 13,609.0 14,440.4 12,449.1 12,1247 11,491.8 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,646.3
Importaciones (mdd) 15,075.7 15561.2 14,188.8 13463.0 12,159.3 125454 13,416.8 150141 14,4447 13518.8 14,560.9 14,300.5 14,062.5
Reservas Internacionales (mdd) 33555 40518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41379 41594 42,723 43740 44273 45108 Nov5
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 1 de Noviembre de 2002
1999 2000 2001 2002
Anual 1 Il Il [\ Anual 1 1l 1] Y Anual | 1] Il
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 9,097.4 9,205.7 9.218.7 9,243.8 9,191.4 92299 9,193.1 9,186.4 9,248.8 92145 9,363.2 9,392.4  9,465.2
Variacién % 4.1 2.6 4.8 0.6 11 3.8 -0.6 -1.6 0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 3.1
Consumo (mmd de 1996) 59645 6,151.9 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,3480 6,370.9 64640 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,610.8
Variacion % 5.0 5.3 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 15 6.0 3.1 3.1 1.8 4.2
Costos Laborales (variacion %) 2.0 6.6 1.3 55 6.3 2.9 5.3 3.0 2.6 -3.0 3.9 -5.0 2.3
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.2 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8
2000 2001 2002
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1
NAPM (indice) 44.2 39.5 44.7 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5 49.5 485
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8 0.2 -0.3 -0.1 -0.4¢el
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 14 11 -0.3 -1.2 0.4e/
Precios al Consumidor Total 174.6 177.6 1775 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8  Nov 19
Variacion % mensual 0.2 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3e/
Variacién % anual 3.4 21 1.8 15 11 11 1.4 1.6 1.2 11 15 1.7 15
CORE 183.3 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2el
Variacién % anual 2.4 2.6 2.7 2.7 2.6 25 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 25 2.4
Precios Productor Total 140.2 139.2 138.3 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 1389 Nov 15
Variacion % mensual 0.2 -1.3 -0.6 -0.4 0.0 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 0.2e/
Variacién % anual 3.9 0.3 1.1 1.7 2.8 2.7 1.7 2.1 2.7 2.0 1.1 -1.4 -1.6
CORE 149.0 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1
Variacion % mensual 0.2 -0.4 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.0e/
Variacién % anual 1.4 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3
Libor 3 meses 6.40 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69
TBs 3 meses 5.77 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.46
Bonos 10 afios 5.24 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.89
Bonos 30 afios 5.49 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98
Fondos Federales 6.40 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.94 1.88
Dow Jones 10,787.99 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03
Nasdag 2,470.52 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,84535 1,688.23 1,615.73 146321 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14  989.82  911.62  916.07 81526 88576
Euro (dls. por Euro) 0.9422  0.8996 0.8961  0.8909  0.8582  0.8686  0.8727  0.9001  0.9322  0.9908  0.9772  0.9821  0.9872  0.9901
Yen por délar 11428  122.38  123.36  131.63 13451 13354  132.69 12851 12424 11959 119.78 11838 121.71  122.48
Salario por Hora (dls.) 14.03 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.78 14.83 14.86 14.89

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

Fuentes: The ] oint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Octubre-Noviembre 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

(CB)

PIB (3T)

28 Octubre 29 Octubre 30 Octubre 31 Octubre 1 Noviembre
Construccion (Jul-Ago) Sector Manufacturero (Ago.) Magquila (Ago.) Indicador Coincidente y
Adelantado (Ago.)
Confianza de los Consumidores Indice del Costo del Empleo (3T) | Desempleo (Oct.)

ISM Manufacturero (Oct.)

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

11 Noviembre

12 Noviembre

13 Noviembre

14 Noviembre

15 Noviembre

Produccién Industrial (Sep.)

PIB (3er. Trim.)

Ventas al Menudeo (Oct.)

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

Produccién Industrial (Oct.)
Confianza Consumidores (UM)

18 Noviembre

19 Noviembre

20 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

Empleo (Oct.)

CPI (Oct.)
Balanza Comercial (Sep.)

Indicadores Lideres (Oct.)

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 320.40 314.10 321.00 304.90 308.60 280.20
Plata Nueva York 4.50 4.42 4.49 4.59 4,55 4.23
Cobre (Dls. xTon.) 1,556.00 1,528.00 1,447.00 1,478.00 1,598.50 1,353.00
Zinc (Dls. x Ton.) 774.00 776.00 743.50 751.00 809.00 761.00
Petréleo
Brent Ligero 25.39 25.59 29.17 25.54 27.13 19.04
Arabe Ligero 23.82 24.92 26.80 23.71 24.43 16.67
Arabe Pesado 22.17 23.27 25.30 22.41 22.83 14.97
West Texas Intermediate 27.21 27.93 30.62 27.05 27.48 21.23
Olmeca 25.76 25.99 29.39 25.37 26.68 19.73
Istmo 25.93 25.17 28.61 24.60 25.96 17.97
Maya 21.91 21.74 25.60 22.09 23.01 14.55
Mezcla 23.27 23.26 26.95 23.25 24.32 16.31
Tasas de Interés
Prime Rate 4,750 4.750 4,750 4.750 4.750 5.500
Libor 3 meses 1.659 1.820 1.762 1.813 1.920 2.210
Libor 6 meses 1574 1.800 1.660 1.830 2.120 2.168
Cds. 30 dias 1.630 1.800 1.780 1.770 1.790 2.240
Cds. 90 dias 1.560 1.790 1.700 1.770 1.840 2.120
Cds. 180 dias 1.500 1.770 1.610 1.790 2.030 2.110
Treasury Bills 3 meses 1.433 1.649 1.592 1.679 1.782 2.048
Treasury Bills 6 meses 1.405 1.615 1.560 1.645 1.745 2.010
Treasury Bond 30 afios 5.035 5.085 4,757 5.288 5.605 4.806
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 2.000
Fondos Federales 1.813 1.875 1.875 1.875 1.875 2.750
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.290 3.320 3.320 3.360 3.340 3.640
Yen Japonés 0.690 0.710 0.730 0.800 1.510 0.120
Deuda Externa Latinoamericana
Meéxico
Par 96.250 96.500 96.750 93.875 95.500 96.000
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 128.750 128.375 126.625 124.250 133.250 124.750
Argentina
Par 43.875 44875 44.000 42.250 45,375 59.500
Descuento 46.000 46.000 44.250 43.000 44 875 53.000
Brasil
Par 59.500 58.250 57.875 55.000 67.500 67.500
Descuento 57.000 56.250 55.000 54.250 71.500 65.700
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dlIs. x euros) 0.9968 0.9760 0.9832 0.9842 0.9001 0.9027
Libra Esterlina (dIs. x L.) 1.5637 1.5508 1.5660 1.5618 1.4571 1.4633
Dolar Canadiense 1.5579 1.5679 1.5813 1.5913 1.5681 1.5953
Franco Suizo 1.4658 1.5009 1.4871 1.4720 1.6174 1.6303
Yen Japonés 122.15 124.22 122.59 119.34 128.51 121.95
Futuros - Nueva York Nov/02 Dic/02 Ene/03
Oro 318.800 318.800 318.850
Plata 4.484 4.484 4.485
Crudo Ligero 27.15 27.13 26.71
Peso Chicago 0.097825 0.097275 0.096475

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES IPyC 6,045.16 2.36 2.00 5.02 -19.19 -5.13 7.74

ALFA A 17.01 2.04 7.52 1.55 -10.00 66.28 107.44

Indice Var.% - Dls AMX L 6.90 2.53 5.67 17.75 -20.96 -21.77 -2.40

Local 1Sem. Acum. APASCO * 58.67 -1.39 0.27 -0.56 -10.15 30.38 48.57

ARA * 15.50 1.24 4.80 11.03 -14.36 -4.56 21.57

COREA (KOSPI) 647.65 -1.47 0.13 ARCA * 19.30 -4.46 -0.57 -4.64 -5.58 -16.41 -14.53

HONG KONG (HANG SENG) 9,407.68 -3.24 -17.47 BIMBO A 15.30 -4.38 -2.11 -9.79 -33.19 -1547 -15.47

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 657.38 0.26 -5.55 CEMEX CPO 43.32 4.13 -1.68 -4.79 -26.71 -5.83 2.12

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,427.60 -2.38 -7.91 CIEB 15.65 3.92 7.86 10.21 -38.56 -24.94 7.27

ARGENTINA (MERVAL) 430.47 -0.87 -58.64 CINTRA A 3.99 0.00 0.25 1.27 -18.46 2.12 12.37

BRASIL (BOVESPA) 10,140.05 5.00 -51.97 COLLADO * 5.00 0.00 0.00 -12.28 19.05 -28.06 -36.31

CHILE (CIGP) 4,768.42 2.45 -19.62 COMERCIUBC 5.70 -1.72 -4.68 14.00 -25.97 -19.72 1.79

MEXICO (IPC-DLS.) 593.13 0.00 -14.74 CONTAL * 15.05 2.52 -11.47 16.67 -7.95 11.48 30.87

CONVER B 5.00 0.00 0.00 1111 1111 1111 -8.76

CYDSASA A 2.30 0.00 -30.30 -48.89 -54.00 -23.08 -34.29

DESCB 4.40 11.68 -3.72  -15.38 -29.03 -9.47 23.94

ELEKTRA * 30.57 -16.97 -11.21 -24.47 -36.11 0.53 29.47

MULTIPLOS FEMSA UBD 37.86 0.80 4.61 570 -1596 22.05 29.75

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 25.06 0.72 -6.74 1.46 -21.32 -11.35 17.98

Actual GCC* 7.17 6.22 15.65 7.01 -1.78  16.78 30.36

(e) Sep-02 Dic/01 GEO B 20.10 -0.35 5.18 -1.95 -2.28  37.20 139.86

PEPSIGX CPO 17.50 0.29 2.94 294 2635 73.27 107.59

COREA 11.7 11.7 15.2 CODUSAA 14.00 0.00 0.00 -0.71 -41.67 -41.67 -44.00

HONG KONG 15.1 14.6 20.5 GIGANTE * 6.24 -3.11 130 -32.17 -33.62 -43.27 -18.96

MALASIA 14.1 13.7 22.6 GISSA * 18.80 -1.78 -2.64 2.73 -7.62 93.81 137.97

SINGAPUR 23.3 22.1 16.5 GMODELO C 25.80 1.02 -0.69 16.74 1.61 25.79 18.40

ARGENTINA -8.3 -7.6 19.1 GRUMA B 10.70 0.00 0.94 -2.73 -1433 30.17 57.12

BRASIL 11.2 9.5 8.5 GSANBOR B-1 12.47 3.06 -0.24 -1.89 -11.80 -7.94 41.79

CHILE 15.9 15.7 18.0 HILASAL A 1.44 -2.70  15.20 29.73 23.08 84.62 67.44

MEXICO 13.7 13.0 14.2 HYLSAMX B 7.50 0.27 7.45 -9.64 9.01 50.00 172.73

ICA * 1.63 2256 18.12 -12.37 -57.11 -61.00 -39.63

KIMBER A 24.56 4.82 5.91 6.74 -18.08 -9.74 -5.25

KOF L 21.60 7.46 8.00 0.47 -15.79 17.33 14.59

MASECA B 3.95 0.00 -1.25 5.33 -8.78 29.51 66.67

NAFTRAC 02 6.08 2.18 2.01 4.83 e e I

MERCADOS PENOLES * 15.20 4.04 -3.74 -8.98 -15.56 63.27 67.03

DESARROLLADOS SAN LUIS CPO 2.77 -8.28 -28.42 -4460 -4482 -62.05 107.59

SORIANA B 20.60 0.98 -6.36 -0.10 -36.44 -16.77 3.36

Indice Var.% - Dls TAMSA * 18.59 2.14 2.82 9.22 -6.86 16.84 9.35

Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 11.01 4.36 3.57 12.92 -23.13 -13.60 -4.14

TELMEX L 15.89 5.65 6.50 15.23 -10.33 -0.19 -0.19

CANADA (COMPOSITE) 6,321.40 -0.69 -16.01 TLEVISA CPO 14.66 3.39 7.95 3.97 -31.14 -24.78 0.83

EUA (DOW JONES) 8,517.64 0.87 -15.01 TVAZTCA CPO 3.13 -8.21 -5.72 -9.80 -33.55 -16.76 7.93

JAPON (NIKKEI) 8,685.72 1.22 -11.22 VITRO A 8.03 0.25 -10.78 -20.02 -30.78 7.07 7.07

INGLATERRA (FT-100) 3,997.00 -0.51 -17.62 WALMEX C 21.83 2.25 0.09 -0.64 -17.00 1.49 6.59

ALEMANIA (DAX-30) 3,165.16 2.04 -39.24 WALMEX V 25.53 0.91 1.79 2.32 -18.46 2.12 12.37

FRANCIA (CAC-40) 3,109.51 1.72 -32.82

ESPANA (IBEX-35) 9,626.02 0.53 -10.67 GFBB B 7.87 6.50 2.21 5.64 -15.47 -5.75 10.38

GFBITAL O 11.80 5.26 7.27 46.04 29.67 58.39 52.45

GFINBUR O 8.75 0.34 1.63 294 -2470 -19.95 14.08

GFNORTE O 23.20 5.22 -2.11 -2.48 -7.42 2147 50.65

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 30-Oct

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.93 58.60 -0.09 -0.11 -0.98 -1.85 12.39

Actual Sep-02 Dic/01 ™M A 86.07 18.41 0.16 0.3 40.4 44.2 47.5

ALFA A 22.34 11.88 0.00 -3.91 -8.46 -12.82 9.48

CANADA 31.6 30.9 24.3 SAVIA A 32.15 4.76 0.03 -0.13 -1.50 15.81 -4.10

EUA 275 245 333 GIDUSA A 58.52 2.06 -0.61 -0.62 432 21.77 2195

JAPON -52.9 -57.1 38.0 DESC B 3.61 1.07 0.00 0.00 0.00 0.00 -41.6

INGLATERRA 15.0 14.0 19.6 VITRO * 7.81 1.00 -0.84 -11.85 -18.81 -0.46 104.66

ALEMANIA 23.3 20.4 20.2 POSADAS A 7.43 0.89 -0.01 0.31 0.41 0.20 -1.25

FRANCIA 21.9 19.6 22.7 CINTRA A 2.97 0.64 0.00 -0.58 -1.08 -1.81 -3.42

ESPANA 14.8 13.8 17.6 CYDSASA A 3.36 0.31 0.00 0.00 -1.22 -1.76 -69.01
OTRAS 0.40

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 18,375.02 100.00 -3.70 1.99 -1.49 -17.51 16.38
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Presionan los Datos
de EUA alas Tasas
Primarias

Direccién de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

El dato de confianza de consumidor en EUA, publicado el martes introdujo cierto nerviosismo en los
mercados internacionales. Esto se reflggd en una presién generalizada sobre los indicadores
financieros domésticos. El incremento del tipo de cambio a niveles de P$10.20/USD se vio
acompafiado por un aumento de alrededor de 25 centésimas en las tasas de corto plazo en pesos.

Con esto, la subasta de Cetes presentd incrementos en tres de |os cuatro plazos subastados. Los plazos
a 28, 91 y 364 dias aumentaron 21, 27 y 26 centésimas, y se ubicaron en 7.54%, 8.23% y 9.78%,
respectivamente. Por su parte, los Cetes a 182 dias disminuyeron 4 centésimas y quedaron en 9.10%.

La demanda total por Cetes disminuy6 11.5%, respecto a los montos demandados en las subastas
previas de estos instrumentos. Cabe destacar que las solicitudes por Cetes a 91 dias cayeron 41%.

Adicionalmente se subastaron Bondes cup6n 6 meses, mismos que aumentaron una centésima, a la
vez que la demanda por éstos se mantuvo préacticamente sin cambios.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas

Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 7.54% 7.33% 0.21 7.54% 7.59% 3.38% 7.47 7.61
91 8.23% 7.96% 0.27 8.17% 8.23% 2.92% 8.90 8.35
182 9.10% 9.14% -0.04 8.93% 9.00% 4.57% 8.80 9.23
360 9.78% 9.52% 0.26 9.36% 9.44% 5.65% 9.63 9.85

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.57 0.56 0.01 2.14 2.19 9.67% 0.53 0.58

Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 10.85% n.d.
Bono a 5 afios 10.46% n.d.
Bono a 7 afios 11.08% n.d.
Bono a 10 afios 11.17% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo

3,010 dias 6.06% n.d.

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

De nueva cuenta, la sobretasa de los Bpas a 3 afios disminuyd una centésima, para ubicarse en 0.67
p.p.. Por su parte, los Bpats aumentaron 4 centésimas , quedando en 0.91 p.p. Cabe destacar que la
demanda por estos Ultimos disminuy6 fuertemente de 4.17 a 2.69 veces el monto ofrecido.

Los Brems a un afio bgjaron 2 centésimas y se ubicaron en 0.21 p.p. Los de 3 afios quedaron sin
cambios en 0.35 p.p. Lademanda por éstos fue de 4.24 y 3.76 veces €l monto convocado.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.67 0.68 -0.01 4.73 4.39 0.67 0.67
BPATS 5 Afos 0.91 0.87 0.04 2.69 4.17 0.90 0.92
BREMS 1 Afio 0.21 0.23 -0.02 4.24 2.17 0.20 0.21
BREMS 3 Afios 0.35 0.35 -0.00 3.76 4.05 0.34 0.35
PICS 20 Afos 6.19 n.d.
PICS 30 Afos 6.19 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

Las tasas de los papeles a un dia se mantuvieron relativamente estables durante la semana. Adn
cuando el mercado cambiario se mantuvo presionado en €l mismo periodo, no fue sino hasta el viernes
cuando se vio mayor volatilidad de los papeles de fondeo.
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Los instrumentos a plazo mostraron un comportamiento erratico, dentro de una banda de lateralidad.
Durante toda la semana, €l animo estuvo dirigido por las noticias y datos publicados en EUA. En
especial, el mal dato de confianza para ese pais provoco que los intermediarios voltearan a ver con
0j0s mas criticos la perspectiva de crecimiento econémico de México para el proximo afio.

Esto se reflgjé en aumentos de alrededor de 30 centésimas para las tasas entre 3 meses y 1 afio y de 10
centésmas para los plazos largos. Asimismo, € volumen operado en la semana disminuyo
drésticamente.

El desanimo de los inversionistas fue justificado con |os mal os datos publicados también para México.
En e reporte del 3er trimestre de inflacién simplemente mostré un panorama débil hacia adelante.
Asimismo, aunque existen riesgos inflacionarios, se ha reafirmado la postura de que Banco de México
continuara dando transparencia a los mercados y con una politica monetaria congruente para lograr
las metas propuestas para el afio entrante.

Con esto en mente pensamos que, aunque el panorama se percibe complicado, el riesgo pais de
Meéxico no tiene porque aumentar sostenidamente de sus niveles actuales, |0 que proporciona un techo
paralastasas.

EXPECTATIVA

Por el momento, las cifras mostradas en los Ultimos meses para EUA y México han aumentado el
escepticismo entre los intermediarios, acerca de la débil recuperacion econémica en nuestro pais.

Una vez que las cifras econdmicas publicadas esta semana han seflalado que la debilidad de la
economia persiste, se espera que los mercados se mantengan muy atentos a la resolucién que tenga la
FED en su préxima reunién. La perspectiva es que el FED disminuya sus tasas en un cuarto de punto.

Lo anterior abre la puerta a un escenario de bajas moderadas, al menos de corto plazo, para las tasas
en México.

C. Yurrita
TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  TASASBASE VARIACION
TIIE 28 8.30 8.40 8.57 8.50 8.47 8.57 0.26
TIE 91 9.07 9.07 0.32
MEXIBOR 91 8.43 8.57 8.73 8.65 8.64 8.73 0.28
MEXIBOR 182 8.99 9.14 9.33 9.25 9.18 9.33 0.30
MEXIBOR 270 9.26 9.53 9.65 9.53 9.53 9.65 0.14
MEXIBOR 360 9.75 9.89 10.03 9.95 9.90 10.03 0.16

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

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Oct’2002)
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Mercado Cambiario

SPOT .- En la dltima semana el peso se deprecié 23 centavos (0.02%) con respecto a dolar, cerrando
en P$10.2000/USD..

Después de la estabilidad de las semanas previas, en esta ocasion € mercado presentd un
comportamiento errético. Como quiera que sea, en €l mes, la depreciacion del tipo de cambio fue solo
de 3 centésimas, |o que nos hablaria de que la paridad no mostré una tendencia definida en octubre.

La especulacion en e mercado permitié un amplio rango de operacion de la divisa esta semana. El
minimo se ubico en P$9.95/USD, €l lunesy el maximo en P$10.25/USD el miércoles.

Conforme avanzo la misma, los volimenes de operacion fueron en aumento y se noté gran interés de
los intermediarios por tomar posiciones especulativas sin que hubiera fuerte operacién por flujos
reales de ladivisa

Creemos que la presién sobre nuestra divisa se gener6 principalmente por tres factores:
Hasta el miércoles, por lapresion natural de fin de mes.

Por los datos econémicos publicados, que, en general mostraron sefiales de lento crecimiento tanto
para EUA como para México.

En menor medida, por la especulacion respecto a voto de México en la ONU en el conflicto entre
EUA elrak.

EXPECTATIVA.- Para esta semana prevemos que el mercado se mantendrd atento a la resolucién de
laFED en cuanto a sus tasas de interés, que se dara a conocer € dia 6 de noviembre.

Todavia pensamos que € mercado puede permanecer en niveles altos sin mostrar una tendencia
definida. Nuestro rango de operacién estimado se ubica entre P$10.15/USD yP$10.25/USD

A. Revilla/ C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)

15%

10% -
100
98
59% 9.6

106
104
102

94
9.2
0% T T T T T T 90
D00 M01 J01L sS-01 D01 M-02 J02 S02 8.8
—— Trimestral — AR D-00 M-01 J01 S-01 D-01 MO02 J02 S-02
Rendimiento en Ddlares Tipo de Cambio: $10.2000/USD
Plazo 28 91 182 364
Cetes  7.54% 8.23% 9.10% 9.78%
Libor 1.69% 1.66% 1.57% 1.62%
10.1500 1220 8.52 8.48 8.56
10.2000  5.84 6.54 7.47 8.03
10.2500  -0.46 458 6.46 7.51
10.3000  -6.70 2.64 5.47 6.99
10.3500  -12.88 0.72 4.49 6.48
104000  -19.00 -1.19 3.52 5.98
104500  -25.06 -3.08 2.56 5.47
Break-even  10.2463 10.3687 10.5850 11.0284

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.
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FUTUROSY FORWARDS.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$10.2000/USD
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Dic-02 10.2960 10.1497 10.2801 0.097 0.222 12,663
Mar-03 10.5014 10.3493 10.4849 0.095 0.236 1,894
Jun-03 10.7239 10.5652 10.7066 0.093 0.246 262
Sep-03 10.8992 10.7354 10.8814 0.092 0.254 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dolar (1997-2002) Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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140
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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
1.65 115
1.60 | 1.10 -
1.05 -
1.55
1.00 -
1.50 A 0.95 -
1.45 - 0.90 4
1.40 - 0.85 -
1.35 0.80
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Mercado Accionario

El movimiento lateral de las Ultimas semanas en la Bolsay € bajo volumen operado, han generado entre los
inversionistas un sentimiento de apatia y, en algunos casos, hasta de desesperacion. Si bien es cierto que un
comportamiento de este tipo no es muy alentador, pues podria prolongarse todavia por algin tiempo, no hay
los elementos en las gréficas que apunten a un escenario mas negativo parala Bolsa.

Por el contrario, las sefiales de la mayoria de los indicadores técnicos son positivas: El cruce positivo de los
promedios moviles de corto plazo se mantiene y genera una sefial de avance; la direccion de los indicadores
de fuerzay velocidad es positiva, tanto en las gréficas diarias como en las semanales; el indicador de avances
y retrocesos, que muestra si un movimiento es generalizado entre las emisoras del mercado, y s trae fuerza,
ha seguido al comportamiento del Indice y no presenta una direccién negativa, que seria el peor escenario.

Indice de la Bolsa (Corto plazo) Indice de la Bolsa (Largo plazo)
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Lo més significativo es la tendencia en los precios y ésta, en cualquier plazo que se pueda apreciar en la
gréficadelaBolsa, no es negativa. A pesar dela“debilidad” de los Ultimos meses, se han respetado las zonas
de apoyo importantes y, por lo tanto, no se han registrado minimos menores que definan una tendencia. De
hecho la tendencia que prevalece en el largo plazo es a aza, y todo el movimiento que ha mostrado €l
mercado de 2000 a la fecha, se puede apreciar como una consolidacién, si en un rango muy amplio, pero una
consolidacién al fin.

Indice de la Bolsa en Ddlares (Corto plazo) Indice de la Bolsa en Ddlares (Largo plazo)
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En términos de dolares, no obstante que en el corto plazo si se llegd a registrar un minimo menor, las sefiales
de los indicadores técnicos también apuntan a que hay mas probabilidad de ver un avance que un deterioro
mayor en los precios: Cruce positivo de promedios de corto plazo, en conjunto con la direccion en ascenso de
los indicadores de fuerzay velocidad de corto y de largo plazo. Ademas, tampoco en ddlares, la tendencia de
largo plazo es negativa pues si se ha respetado €l nivel minimo de la baja de los dos Ultimos afios, que se
registré en septiembre del afio pasado.

Ahora, desde luego sigue siendo importante el desempefio del volumen, pues es el factor que le da fuerza a
los movimientos; sin un incremento en este indicador, se ve dificil que los precios puedan seguir avanzando
sblidamente. Sin embargo, tampoco es malo que se mantenga en niveles bajos cuando los precios, como
ahora, estan en consolidacion, pues sin un volumen creciente durante los dias de retroceso, no se percibe
probable que haya un rompimiento negativo del rango de operacion del Indice y, mucho menos, que mostrara
un deterioro mayor.

Apoyando a un escenario mas positivo para la Bolsa, € Dow Jones, €l S&P y el Nasdaqg, los principales
indicadores del mercado accionario continGian en repunte, y han reafirmado y generado sefiales positivas que
apuntan a que este rebote es parte de un avance realmente importante, o posiblemente el inicio de la nueva
tendencia a alza de largo plazo. Dada la correlacion que histéricamente nuestro mercado mantiene con los
indices americanos, se puede esperar que, a pesar de que en las Ultimas semanas no ha respondido al repunte
de éstos, més temprano que tarde lo har&

Algo que nos ha llevado a mantener |a perspectiva positiva para |os mercados accionarios es que, a pesar de
la incertidumbre que alin prevalece en el entorno internacional, y desde luego por € desempefio de la
economia americana, la reaccion de los mercados ha sido muy buena, y parecen estar reflejando que el
sentimiento estd pasando de negativo a positivo, pues estan restandole importancia a lo malo y
concentrdndose ahora més en las buenas noticias; este factor es el que en las ocasiones anteriores de baja,
comenz6 a modificar la direccion de los precios, como parece estar haciéndolo ahora.

Indice S& P 500 (Largo plazo) I ndice Nasdad (Largo plazo)
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Asi entonces, las sefides de las gréaficas en general, marcan que la probabilidad sigue estando a favor
de ver una recuperacion de la Bolsa hacia €l mediano plazo. El que esta posible recuperacion se

convierta en una nueva tendencia al aza de largo plazo, seguira dependiendo del desempefio de los
indices de Estados Unidos.

Consideramos que, aunque con cautela por los riesgos que existen en el entorno geopolitico y
econémico, hay que estar invertidos en el mercado. Laresistencia que la Bolsa tiene que romper para
incrementar la posibilidad de ver un repunte mas importante, esta en los 6050 puntos, mientras que el
nivel de apoyo que se ve dificil de romper esta entre los 5900 y 5850 puntos.

G.Muniz
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Analisis Técnico de Emisoras

Alfa A Amx L

Si romperesistencia en $7.1, que parece 105
21 estable, confirma una sefial de alza 100
20 1 @k importante.

fiales positivas: Rompi6 linea
debajay crucede promedios.

Resistencia a superar $17.5y $1 5
Volumen estable, buena 6

I R N R L L R L N R
i
13

Elektra* Femsa UBD
Reviertelo que habia ganado = I
reafirmatendencia de baja. Sin co5 s
embargo, ya no se percibe un E 0 -
deterioro mayor en los precios. | E -
/ ~ 45 - 40
~ 40 r
E C 35
j - 35 -
g > 3 ; - 30
b} L H L
—‘W/ — f ¥ posibilidades de romper al alza. -
c Apoyo $36. Resistencia $39 =25
= 20 C
—20000 =
C 10000 £-30000
[x100] [x100[000
2001 |A |s|o [N [D [20d2 [M|a M [3]3 |a [s]o [N [D |2 2001 |A [s|o [N |D[2002 [M|A M]3 ]a |a [s]o [N D |2

Gmodelo C Tlevisa CPO

= 275 -
= 270 -2
- 265 ro22

] = 260 i
- 255 o2
N, = 25.0 — 20

i = 245 F
‘ - 240 - 19

i - 235 L
. i = 230 18
j \ = 225 L a7

i b b _ = 220 r
Tiene unaresistenciamuy £ 218 ‘ -
| fuerteen nivelesde $26.5. £ 205 ! [ 1) - 15
Sepercibecierto peligrodes 22 ‘ I Cou
correccion; seconfirmarias 19.0 Rompid¥inea de baja per o no ha podito - 13
rompe el nivel deapoyoen = 18.5 superar los $14.5. Si rompe este nivel, que ro12
2 = 50000 parec probable,_ lograria extender € repunte g—loooo
P o

2001 (A [S|O [N |D|2002 M|A M [J [J |A|S|O [N D |2




sEBANORTE

Inicia el
periodo de la
oferta publica
de compra de
las acciones de
GFBital.

GFNortereporta
una UPA
trimestral de Ps
0.81, mayor alo
esperado por €l
consenso del
mercado.

Direccién de Analisis

Analisis Fundamental

Sector Financiero

HSBC-GFBITAL. Se publicaron los términos de la oferta pdblica de compra de hasta 735,418,821
acciones comunes, nominativas, Serie “O” y 206,989,672 acciones de voto limitado, nominativas,
Serie “L”, representativas del capital social de Grupo Financiero Bital. Las caracteristicas de dicha
oferta son las siguientes:

a) Periodo delaoferta:
b) Fechade liquidacion:
c¢) Precio de compra por accion:

d) Monto delaoferta:

1 al 22 de noviembre del afo en curso
27 de noviembre de 2002
US$1.20967

hasta US$1,140 millones

GFNORTE. Reporte deresultados al 3T02.

La Utilidad Neta de GFNorte en el 3T02 fue de Ps 405.6 millones, mayor en 8% al 3TOly
menor en 47.9% ala del 2T02 (excluyendo e ingreso extraordinario del 2T02 la utilidad neta
del 3T02 seria mayor en 8.4%). El Sector Bancario tuvo una utilidad neta de Ps 397.1 millones
(contribuyendo con el 97.9% de la utilidad neta del grupo financiero) y la Casa de Bolsa de Ps 6.1
millones. A continuacion, mencionaremos los aspectos mas relevantes, del reporte del Sector
Bancario:

El Ingreso Financiero Neto aumentd 36.8% con respecto al 3TOl y disminuy6 1.2%
comparado con el 2T02. El resultado anual se debe ala integracion de Bancrecer, mientras que €l
trimestral es resultado de un ingreso no recurrente por Ps 178 millones en el 2T02 derivado del
Programa de Apoyo a Deudores del Sector Agropecuario. Durante el 3T02 el indicador de Ingreso
Financiero Neto/Activos Totales Promedio se ubico en 5.9%, mayor en 0.59 pp. a del 3TOl y
menor en 0.61 pp. a del 2T02.

Los ingresos por comisiones aumentaron 49.7% con respecto a afio previo y 6.7% con respecto a
2T02, lo anterior se debe a la integracion de Bancrecer, mayores ingresos de carteras adquiridas,
mayores comisiones por parte de la Afore y a la revision a aza de las tarifas de cobro de servicios
durante el afio. Cabe mencionar que los ingresos provenientes de la cobranza de la cartera de Serfin
fueron por Ps 55.2millones. A pesar de una pérdida en intermediacion financiera por Ps 27.9
millones, los Ingresos no Financieros aumentaron 71.9% y 228% vs d 3T01 y 2T02,
respectivamente.

Finalmente se observaron importantes reducciones en € gasto no financiero, derivados
principalmente delas sinergias de integracion con Bancrecer. Asi, € gasto no financiero cay6 5.0%
con respecto d 2T02, dado menores gastos de persona y de rentas, depreciaciones y amortizaciones.
La Eficiencia Operativa del Banco mejoré 84 pp y 7.2 pp. con respecto al 3T01 y 2T02,
respectivamente al ubicarseen 77.7%.

En e rubro de otros ingresos/gastos, seregistr6 un ingreso por Ps 77 millones, menor en 62.6% y
73.1% al del 3TO1 y 2T02, respectivamente, esto se debe principalmente, a una cancelacién de
provisiones por baja de valores por Ps 101.2 millones en la cuenta de Otros Egresos.
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» End trimestre se crearon a través de resultados Ps 174 millones en reservas crediticias y Ps 7 millones
en reservas relacionadas con € “loss-sharing” del Fobaproa

» En €l trimestre se aplicaron castigos por Ps 37 millones, a pesar de €llo, |la cartera vencida aumenté
1.8% y 0.2% vs. el 3TO1y 2T02. A pesar de lo anterior, dado la creacién de reservas antes
mencionada, la cobertura de provisiones a cartera vencida aument6 de 117.2% en el 2T02 a
118.6%.

* La cartera vigente del Sector Bancario crecié 75.8% y 1.4% con respecto a 3T01 y 2T02
respectivamente, dado la integracién de Bancrecer, y a mayores créditos comerciales, de consumo
e hipotecarios otorgados durante el trimestre.

e La Captacién Tradicional crecié 73.7% y 7.2% con respecto al 3T01y 2T02. Lo anterior se
debe principal mente a mayores depésitos a plazo en el trimestre.

» El indice de capitaizacion incluyendo riesgos de crédito y de mercado, y aplicando las reglas de
capitalizacion al 2003 ddl Sector Bancario, se ubicd en 12.8%; un decremento de 0.3-pp. con respecto a
2702, dado los dividendos decretados a finales del trimestre.

» El proceso de integraciéon con Bancrecer sigue en marcha y conforme a lo planeado. Durante €
trimestre se cerraron 22 sucursales, acumulandose a la fecha 119. Asmismo, se ha disminuido desde
principios de afio la plantilla laboral en 2055 empleados. El ahorro anualizado de la integracion con
Bancrecer se estima seade Ps867 vs. Ps540 millonesen e 2T02.

» Finalmente d multiplo P/VL se encarecié ligeramente de 1.06x en & 2T02 a 1.08x (por €l
dividendo de Ps 1.00 por accion). Mientras que el de P/U se abaraté 1.7%, al ubicarse en
6.02x.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

ELEKTRA. Degjan de consolidar The Oney las operaciones de El Salvador. Aplican el Boletin A-7,

Falta .
. . lo que hace que sus resultados luzcan atractivos.
consistencia en
laformade
reportar. » Operativamente sorprende la rentabilidad alcanzada, y especialmente ante una

desaceleracion econémica, lo cual se nos hace dificil de entender. Al parecer esto fue
motivado porque Elektra aplicé el Boletin A-7 con el cual vemos |os estados financieros en forma
proformasin The One, y sin las operaciones de El Salvador y de la Republica Dominicana. Por su
parte, en el 3T02, las ventas, la utilidad de operacién y la UAFIDA se incrementaron en 2.6%,
5.2% y 1.1%, respectivamente. Un punto que vale la pena mencionar es que les cambiaron el
esguema de comisiones a los vendedores, con el propdsito de motivarlos a vender mas productos
gue cuenten con gran rentabilidad, y por ello, ahora se les dan comisiones en base a la
contribucion margina. En nuestra opinion, esto debera de impulsar la rentabilidad en el corto
plazo.

e Elektra (67.6% delosingresos). Continta siendo €l pilar del grupo. En el 3T02, |las ventas se
incrementaron 2.6%, por la mayor contribucion a ventas mismas tiendas de 4.2%, y por €
decremento del 0.57% €l piso de ventas. El margen bruto terminé en 35.7% vs. 33.4% del 3T01,
lo cual estuvo motivado por lameor mezcla de ventas (el ectronicos y teléfonos).
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Salinas y Rocha (5.4%). ContinGian remodelando las tiendas al nuevo formato. Sus ingresos
ascendieron a Ps$ 194.5 M, declinando en 6.2%, lo cual fue motivado por el decremento del
17.8% en la contribucién de las ventas mismas tiendas y por el aumento del 1.8% en el piso de
ventas. El margen bruto fue de 27.1%, vs. 30.5% del 3TO1. Creemos que la situacion de SyR ira
cambiando en la medida en la que se remodelen las tiendas. Lo que nos preocupa es que se le
invierta mucho y que termine con la misma situacion que The One, y que por ser de origen
familiar permitan que siga dentro de las operaciones del grupo.

Bodega de Remates (3.3%). En contraste con las tiendas Elektra este formato registré un
decremento de 5.5% en las ventas, provocado por € decremento del 6.6% en la contribucion de
las ventas mismas tiendas y por el aumento del 4.1% en el piso de ventas. El margen bruto se
incrementé en 30 pb para terminar en 24.9%, debido al estricto control de gastos. Este formato
debe de ser muy rentable, ya que maneja toda la mercancia que han recogido de los clientes
MOrosos.

Crédito (23.7%). Aumenté los plazos para atraer a los consumidor es (49 vs 44 semanas). En
el 3T02 incrementd sus ingresos en 3.4% (Ps$ 852.5 M). Su margen bruto ascendi6 a 78.7% vs
76.7% del 3TOL. Lo interesante es ver que el nimero de cuentas activas continla creciendo y a
cierre del trimestre concluyeron con 2 M vs. 1.9 M del 3T01. Las cuentas por cobrar brutas
alcanzaron el equivalente aUS$ 404 M vs. US$ 448 M del 3T01.

Banca Azteca inicia con €l pié derecho, y logra negociar que las cuentas que tenia Serfin
denominadas mi Guardadito sean traspasadas al banco. Por lo tanto e grupo inicié
operaciones con estos activos y los US$ 25 M de capital. Por el momento estan cobrando 1%
mensual por cobro de manegjo de cuenta a aquellas que tienen un saldo menor a Ps$ 50. Esto
redujo el nimero de cuentas de 1.2M a 830,000 en € afio. Sin embargo, los balances promedio se
incrementaron durante el trimestre en 71.6%. El banco anuncié que su inauguracion oficial sera e
29 de octubre del presente afio, y en unos reportes dio a conocer que espera obtener un margen
financiero de Ps$ 2112 M y un ROE de 71%.

La situacion financiera ha megjorado gradualmente, pero aun luce apalancada. Esta se ha
podido reducir por la bursatilizacion de la cartera. Actualmente, el nivel de efectivo y valores es
muy elevado |o que les permitira financiar perfectamente su expansion.

La valuacion es muy atractiva, y ahora la perspectiva es mas clara para los formatos y
tiendas no rentables. EIl multiplo VE/UAFIDA pasa de 4.76x a 4.52x para € 2002e, cifras
competitivas. Como mencionamos en nuestro Ultimo reporte trimestral, ahora valuaremos a
Elektra por la suma de partes, manejando € VE/UAFIDA para la parte comercial y el multiplo
P/VL para el banco. Por el momento preferimos cambiar nuestra recomendacion de COM PRA
ESPECULATIVA a NEUTRAL por la transformacién que se esta llevando a cabo en el grupo.
Por el momento hemos decidido no mangjar un precio objetivo hasta que no sepamos como
guedard el banco. Ademas, nosotros estamos convencidos de que la accién lleva un riesgo
implicito alto que debe ser tomado en cuenta por €l inversionista.

SAB. Resultados estables. Saba continia ganando mer cado en el negocio de Far ma.

A pesar de ser un trimestre dificil, mejor 6 marginalmente su margen operativo. En el 3T02,
las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA se incrementaron en 3.5%. 4.8% y 2.7%,
respectivamente. En € trimestre, la compafiia se vio favorecida por los incrementos de precios
gque experimentaron la mayoria de las medicinas, lo cual tuvo un impacto favorable en €
desempefio del negocio de Farma Privada.

Farma Privada (81.05% de los ingresos) en donde han incrementado su participacion de
mercado. En este trimestre en particular incrementd sus ventas en 4.3%. Esta cifra pudo haber
sido mucho mayor de no ser porque Farmacias Benavides se encuentra en proceso de
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capitalizacion. Saba afirma que continGa con una firme relacion con Benavides y con los socios
potenciales, por lo que esperan se reactive €l negocio en cuanto concluya la capitalizacion.

Farma Gobierno que representd e 4.21% de las ventas, reflgjé un crecimiento de 17.8%.
Esto se atribuyd a la mayor demanda por parte de instituciones gubernamentales. En lo que a
Pemex se refiere, a partir del mes de septiembre y hasta diciembre del presente afio, sus ventas
estaran referenciadas a la asignacién de un contrato por parte de dicha ingtitucion a GCS. La
compafia estd muy optimista en que volvera a tener una buena participacion del contrato de
Pemex para el 2003. Se espera que lalicitacién sea en noviembre del presente afio.

Los negocios de Salud y Belleza (9.7% de las ventas) registraron un decremento de 1.26%,
viéndose afectada basicamente por menores ventas a Farmacias Benavides. Es importante
mencionar que esta situacién es temporal .

Publicaciones (4.05% de los ingresos). Esta divisién se encuentra en un proceso de reingenieria
de operacion en general. El objetivo es tener un control de inventarios y un mangjo de revistas y
libros de alta rotacion.

Mer caderias generales, oficina y electrénicos (1% de los ingresos). Esta divisién ya pasd por
la reingenieria y ahora ya se empezé a ver estabilidad en sus operaciones y en el trimestre sdlo
cayeron sus ventas en 0.5%.

La mayor contribucion del negocio de Farma Privada presiona al margen bruto. Asi, éste se
contrajo en 20 pb, para colocarse en 10.3%. Cabe resaltar que los descuentos que se ofrecen en
ese mercado son grandes y que existe una gran competencia. Por ahora el liderazgo lo tiene Saba.

L os gastos oper ativos siguen mostrando una tendencia decreciente. En el trimestre, estos sdlo
se incrementaron en 0.7%, y como porcentaje de ventas pasaron de 7% en el 3T01 a 6.8% en €
3T02. Esta megjora mas que compenso la caida del margen bruto. Saba ha logrado reducir sus
gastos a través del estricto control de gastos, del cambio en las rutas de distribucion y de los
almacenes.

La situacién financiera es sana. Saba ha incrementado la eficiencia del capital de trabgjo, lo que
le ha permitido realizar pagos de pasivos. En e 3T02, la deuda con costo ascendi6 a Ps$ 484 M
de Ps$ 615 M que tenian en el 2T02. El punto mas interesante es que la cobertura de intereses
termind en 9.26x. El objetivo de la administracion es mejorar rentabilidad y continuar saneando la
situacion financiera, 1o cual halogrado hasta ahora.

La valuacién es atractiva. Si bien la competencia en su sector ha sido elevada en los Ultimos
afos, sus resultados reflejan un buen posicionamiento operativo. Estamos conscientes de la bgja
bursatilidad que tiene la accidn, y que podria representar un riesgo adicional para el inversionista.

Su perspectiva es favorable, ya que la compafia ha empezado a recoger los frutos de los
cambios estructurales realizados desde la adquisicion de la empresa a la familia Autrey. En
términos de ventas, nuestra proyeccion contempla un crecimiento de 5% en términos reales, y
margenes ligeramente superiores alos del 2001, ya que esperamos se sigan obteniendo beneficios
de los cambios suscitados en € pasado. En lo referente a su estructura financiera, e menor
servicio de su deuda producto tanto de sus reestructuras como de las menores tasas de interés les
permitira destinar mayores recursos a la disminucién de pasivos. El objetivo de la administracion
es reducir la deuda en Ps$ 84 millones y desinvertir en activos improductivos. Esto lo esta
logrando cabal mente.
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GSANBOR. Continué la desaceleracion en el consumo y particularmente en el mes de septiembre,
por lo que bajo la rentabilidad.

A pesar de la desaceleracion, logra reportar crecimientos en ventas. Sus margenes estan
presionados por las promociones. En el 3T02, las ventas se incrementaron en 0.5%, mientras que
la utilidad de operacién y la UAFIDA decrecieron en 14.3% y 10.8%, respectivamente. Estas
cifras estuvieron ligeramente abajo de nuestra estimacion.

Sears de México (50.1% de los ingresos): Reportd ventas de Ps$ 2,071.5 M, reflejando un
decremento de 3%, motivado por la baja en las ventas mismas tiendas del 1.3%, y por el aumento
en el piso de ventas de 4.3%. El 59.5% de los ingresos proviene de las ventas a crédito, en donde
se observé un aumento de 6.8% en el nimero de cuentas activas. Operativamente, las mayores
promociones presionaron €l margen en 160 pb, para colocarlo en 18.3%. Creemos que de
continuar con las agresivas promociones, Sears dificilmente mejorara su margen en el 4T02. En €l
corto plazo el objetivo del grupo es mejorar las ventas por m2.

Sanborns Hermanos, Sanborns Café y Promusa (44.7% de los ingresos): En conjunto logré
ventas de Ps$ 1,845.2 M, cifra 5% mayor ala del 3TO1. Esto fue motivado por el aumento en las
ventas mismas tiendas y en € piso de ventas de 4.8% y 1.5%, respectivamente. Sanborns
Hermanos reflejé un favorable desarrollo por las numerosas promociones. Esta tienda reflejé un
crecimiento de 7% en las ventas mismas tiendas. Promotora Musical reportd decrementos en
ventas dada |la desaceleracion. EI margen operativo cayé en 1.9 pp, terminando en 8.8%, por las
promociones realizadas, mismas que sirvieron para renovar inventarios. Paralo que resta del afio,
creemos que Sanborns seguira realizando agresivas promociones, y por €llo esperamos presion en
los mérgenes. Actualmente, la empresa esté incentivando el uso de su tarjeta de crédito, estrategia
que creemos le permitira tener una mejor absorcion de costos y gastos fijos.

Pasteleria Francesa El Globo (4.5 % de los ingresos): Reporté un decremento de 1.8% en los
ingresos, por e decremento en las ventas mismas tiendas. La utilidad operativa se contrajo
drasticamente en 46.2%, ya que se registré un gasto extraordinario para renovar los hornos de las
panaderias. Asi, € margen terminé en 9.2%. La perspectiva es positiva para €l 4702, ya que
espera aumentar las ventas mismas tiendas, |0 que debera tener repercusiones favorables en los
resultados del grupo.

Centros Comerciales (0.9% delosingresos): Susingresosy la utilidad de operacion declinaron
en 3.2y 17.8%. El propésito de la division es mejorar su rentabilidad a través de la remodelacién
de los centros comerciales, lo cual se estalogrando.

Creemos que para el 4T02, la perspectiva es positiva para e grupo por la temporada
navidefia. Ademas, empezaran a recoger los frutos de la nueva planta de la Pasteleria Francesa
El Globo. En términos de rentabilidad creemos que seguira a los niveles alcanzados hasta ahora,
ya que €l entorno sigue siendo atamente promocional y se estdn pagando honorarios a la
controladora del grupo “holding” (Grupo Carso), lo que presiona ain mas los margenes. Gsanbor
tiene contemplado un programa de expansién de US$ 60-70 M, con la apertura de 23 unidades,
gue incrementaran el piso de ventas y el niUmero de asientos en 4.1% y 4.3%, respectivamente.
En esto incluye la apertura de 4-6 Sanborns, 1 Sanborns Café, 4 tiendas de musica, 9-12 Globo y
1 Sears. Esimportante notar, que las tiendas se abriran en localidades que consideren AAA. Cabe
resaltar que los esfuerzos del grupo estaran concentrados en mejorar la rentabilidad a través de la
reduccién en costos, de fortalecer su participacion de mercado con campafias promocionales, de
centralizar las compras y de la sistematizacion de inventarios. Este programa deberd ser
financiado con recursos propios. Otro esfuerzo importante es mejorar la situacion financierade la
empresa.
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En € corto plazo, la accion parece estar bien valuada, sin embargo, nuestro precio objetivo
para 12 meses que contempla nuestra estimacion para 2003, nos lleva a esperar un precio objetivo
de Ps$ 14.96, lo que implicaria un rendimiento nominal de de 16.87%, lo que nos lleva a cambiar
nuestra recomendacion de COMPRA a MANTENER.

Sigue GIGANTE: Reporta débiles resultados, tal y como se esperaba. Las promociones afectan la
perdiendo rentabilidad.
mer cado.

Contintia € ambiente competitivo y hay que promocionar para contrarrestar la pérdida de
mercado. Al igual que Comerci, Gigante esta pasando por una de las peores épocas de su vida, y
por el momento nos preocupa la imposibilidad de enfrentar a la competencia, y la falta de un
sistema de distribucion centralizado. Sin éste, las promociones tienen un ato costo en los
resultados. En términos de val uacion, la accion esta bien val uada en comparacién con las empresas
del sector, lo que nos lleva a cambiar nuestra recomendacion de MANTENER a NO
PARTICIPAR.

En e 3T02, las ventas se incrementaron en 0.7%, mientras que la utilidad de operacién y la
UAFIDA reflejaron un decremento de 43.6% y 27.3%. Como ya mencionamos anteriormente, esto
fue provocado por la desacel eracion en la economiay sobretodo por la competencia que se vive en
el sector. El comportamiento en las ventas fue motivado por la baja en ventas mismas tiendas de
7.4% y por e aumento en el piso de ventas y en el nimero de asientos de 5.3% y 5%,
respectivamente. Cabe resaltar que la contraccién en ventas mismas tiendas no fue tan fuerte como
en Comerci, lo cual podria ser una buena sefial. Estamos convencidos de que Comerci y Gigante,
tendran que acelerar la construccién de su centro de distribucion, y ademés, tendran que buscar un
socio estratégico que les ayude a mejorar su posicién en el mercado.

La desaceleracion en la economia y €l entorno tan competido, motiva a Gigante a ser
altamente promocional. Como resultado, el margen bruto decliné en 60 pb, a colocarse en
20.4%. Es importante mencionar que ni la consolidacion de Radio Shack pudo impulsar los
mérgenes. Ademés, la falta de un sistema de distribucién eficiente y centralizado, esta teniendo un
costo elevado para las empresas del sector, y por o tanto presién en margenes. Durante €l 2002, €
objetivo de Gigante es que se centralice el 60% de la distribucion y en el 2003 el 70%, con lo cua
podran ofrecer mas productos a mejor precio.

Los gastos siguen al alza. Esto se debid principalmente, a la incorporacion de las Tiendas
SuperMaz y a la consolidacién de los resultados de Radio Shack, que tuvieron lugar a finales del
2001. Ademas, se atribuyd a la apertura de 47 unidades y 2 restaurantes en los Ultimos 12 meses
del afio. Por el momento lo que nos preocupa es que indicadores como el gasto efectivo por m2 y
las ventas por empleado contintian deteriorandose.

La situacion financiera ha mejorado, pero ain cuenta con deuda con costo. El objetivo de
Gigante es financiar su expansion con recursos propios, y optimizar los niveles de inventarios, 1o
cual no ha sido posible hasta ahora. Los créditos que podria contratar serian utilizados Unicamente
parafinanciar su capital de trabajo. Hasta ahora les ha funcionado bien su estrategiay creemos que
seguird asi en el futuro cercano. En el 3T02, Giganteinvirtio Ps$ 233.6 M, para abrir 10 unidades.

La perspectiva para lo que resta del 2002 es dificil, partiendo del entorno tan competido y
promocional. Conservadoramente, esperamos un decremento de 2% en las ventas mismas tiendas
del 4T02, y consideramos que en €l afio la compariia podria incrementar su piso de ventas en 6% 6
7%, mediante la apertura de 6 tiendas en México y 4 en Los Angeles, 11 Office Depot, 8
restaurantes Toks, 2 Superprecio y 2 PriceSmart. EI monto a erogar seria de US$ 130 M, mismos
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que seran financiados con recursos propios. En nuestra proyeccion no estamos considerando
ningUn ingreso por parte de PriceSmart, ya que empezaran a operar afinales del 4T02.

En nuestro punto de vista, la accion esta bien valuada, y actualmente cuenta con un minimo
porcentaje de capital en el mercado (free float) lo que le dificulta la bursatilidad (liquidez).
Actualmente, la accion medida con el multiplo VE/UAFIDA pasa de su nivel actual de 5.9x a5.7x
estimadas para el '02 y a 5.0x estimadas para € ‘03. Este mdltiplo en comparacién con las
empresas del sector luce un tanto elevado, por lo que preferimos reiterar cambiar nuestra
recomendacion de MANTENER a NO PARTICIPAR.

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

Sector Bebidas

PEPSIGX. Diceadiésala BMV y pasa a manos de PBG.

Concluye su ciclo y PBG inicia la oferta de recompra en México y en los EUA. Finalmente
sali6 la esperada recompra de acciones por parte de PBG, quien tomaré el control de Pepsigx. Las
caracteristicas de la oferta son las siguientes:

Clave de Pizarra Pepsigx B y Pepsigx CPO

Periodo de oferta Del 7 de octubre al 5 de noviembre de 2002.
Registro en Bolsa 8 de noviembre de 2002

Fecha de liquidacion 8 de noviembre de 2002

% del Capital querepresentalaoferta Hastael 100%

Monto Total dela Oferta Hasta Ps$ 8,966,655,256

Precio accion B Ps$ 5.91

Precio CPO Ps$ 17.73

En nuestra opinion, es muy positivo que PBG tome €l control del grupo y que empiece a mangjar a
las embotelladoras de PepsiCo. exitosamente tal y como lo hace en los EUA. Recomendamos
PARTICIPAR en la oferta de recompra, con el objeto de no darse con papel que ya no cotizard en
laBMV.

Enfrenté un trimestre dificil y sus resultados no fueron del todo alentadores. En e 3T02,
Pepsigx registré un ligero crecimiento en sus ventas (0.6%), mientras que la utilidad de operacion
y la UAFIDA mostraron un decremento de 10.3% y 12.1%, respectivamente. Es importante notar
gue sus volimenes se incrementaron pero sus precios no tuvieron crecimiento en términos reales, y
de hecho, forzaron ala competencia a bajar sus precios.

En términos consolidados los vol imenes se incrementaron en 3.27%, lo cual fue muy alentador, en
un trimestre tan voldtil como el que se vivio. Ademas, la compafiiaincursiond en €l Norte del pais,
donde ha empezado a ganar mercado. El éxito en el volumen desplazado ha sido por las numerosas
camparias promocionales y |0s precios atractivos que esta manejando. Por otra parte, Pepsigx esta
empezando a ganar terreno tanto en los refrescos de cola como en los de sabores, particularmente
en la zona Metropolitana de México y en la region de Monterrey donde ha logrado penetrar a
Oxxo.
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M cajas unidad 3T01L 3T02 Var.%
Volumen Total 979 1011 3.3%
Refrescos 90.9 92.7 9.1%
Agua Embotellada 7.0 8.4 20.0%
Garrafones 251 27.3 8.8%

Las mayores ventas de agua contribuyen positivamente con e crecimiento del 1.8% en la
utilidad brutay en 60 pb. en el margen bruto.

Repuntan los gastos en 4.6%, motivado por cargos correspondientes a la reestructura de las rutas
de distribucion y a enfriadores. Estos deberan absorberse en € futuro cercano.

A pesar de que la situacion financiera luce apalancada, nos sentimos tranqguilos porgque Pepsigx
cuenta con una cobertura de intereses de 6.32x, la cual es suficiente para cubrir el servicio de su
deuda. En €l trimestre Pepsigx concluy6 con una deuda de US$ 289.8 M vs. US$ 322.9 M del
2702.

L os tenedor es de los Bonos podran estar ain mas tranquilos a su vencimiento, especialmente
cuando estardn administrados por una embotelladora como PBG que tiene una excelente
reputacion en el mercado y una sana situacion financiera.

La empresa seguira su curso. Se espera un crecimiento de 3% en los volUmenes de venta de
refrescos y de 10% en agua. El margen operativo debera repuntar en por lo menos 1pp con
respecto al 2001. El programa de expansiéon se integrara de la siguiente forma: US$ 40 M en
activos, US$ 15 M en enfriadoresy US$ 15 M en botellas y cajas. La situacion financieratenderd a
mejorar como ya mencionamos anteriormente. En nuestro punto de vista el reto que enfrenta la
empresa es la consistencia en resultados y la habilidad para seguir ganando mercado. A partir de
noviembre ya no tendremos informacion de la empresa, sin embargo, estamos conscientes de que
los tenedores de los bonos recibirdn su pago cabalmente, especialmente cuando PBG tiene una
buena solvencia.

ELEKTRA. Inicia operaciones Banco Azteca el 30 de octubre de 2002.

La compariia anuncié que su subsidiaria Banco Azteca inicid operaciones €l 30 de octubre de
2002, en 749 tiendas Elektra, Salinas y Rocha y Bodega de Remates localizadas en todo México.
Este banco es el primero autorizado desde 1994.

El objetivo del banco es mejorar €l acceso a productos y servicios de la clientela que cubre
Elektra. Esimportante notar que esta cubriendo un segmento de la poblacion total mente ol vidado.

Su capitalizacion es 100% por parte de Grupo Elektra. Esta entidad iniciaré con € traspaso de
las cuentas denominadas “Mi Guardadito” y con US$ 25 M. Al parecer tanto Ricardo Salinas
como Carlos Septien (director del banco) estdn muy optimistas y esperan tener una fuerte
captacion y dar servicios a toda la comunidad olvidada por los grandes bancos.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Telecomunicaciones y Medios

CIE . Reporte deresultadosal 3T02.

Las ventas netas de la compafia se incrementaron en 9.5% (situandose por debajo de
nuestro estimado de 10.3%). Este resultado fue impulsado principalmente por las ventas mas
fuertes en México, debido a un mayor nimero de eventos en vivo y un mayor gasto por persona en
€l Hipédromo de Las Americas, asi como en los Sports Books y Y aks. Esimportante mencionar
que las ventas de CIE continlan afectadas por las débiles condiciones econémicas en
Argentina.

Las ventas en la divisén de Entretenimiento crecieron 12% al comparase con € afio
anterior. Esto se atribuye a aumento en el nimero de conciertos y eventos culturales y familiares
en México y Brasil (yaque el ATL Hall de Rio de Janeiro re-abrié sus puertas); a crecimiento en
el nimero de shows Latinos en EEUU que paso de 22 en el 3T01 a 33; y alos fuertesingresos que
provienen del Hipédromo y del Centro de Convenciones de Las Americas, asi como de los Sports
Books y Yaks. Lo anterior se vio parcialmente compensado con los menores eventos de
entretenimiento en vivo y actividad teatral en Argentina.

En la division Comercial, las ventas se contrajeron en 17%, debido a la disminucion en los
ingresos de publicidad en Argentina, y al menor nimero de exhibiciones y ferias comerciales en
México.

Los ingresos en la divison de Servicios crecieron un impresionante 48%, debido
principalmente a la afiliacion y renovacion de promotores de eventos en vivo por parte de terceros
y locales, incrementandose €l nimero de bol etos vendidos en México.

Los costos totales de la compafiia se incrementaron en mayor proporcion que las ventas
durante el trimestre. EI Costo de Ventas creci6é 11.5% vy los Gastos Operativos 6.1%. Lo
anterior afectd los margenes Operativo y de UAFIDA de CIE, a contraerse en 0.3 pp. y 0.1 pp.,
respectivamente

Es importante mencionar que el elevado crecimiento en los costos se explica principa mente por
las operaciones de CIE en Argentina, ya que los costos se estén volviendo mayores que los
ingresos en las operaciones de radio. También estén afectando los altos costos fijos relacionados
con el Centro de Convenciones y Exhibiciones de Las Americas.

El Costo Integral de Financiamiento de CIE se incrementé en 24.5% vs. 3T01, debido a la
disminucion del 45.5% en los intereses ganados por la compafiia y las pérdidas cambiarias por Ps
11 millones que contrastan con las ganancias por Ps 15 millones del 3T01.

Finalmente, la compafiia registr6 una utilidad neta por Ps 88 millones, que es 8.3% mayor a
la utilidad neta registrada en el 3T01. Los incrementos en |os resultados operativos explican casi
en su totalidad la mejoria en la utilidad neta.

La deuda total de la compafiia se incrementd en mas de Ps 700 millones, ya que CIE obtuvo
un crédito por la cantidad de Ps 1,000 millones. De dicha cantidad, CIE ha utilizado hasta el
momento Unicamente Ps 740 millones para refinanciar la deuda a corto plazo. El proceso de
refinanciamiento sera completado en el 4T02. Se espera que durante este trimestre disminuya la
deuda total en alrededor de Ps 521 millones. De esta forma, la razon de Pasivos Totales a Capital
de CIE se deterioro al pasar de 85.8% en el 2T02 a 91.5%, mientras que la razon de deuda neta a
capital se deteriord ligeramente de 43.8% a 50.7%.
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Nosotros vemos los resultados de la compafiia como buenos; sin embargo, las operaciones de CIE
contindan siendo sostenidas principamente por la generacién de ingresos de la comparfiia en
México, y en menor medida en Brasil, mientras que Argentina continlia siendo un problema para
ellos, afectando los méargenes de CIE. Otra preocupacion es la volatilidad del entorno
macroeconémico que se ha experimentado en Brasil, dadas | as recientes el ecciones presidenciales.
Esto debera de ser monitoreado de cerca, ya que s las condiciones empeoran, se pueden ver
afectadas negativamente los ingresos de CIE.

* Pensamos que los resultados de CIE
continuaran estando afectados por las
26.50 Ly . .. L.
25 00 M débiles condiciones econdmicas en
7550 A Argentina, durante e 4T02 y el 2003,
v 8725 aunque esto se verd parcialmente
- 7,965 compensado con las atas ventas que se
obtengan del Hipddromo y Centro de
Convenciones de Las Américas.
16.00 [ 6445 Esperamos que las ventas se fortalezcan
1450 \J\f’ | 5,685 durante el 4T02, ya que la Serie Cart
13.00 "+ 4,925 tendré Iugar durante el mes de
Oct-01Dic-01Ene-02Mar-02Abr-02 Jun-02 Jul-02 Ago-020ct-02 noviembre, ademas de dos nuevos
eventos teatrales, Los Miserables (a
estrenarse en México en noviembre) y El Fantasma de la Opera (que se estrend en octubre).
Esperamos que los ingresos del 2002 crezcan en casi 12.4% con respecto a 2001, mientras que se
espera que la UAFIDA vy Utilidad de Operacién aumenten en 13.9% y 9.3%, respectivamente. De
esta forma, hemos decidido continuar con nuestra recomendacién de Compra Especulativa,
pero también hemos disminuido nuestro precio objetivo a 12 meses de Ps 26.00 a Ps 20.00,
dadoslosriesgosimplicados en la accién.

—CIEB —IBMV

9,485

22.00

20.50 fA ,\
19.00 - LNV

17.50 +

7,205

Por otro lado CIE anunci6 que, a través de su filial Grupo Mégico donde CIE tiene el 50.1%, llevo a
cabo una asociacion con ZN México I, LP (fondo de inversién de capital privado) pararealizar una
capitalizacion en Grupo Mégico para la expansién de sus operaciones tanto en México como en
Estados Unidos, donde se destaca el desarrollo del proyecto “La Ciudad de los Nifios’. Los detalles
de este acuerdo son:

a)

b)

<)

Mediante un proceso de suscripcién accioniaria por US$20 millones, en el que CIE mantiene una
participacion del 50.1%. Divertido cede su derecho de preferencia a ZNM |l quien obtendra €l
12% del capital, através de una suscripcion equivalente a US$10 millones.

Subsecuente al proceso de suscripcion, dicho fondo adquirira de Divertido una participacion
adicional, para llegar a 20% del capital de Méagico, pagando a Divertido US$6.5 millones, los
cuales destinara éste para pago de sus pasivos con terceros.

La participacion accionaria quedara conformada por: CIE — 50.1%; Divertido — 29.9% y ZNM |1
con el 20% restante.

Cabe mencionar que ZN México Il, L.P., es un fondo con capital comprometido a la fecha por
USS$100 millones, enfocado a realizar inversiones de capital privado en empresas mexicanas con ato
potencial de crecimiento y que requieren capital de expansién y profesionalizacion de sus operaciones

para tomar ventaja de las oportunidades creadas por la convergencia de las economias de Norteamérica
(TLCAN).
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Losresultados TVAZTECA. Reportederesultadosal 3T02.

del 3T02de TV

Azteca

estuvieron por e A pesar de la disminucién del 5% en las tasas de utilizacion en comparacion con e 3T01, las
arribadelo ventas de TV Azteca crecieron 2.2% durante €l trimestre, impulsadas principalmente por un
esperado. incremento promedio del 8%, en términos reales, en lastarifas de publicidad.

La compafiia registro US$ 4.2 millones de ingresos relacionados a Todito.com y US$ 1.6 millon
en ventas de publicidad a Unefon. Las ventas en € extranjero contribuyeron con US$ 2.8 millones
(comparado alos US$ 2.3 millones en el 3T01), debido a la apertura de nuevos mercados en Asia
y alas mayores ventas de las novelas de la compafiia. Por su parte, Azteca América tuvo ventas en
publicidad por US$ 1.4 millones vs. US$ 2.7 millones en el 2T02. Finamente, las ventas locales
por US$ 30 millones representaron el 20% de las ventas totales de TV Azteca durante el trimestre.

Los costos totales de la compafiia se incrementaron en 4% vs. el 3T01, esto representa un
incremento del 4.9% en los costos de programacion, produccion y transmision (Costos de Venta),
mientras que los gastos de administracién y ventas permanecieron sin cambios. Los mayores
costos de venta, serelacionan principalmente con la amortizacién de los costos de produccion
y transmision de “La Academia” incurridosdurante el trimestre.

Debido principalmente a las mayor es ventas de la compafiia y a pesar de los mayor es costos
totales, la UAFIDA y la Utilidad de Operacion se incrementaron en 0.6% y 3.7%,
respectivamente. EI margen operativo de 34.4% mejor6 en 0.5 pp., mientras que e margen de
UAFIDA de 43.4% se deterior6 ligeramente en 0.7-pp.

Dado un crecimiento del 49.1% en los intereses pagados por la compafiia, TV Azteca registro
bajo el Costo Integral de Financiamiento una pérdida neta por Ps 349 millones, la cual se
compar a negativamente a la pérdida neta por Ps 325 millonesregistrada en el 3TO1.

Finalmente, TV Azteca registro una utilidad neta por Ps 10 millones, la cual es 79.7% menor ala
ganancia neta por Ps 50 millones del 3TO1. Lo anterior fue debido principalmente al mayor Costo
Integral de Financiamiento en el trimestre.

Debido a los menores niveles de efectivo con respecto al 2T02, el balance general de la
compaiiia se deterior 6 ligeramente, ya que larazén de Deuda Neta a Capital alcanzé el 89.4% en
el 3T02 a compararse con el 78.2% del 2T02. Larazdn de liquidez disminuy6 ligeramente a 2.3x
vs. 3.0x en el 2T02.

Una vez mas, los resultados de la compafiia vinieron mas fuertes a lo esperado, ya que las ventas
han estado beneficiandose de los aumentos en las tarifas a lo largo del afio, y de la habilidad de la
compariia de vender sus ganancias en participacion de mercado del 2001. Lo anterior, combinado
con €l eficiente programa de control de costos implementado por la compafiia desde final del afio
2000, han mejorado la UAFIDA y la Utilidad de Operacion substancialmente, y mucho més de lo
gue esperdbamos.

Creemos que el 2002 serd un buen afio para la compariia, ya que TV Azteca se beneficiara de los
mejores niveles de ventas por anticipado, y también del programa de control de costos de la
compafia. Para el afio 2003, podrian afectar las ventas las condiciones macr oecondmicas mas
débiles de lo esperado y los menores incrementos de precios que se prevé seran
implementados por la compafiia (alrededor del 5% en términosreales).
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——TVAZICA ——IBMV _
5.45 Estimamos que las ventas aumentardn en 9.3% en

el 2002, mientras que la UAFIDA y la Utilidad de
Operacion creceran en 101% vy 15.3%
8640 | respectivamente. Nuestra Gnica preocupacion en
L7670 | €l corto plazo es la separacion de Unefon de la
compaiiia, ya que las cosas se han puesto dificiles
debido ala oposicion por parte de Nortel (el mayor
2.95 4 5730 | proveedor de equipo y acreedor de Unefon) de que
245 v+l g7 | Selleveacabo. A pesar delo anterior, y como la

0-01 D-01 E-02 M-02 A-02M-02 J-02 A-02 S-02 accion ha bajado drasticamente en los meses
anteriores, la valuacion con € miltiplo
VE/UAFIDA de 5.4x luce muy atractiva, por lo que continuamos recomendando a la accién
como COMPRA, con un precio objetivo a 12 meses de Ps 5.60. Aunque los riesgos mencionados
pudieran causar cierto desorden en el futuro cercano.

4.95

9,610

4.45

3.95

345 r 6,700

ALESTRA. Reporte de resultados al 3T02.

Durante el tercer trimestre de este afio, Alestra reporta ingresos menores en 9% a los del tercer
trimestre del 2001. Sin embargo, la calidad de los ingresos es mayor, ya que las ventas que
representan mayor valor agregado, que son las que provienen del segmento de Datosy Servicio local
aumentaron 61% Yy yarepresentaron e 22% de ingresostotales.

Por lo que se refiere a Larga distancia, el tréfico sigue afectado por la desaceler acién econdmica.
Los minutos en uso disminuyen 14% contra € 3TO01, aunque reflgjan cierta mejoria con relacion al
2T02 d reactivarse @ trafico de larga distancia doméstica.

Aunado ala mejor mezcla de producto, lareduccién de |as tarifas de interconexion y un mayor control
sobre los gastos operativos permitieron un aumento en la UAFIDA del 47.4% y la mejoria en su
relacion a ventas de 678 puntos base. Es importante mencionar que los gastos operativos
disminuyen 10%, no obstante que incluyen un cargo extraordinario por Ps20 millones, relacionado
con la reduccion de personal. Como consecuencia de lo anterior, la pérdida operativa se reduce
53% a Ps49 millones.

El costo financier o impacta negativamente € resultado neto. El cargo trimestral de intereses por Ps
218 millones y la pérdida cambiaria por Ps133 millones, que deriva de la depreciacion del peso y de
gue la mayoria de la deuda se denomina en ddlares, se traducen en una pérdida neta en €l periodo de
Ps 320 millones.

Como consecuencia de las pérdidas recurrentes, la estructura financiera de la empresa se ha
debilitado sensiblemente. En € trimestre el capital contable se redujo 53% en relacion con a
reportado en junio pasado y e apalancamiento, (medido como pasivo total dividido entre el capital
contable), de 15x en junio ahora es de 35x.

Durante € trimestre, se realizaron inversiones por un monto de US$ 9 millones con lo que se
acumulan US$ 20 millones en lo que va del afio. La empresa pretende invertir en este afio US$ 30
millones en proyectos orientados fortalecer la linea de negocios de ato margen, (como € de
transmision de datos y servicios de internet), que ofrezcan el potencial de un incremento inmediato en
losingresosy un retorno de lainversion en el corto a mediano plazo.

Alestra liquidd el 15 de octubre los US$12.5 millones de délares pendientes de un crédito bancario
gue vencié en junio pasado y que logré posponer. Alestra tiene colocados en el mercado dos
eurobonos por un total de US$ 570 millones que vencen en mayo del 2006 y 2009. En septiembre,
Alestra sometié ante las autoridades financieras una propuesta de recompra e inter cambio por
el monto total de los eurobonos y ain se mantiene bajo revision. Los detalles del cupén que
ofreceran los nuevos papeles, y €l precio a cua se tomaria la deuda actual no han sido definidos, sin
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embargo, se pretende 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 5/8q4 del 2009 se cambiaran por Senior Step-
Up notes con vencimiento en el 2011, es decir, se extendera el vencimiento dos afios més y las tasas
gue ofreceran iran aumentando através del tiempo (Step-up).

El 49% de Alestra es propiedad de AT&T Corp y €l restante 51% pertenece a Onexa, que a sU vez es
propiedad de Grupo Alfay de Grupo Financiero BBVA Bancomer. En un contexto de baja actividad
econdémica y de discusién para la elaboracion de una nueva ley de tel ecomunicaciones, |os accionistas
de Alestra no han exteriorizado una posicion clara de respaldo financiero. Sin embargo, se prevé una
inyeccion de recursos frescos para realizar la recompra que se pretende y para €l pago que se ofrecera
para obtener el consentimiento de los tenedores de los eurobonos que permita la modificacion de
ciertas obligaciones parala empresa.
Estados Financier os

(cifras en millones de pesos del 30 septiembre de 2002

3702 s/3T01 9m02 s/9mO01 3102 2102 3101

Ventas 1,106  (9.0%) 3,076 (9.8%) _Activo 8245 8181 9,454
. Efectivo 102 262 889
Uafida 196 47.4% 519 10.9% .
tros Circ 1,332 1,007 1,337
Utop (49)  (53.3%) (188)  (21.7%)
Prop. Plta. y Eq. 5,417 5,404 5,554
Int Pagados 218 11.2% 604 (0.5%) o
C Diferidos 1,304 1508 1,674
OtrsFinanc 49 (75.0%) 405 n.c. Pasivo 8016 7601 8107
Ut neta (320)  (35.7%) (1,214) 98w o e o1 270
Deuda CP 135 328 284
Cob Interés 3g 8)2( 2g 8)2( 3TO°% DeudaLP 5027 5005 5872
: : : : Otros Pasivos 1672 1,365 1671
Deuda/Uafida 10.0x - 1L.0x - 11.0x Capital Contable 229 490 1,347
Deuda Neta/CC 27.3x  12.4x 4.1x p '

TELMEX. Laempresa anuncié que llevara a cabo el siguiente canje de acciones. a) a partir del 11 de
noviembre del afio en curso, estaran a disposicion de los accionistas, para canje, |os nuevos titulos de
las acciones de las series“A”, “AA” y “L”, Emisién 2001, con cupones adheridos No. 24 y siguientes,
en los que ya se contienen las modificaciones estatutarias en vigor, con base en lo publicado en €
Diario Oficia de la Federacion del 1 de junio del presente afio. b) Los nuevos titulos se entregaran en
canje a los accionistas de la Sociedad, contra la entrega de los titulos de acciones de las series “A”,
“AA” y “L", Emisién 2000, con cupones adheridos No. 23 y siguientes. ¢) Los accionistas tendran
derecho a recibir por cada accion de las amparadas por los titulos Emision 2000 en circulacién, una
accion de las representadas por los nuevos titulos Emision 2001, de la misma Serie de que en cada
caso setrate.

RCENTRO en sus resultados a 3T02, la empresa reportd una disminucion en sus ingresos por
transmision de 20.4% a alcanzar Ps 148 millones vs los Ps 186 millones reportados en € mismo
periodo del afio pasado. De acuerdo con la empresa, esta disminucién se debe a la reduccién del gasto
publicitario por parte de los anunciantes en radio durante este trimestre, derivado principal mente por
la desaceleracion econémica por la que atraviesa el pais. Los gastos por transmisién (excluyendo
depreciacion, amortizacion y gastos generales corporativos y administrativos) al 3T02, fueron de Ps
123 millones lo cual representa una disminucion del 5.5% vs los Ps 130 millones reportados al 3TO1.
Esta disminucion se debid a una reduccion de los costos de persona y ala cancelacion del programa
de radio Red Deportiva, y fue parcialmente compensada por un incremento en gastos de investigacion
y promacion. Al tercer trimestre de 2002, Rcentro reportd una utilidad por transmision (ingresos por
transmisién menos gastos por transmision, excluyendo depreciacién, amortizacion y gastos generales
corporativos y administrativos) de Ps. 26 millones lo que reflegja una disminucion del 54.5% en
comparacion con los Ps. 56 millones del 3T01, como resultado principalmente de la disminucion en
los ingresos por transmision en el trimestre. Los gastos corporativos, generales y administrativos de
Rcentro a 3T02, fueron de Ps.12 millones, 1o que representa un incremento contra los con Ps. 11
millones reportados durante el mismo periodo de 2001. La Uafida en este trimestre fue de Ps 14
millones, disminucion del 69.2% vs los Ps 45 millones reportados a 3TO1. La empresa registré en el
3T02, una pérdida de operacion de Ps 10 millones, en comparacién con la utilidad de operacion de Ps
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20 millones reportada en el mismo periodo del afio pasado. Actualmente, RCentro se cotiza en un
multiplo de P/VL 0.56x.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

CIDMEGA. La empresa reportd en sus resultados al 3T02, que las ventas netas totales en € este
trimestre tuvieron un crecimiento real del 8% al pasar de Ps 103 millones en € 3T01 a Ps 111millones
en este trimestre. Este crecimiento se debi6 a fuerte repunte en ventas de la division de Tiempo
Compartido, la cual registro Ps 59 millones en el 3T02 en comparacion con los Ps 46 millones del
mismo periodo del afio pasado (incremento del 29%). La division de Hoteles, tuvo un decremento de
3% en ventas y los ingresos provenientes de su division de Bienes Raices, registré también una
disminucion de 52%. Sin embargo, la division de Clubs tuvo un crecimiento de 14% en este 3T02.
Como reaccién ala mayor inestabilidad en la economia mundial, CIDMEGA logré reducir en un 19%
sus gastos indirectos en este trimestre. En €l 3T02, la empresa registré un EBITDA de Ps 25 millones,
lo cua es mayor en un 30% vs la de Ps 19 millones reportada en € 3TO1. En este trimestre, la
compahia reportd una pérdida neta consolidada de Ps 1 millon contra la utilidad neta registrada en €l
3T01 de Ps 16 millones, cuando contabilizd en el rengldn de impuestos un beneficio por Ps 10
millones. Por otro lado, durante este 3T02, Cidmega logré alcanzar la certificacion 1SO 9002, con lo
cual se estandarizaron y documentaron los procesos operativos para asegurar la calidad de los
productos y servicios del Grupo, ademas de que con este sistema la empresa espera obtener ahorros
operativos de entre 5% y 10% en su gasto operativo actual. Asimismo, la empresa arranco en vivo €l
nuevo sistema computacional integrado tanto de Front como de Back Office. CIDMEGA se cotiza a
multiplos de P/VL 0.07x y VE/UAFIDA 6.08x.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ARA-GEO-HOGAR. El INFONAVIT cambiara su sistema de asignacion de créditos, a uno en el
gue en julio del 2003 requerira un enganche del 5% por parte de |os derechohabientes (para cual quier
monto de crédito asignado), y dicho enganche aumentar4 en el caso de viviendas con precios
superiores a Ps 150,000 hasta llegar a 10% en el 2005. Asimismo, buscara ofrecer més viviendas de
menores precios. Creemos que los efectos negativos de esta medida estdn MUY acotados, por 1o
gue losimpactosdel CORTO PLAZO en lasdesarrolladorastienden a ser NEUTRALES, y que,
ademas, los efectosen e LARGO PLAZO paralasdesarrolladoras seran POSTIVOS debido a:

e Las desarrolladoras han aumentado de forma muy importante las viviendas de bajo
precio en su mezcla de ventas. Es decir, el impacto de eventualmente incorporar viviendas
de menor precio es limitado.

e En la préctica, ya existe un diferencial entre el precio de la vivienda y el valor del
crédito que otorga €l Instituto.

e Cuando la medida comience a incorporarse en los resultados, otros efectos
compensar ian cualquier efecto negativo de esta medida. Las desarrolladoras cuentan con
backlog de hipotecas a precios ya acordados, por lo que € efecto de esta medida sera
diferido. Asimismo, para aquél entonces el ciclo econémico debiera estar en meores
condiciones que como lo esta actualmente, por lo que la incorporacion de més viviendas de
mayor precio con hipotecas bancarias o de SOFOLES es muy factible y ello compensaria un
detrimento en lamezcla de ventas total.
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* La SHF (antes Fovi), ofrece hipotecas de mayor valor. Anteriormente, lo mas que
podria apoyar €l organismo para este tipo de mercado era con hipotecas de hasta Ps
420,000. Bajo los nuevos productos que ofrecerd la SHF, existe posibilidad de otorgar
hipotecas con valor de hasta Ps 1'500,000. Sin embargo, €l ciclo econémico debe
mejorar para que esto tenga un impacto importante.

e La medida mejorara la calidad de los activos del Infonavit, lo que necesariamente
permitira aumentar la oferta de hipotecas. El incorporar un enganche significa que €l
valor promedio de las hipotecas disminuira y con ello aumentara su nimero. Pero ademés
existe otro factor mas importante: la capacidad de emitir instrumentos en el mercado que
permitan financiar un ndmero mayor de hipotecas aumenta sustancialmente. Al mejorar la
calidad de los activos del Infonavit (es decir, a aumentar en promedio la probabilidad de
recuperacion de la cartera), es posible pensar en bursatilizar cartera o flujos futuros, o
simplemente fondear 1as necesidades del Instituto en el mercado a un menor costo financiero
al ser menor €l riesgo.

e El ciclo operativo de las desarrolladoras deberia de megjorar. Al aumentar laliquidez del
Infonavit, no sblo es previsible una operacién mas “suave” del Instituto (es decir, se deberia
esperar una oferta de hipotecas mas uniforme en el tiempo), sino que ello debera de acortar
los tiempos de recuperacién de cuentas por cobrar por parte de los desarrolladores, y
reduciendo asi la necesidad de financiar interna o externamente dichas cuentas por cobrar.

A pesar delosretrasos por parte del FOVISSSTE, lo lento de la incorporacién de la SHF en €
mer cado, una débil recuperacion econémica que inhibe la entrada de los bancos al mercado, y

los

cambios esperados en e INFONAVIT, € sector sigue siendo muy inelastico al ciclo

econdmico en € segmento de interés social. La valuacion de las empresas es relativamente baja,
por lo que a los precios actuales creemos que es una oportunidad e poder incrementar
posiciones en este sector.

El tréfico de ——AsurB —_IBMV ASUR. La compafiia redujo su objetivo de tréfico
pasajeros sigue 18.10 8753 de pasajeros parael 2002, desde cero crecimiento a
recuperandose, 16.73 8,002l Unadisminucion entre el 1%y 3%. A pesar de una

pero €l futuro

demora en la recuperacion de la economia global,

del e “ "1 ASUR esta sefidando los posibles efectos de una
aerotransporte 14.00 4 176779 guerra en e Medio Oriente. Adicionalmente,
permanece 1263 | | 6100 ASUR también espera una caida en su margen de
incierto. 1107 s 1ss) UAFIDA de hasta 2 pp. con respecto a las cifras
B =" del 2001.
9.90 "+ttt 4,787

0-01 D-01 J-02 M-02 A-02 M-02 J-02 A-02 0O-02

Tréfico de pasajeros estable con respecto a las cifras de 3T01. Mientras Cancin (que
represento el 84% de la UAFIDA consolidada), crecio 4%, €l resto de los aeropuertos de ASUR
experimentaron disminuciones, desde una ligera caida del 2% en €l caso del de Oaxaca a una
contraccion del 17% en el caso de Cozumel. La baja recuperacion de la economia mundial ha
afectado €l aerotransporte a escala mundial. También vale la pena mencionar que el trafico de
pasajeros se vio afectado por e huracan Isidore, principalmente en Mérida y en Cancln. Las
cifras de pasgjeros del 3T02 estuvieron 1% por debajo de |as expectativas de la administracion.

El ingreso no aeronautico por pasajero aumentd 40%, mientras que €l ingreso aer onautico
por pasajero disminuyo 1%. La apertura reciente del espacio comercial en los aeropuertos mas
importantes de ASUR impulsd los ingresos no aeronéuticos, particularmente los ingresos
comerciales por pasgjero que crecieron 87% en forma anual .

Los Impuestos en Efectivo y un aumento en el capital del trabajo afectaron & Flujo
Operativo Libre de Efectivo del trimestre. Alrededor de 8 millones de cuentas por cobrar se
atribuyen a aerolineas mexicanas que no han pagado la diferencia entre las cuotas anteriores y las
nuevas. Este asunto se encuentra en juicio. Adicionalmente, se otorgaron extensiones a las cutotas
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del pasgjero, incrementando €l financiamiento de 60 a 115 dias. Por lo que respecta a los
impuestos, el periodo de gracia de tres afios de ASUR (aplicable alas compafiias nuevas) termind
el pasado diciembre.

Desglose del Flujo Operativo Libre de Efectivo

Ventas

UAFIDA

Gasto Neto x Intereses
Impuestos en Efectivo
Inversiones en CT
CAPEX (Neto)

FOLE

3702 %
316 100%
179  56%

9 3%
(16)  (5%)
(19)  (6%)

(47) (15%)
106 33%'

3701 % | AoA
301 100% 5%
179 59%] (0%)
18 6%| (51%)
0  0%|#DIV/O!
22 7%| (188%)
(78) (26%)] (40%)
141 47%| (25%)

Estimados de Casa de Bolsa Banorte. Cifras en Millones de Pesos al 3T02.

e—Cemex CPO

— IBMV

vu.ou

61.60

0,0u0

8,173

56.40

7,483

51.20 +

46.00 -

40.80

MY

+ 6,793

+ 6,103

35.60 +———F—F+—+—+

W& 5,413

—+- 4,723

0-01 D-01 J-02 M-02 A-02 M-02 J-02 A-02 S-02

CEMEX. Bgo nuestro nuevo sistema de
recomendacion de tres niveles continuamos con
nuestra recomendacion de COMPRA para las
acciones de CEMEX. Nuestro precio objetivo
permanece en Ps 59.00 por CPO (US$ 28.10 por
ADR).

La compafia en su conferencia telefénica con
analistas redujo sus estimaciones para € 2002, a
niveles més redistas dado los resultados de los
ultimos dos trimestres. Creemos que €llo no afecta
al precio de las acciones, puesto que simplemente

estan adaptando de manera “oficial” sus expectativas a los que los analistas ya habiamos adelantado.
Hacia delante, la perspectiva del 2003 es muy favorable, y es posible que CEMEX destine ahora su
flujo libre de efectivo a disminuir su deuda mas agresivamente. Algunos puntos a destacar:

e La Valuacion Relativa de CEMEX comparada con la de sus competidores globales
per manece atractiva. Como puede verse en la tabla siguiente, la rentabilidad relativa medida
como margen de UAFIDA 12m, favorece a CEMEX (aunque la razéon de UAFIDA contra
Activos de CEMEX estd en linea con € promedio de la de sus competidores), mientras su
apalancamiento es menor que el de sus contrapartes. Sin embargo, CEMEX cotiza a un descuento
con respecto a sus competidores, tal espacio en la valuacion es, desde nuestro punto de vista,

insostenible.
UAFIDA 12mDeudaa VE a
margen UAFIDA UAFIDA P/VL P/U '03E P/U
Cemex 29.4% 3.08x 6.68x 1.03x 9.01x 6.41x
Desc. (Prem. 29%  24% 12% 4% 8%  25%
sobre prom.
Heidelberger 16.9% 4.89x 7.43x 0.64x 7.82x  8.77X
Holcim 24.4% 3.60x 7.15x 1.10x 10.19x 9.42x|
Lafarge 20.4% 4.62x 9.02x 1.19x 12.25x 9.77X

Fuente: Bloomberg y Casa de Bolsa Banorte.'03 P/U Estimados de I/B/E/S.

* Losingresos que totalizaron US$ 1,721 millones disminuyeron 2.1% afio contra afio —en
linea con nuestros estimados. Los ingresos de Espafia crecieron 10% en € trimestre, lo cual
compenso parcialmente la debilidad en las operaciones de EEUU vy los efectos de la depreciacion
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del peso mexicano. La debilidad en el mercado de EEUU fue atribuida a las fuertes lluvias. Vale
la pena mencionar que los voliumenes de cemento mexicano y concreto premezclado se
incrementaron en 6% y 10% respectivamente, a pesar de las fuertes lluvias durante €l trimestre, lo
cual es muy positivo.

La UAFIDA por US$ 505 millones se contrajo en 10.1%, ligeramente por debajo de nuestro
estimado de US$ 515 millones. Ademas de los menores precios promedio en términos de dolares
americanos, los Gastos Operativos permanecieron bajo presion debido a fuertes inversiones en Tl
y en su red comercia y de distribucién —1.4% de las ventas del trimestre. México, los EEUU y
Espafia contribuyeron con el 92.2% de la UAFIDA del trimestre.

La Utilidad Neta por US$ 17 millones se situ6 por debajo de nuestro estimado de US$ 36
millones, debido a pérdidas virtuales en valores bursétiles que representaron €l 14.4% de las
ventas del trimestre —o cual excedid nuestro estimado del 10.7% de las ventas

GCC vende GCC anunci6 que vendio la mayoria de los activos de Rio Grande Materias, Inc. (RGM), en un
activos no- acuerdo con concrete products. Estos activos no son estratégicos para GCC. Los activos de RGM
estratégicos, estén relacionados con e negocio de concreto en las ciudades de El Paso, Tegas, y Ruidoso y
sin mucho peso Alamogordo en Nuevo México. La participacion de las ventas agregadas de estas subsidiarias en las
dentro de sus ventas totales y UAFIDA de GCC para los primeros nueve meses de este afio, fue de 3% y 0.5%.
operaciones. Asumiendo que estos activos se puedan vender a un mualtiplo de siete veces UAFIDA, entonces los
recursos que GCC podria obtener son de Ps 32 millones, lo que equivale a un 2% del efectivo a
septiembre y a Ps 0.10 por accion. La generacién de flujo de GCC es mucho mas importante que 1o
que podrian haber obtenido por esta venta. GCC deberia de seguir reduciendo su deuda, pero no
descartamos que el préximo dividendo otorgue un rendimiento atractivo.
EnICA, los ——ICA* —_IBWY ICA. Aunque ciertos factores estdn mejorando, la
riesgos 5.00 perspectiva del segmento de Construccion Civil
principales permanece muy débil. Adicionalmente, las
siguen siendo 430 882L | regricciones de liquidez d nivel de la empresa
la baja liquidez 3.60 | 7385 | controladora no han mejorado mucho. Pensamos
y la perspectiva que ICA tiene activos suficientes para liquidar sus
pobre para el N i W 5949 | deydas, pero es incierto si dichos activos pueden
segmento de 220 b\"‘|_ 4513| Ser vendidos antes de que los vencimientos
construccion '\u\ desencadenen wuna criss de liquidez. La
civil. 150 3077 | recomendacion es de MANTENER posiciones
080 | W Leay | PAaesteriesgoso activo financiero.
J-00 D01 J-02 M02 A-02 M-02 J02 A-02 O-02

Los ingresos se contrajeron en 12% al ubicarse en Ps 2,133 millones. Como resultado de la
falta de gasto publico en proyectos de infraestructura, un entorno econémico deprimido y lafalta
de reformas estructurales, los ingresos del segmento de Construccion Civil de ICA disminuyeron
71% en forma anual. Sin embargo, la construccion industrial de ICA crecié 39%, compensando
parcialmente el bajo desempefio del resto de los segmentos —incluyendo otras actividades no
constructoras.

Aunque I CA recuperé Ps 280 millones de costos aprovisionados, la UAFIDA consolidada se
contrajo en 13.9% al ubicarse en Ps 155 millones.

Un estado de contratacion (Backlog) que se encoge. Quiza nuestra mayor preocupacion sea el
hecho de que el Backlog de ICA (que disminuyd 27% trimestre contra trimestre a ubicarse en Ps
2,805 millones) representa solo cinco meses de actividad al cierre del 30 de septiembre del 2002.

Los nimeros del 3T02 no incluyeron eventos positivos. ICA refinancié su deuda por Ps 163
millones (4.2% de la deuda consolidada) con BBV -Bancomer, y hoy ICA-Fluor Daniel gan6 un
contrato por US$ 167 millones.
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» Lasdesinversionesy meoras en el capital de trabajo consolidado de ICA condujeron a un
Flujo Operativo Libre de Efectivo mejor. La cobranza (neta de cancelaciones de cuentas por
cobrar) del trimestre totalizd Ps 19 millones, mientras que las reducciones de inventario se
ubicaron en Ps 64 millones. ICA se desinvirtié de su participacion en Cabo del Sol (un proyecto
de Bienes Raices) por US$ 18 millones (pagaderos en cinco afios), y recibio US$ 5 millones
como pago inicial.

$250 -

32 % | 301 % | AcA
\entas 2133 100%| 2422 100%| (12% $200 4
UAFDA 155 Y 180 ™0 (14%) $150
GastoNetoxInteresed  (99) 9| (97) (4% 2%
Impuestos enEfectivo|  (124)  ©%9)] (38) (29| 224%

$100 4

Inversiones en CT 71 3% 27 1%] 164% 501
CAPEX (Neto) 205 14% 143 6%] 107% $- L
FOLE 208 14% 214 % 20%) Disponible  Deuda a Corto Plazo

Disponible Restringido
(en la alianza estratégica ICA-Fluor Daniel)

Estimados de Casa de Bolsa Banorte. Cifras en Millones de Pesos al 3T02.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Contintia Sector Conglomerados, Acero y Mineria

afectada por la

5 GCARSO. Las divisiones industriales siguen afectadas por la desaceleracion econémica, la
desaceleracion.

division comercial no estatan presionada. M gjora la situacién financier a.

e Condumex (23.2% de losingresos): Continua reflejando la desaceleracion en el segmento
de telecomunicaciones (29.7% de los ingresos y 35.9% de la utilidad de operacion) y por ello
no hay renovacion de contratos. Autopartes desplazé mayores volimenes de arneses (6.6%),
mientras que los volimenes de autopartes y componentes electrénicos cayeron en  14.5%.
Construccion y energia estan presionadas. Asi, en € 3T02, Condumex registrd un
decremento de 22.2% en los ingresos y 36% en la utilidad de operacion. Nosotros creemos
que esta situacion podria prevalecer en el 4T02 y tal vez mejorar en €l 2S03.

* Nacobre (9.3% de los ingresos): Los ingresos fueron similares a los del 2T02, pero
declinaron en 4.3% vs. el 3TO1. Los precios del COMEX repuntaron en 2.8%. En aluminio
se observé mejor rentabilidad dado el valor agregado de la nueva mezcla de ventas.

3T02/3T01 Cobre Aluminio PvC
Var. Volumen 57% -24.0% -13.4%
Var. Vtas. 2.2% -11.4% -13.8%

«  Originalmente, pensdbamos que la perspectiva para Nacobre iba a ser buena en el 2S02, pero
no se ha visto una reactivacion en la economia ni en la construccion de vivienda, ni en €
mayor tramo carretero. Es probable que su perspectiva para € 2003 mejore, ya que la
vivienda popular si haincrementado y Nacobre podria ser un proveedor importante.

e Frisco (6% de los ingresos): Ferrosur (67.3% de los ingresos de Frisco), impulsd los
resultados de la division. Sus volimenes se incrementaron en 6% vs. e 3T01, aunque sus
ingresos estuvieron practicamente a mismo nivel del 3T01, dados los menores precios. El
margen operativo se incrementd en 6.7%, debido a las eficiencias alcanzadas. La division
quimica normalizé sus volUmenes de venta y su margen de operacion ascendié a 12%.
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Mineria permanecié en punto de equilibrio. En forma consolidada las ventas cayeron en
0.7%, mientras que la utilidad de operacion repuntd en 71.5% (Ps$ 110.6 M). La perspectiva
es positiva, para Ferrosur, subsidiaria que deberd mejorar sus resultados en € 4T02. En €l
futuro esta podria tener un socio.

Por celanite (6% de losingresos): En el 3T02 report6é un incremento en las ventas de 2.1%,
por los mayores volimenes de venta, aunque la presién en los precios continud por las
importaciones. Esto y los cambios en la mezcla provocaron un decremento de 15.5% en la
utilidad de operacion. En e 4T02 esperamos mayores volumenes por el incremento en la
construccion pero presion en margenes por baj os precios.

Cigatam (20.3% de los ingresos): Aunque siguié como €l lider del sector, y continud
consolidando los incrementos en los precios, € volumen decling en 5.5%. Asi, lasventasy la
utilidad de operacion aumentaron en 7% y 7.4%. La perspectiva es positiva, y a pesar de que
no se estén promaocionando tanto |os cigarros, sus marcas tienen gran reconoci miento.

Gsanbor (35% de los ingresos): Las ventas se incrementaron en 0.5%, y la utilidad de
operacién y la UAFIDA se contragjeron en 14.3% y 10.8%. (Para mayor informacién
remitimos al lector al comentario de Gsanbor).

Un objetivo del grupo es mejorar la situacién financiera, y en este trimestre redujo su
deuda en 38.8% vs. el 2T02 para concluir con US$ 1,852 M. Creemos que la administracién
esta aprovechando esta temporada tan dificil para emprender un nuevo ciclo libre de pasivos
y con una capacidad para enfrentar ala globalizacion.

La estrategia de la administracién es consolidar su posicion en el mercado mexicano,
continuar con sus esfuerzos en exportaciones a mas de 56 paises, buscar oportunidades de
adquisicién y globalizar sus operaciones. Es importante resaltar que la administracion de
Gcarso ha demostrado su capacidad para adquirir activos subvaluados y mal administradosy
darle la vuelta a sus resultados, |o cual constituye una importante ventaja competitiva para la
empresa.

La valuacién de la accion luce muy atractiva, y medida con el VE/UAFIDA su maltiplo
conocido es de s6lo 5.0x, mismo que debera terminar en 5.36x estimadas para € 2002. Si
calculamos un precio por la suma de partes, nuestro objetivo seria que la accion llegaraen 12
meses a Ps$ 36. Esto nos lleva a recomendar la COMPRA A LARGO PLAZO de la
accion.

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

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

40 4


mailto:marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

sEBANORTE

Direccién de Analisis

Resumen Nacional Semanal

1 de Noviembre del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,045.16 2.36% 2.00% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 330.32 2.18% 1.97% VOLUMEN (000) 3284 23.01 -11.96
IMC30 113.44 -0.14% 1.08% IMPORTE (000) 3,927.4 26.67 -19.52
MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 19.32 19.49 19.04 V.E./JUAFIDA 6.05 6.09 5.99
PIV.L. 1.48 1.49 1.46 P/UAFIDA 414 4.18 4.08
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
ICA* 22.56 MOVILA B 2241 NORTEDE A 0.528963 1.07 7.96
SIMEC B 13.46 ELEKTRA* -16.97 NORTEIN A 4.628835 0.91 3.77
DATAFLX B 12.12 SAN LUIS CPO -8.28 NORTEAG A 0.087509 0.61 16.07
DESCB 11.68 TVAZTCA CPO -8.21 NORTERV A 0.552144 0.97 8.98
KOF L 7.46 ARCA* -4.46 NORTEAP A 6.037879 0.07 4.86
c* 7.24 CELV -4.44 NORTECO A 4.935399 2.08 8.79
SAB * 6.75 BIMBO A -4.38 NORTECP A 1.435848 0.07 3.30
GFBB B 6.50 GIGANTE * -3.11 NORTEFI A 1.420780 0.09 6.70
GCC* 6.22 HOGAR B -3.05 NORTELP A 62.043642 0.07 6.12
NORTEMD A 18.759492 0.10 5.53
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.351231 0.06 5.07
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.728074 0.08
CDs 60 dias 3.78 3.78 3.60 NORTELM A 2.141666 0.14
CDs 90 dias 4.00 3.85 3.95 NORTEMF A 1.134424 0.19
CDs 180 dias 4.20 4.01 415 NORTEMM A 4.261993 0.08
PAGARES 28 dias 3.44 3.29 3.64 NORTEPZ A 5.326773 0.38
PAGARES 91 dias 3.76 3.62 4.00 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.09 3.94 411 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 8.4700 8.2500 9.1750
CETES 28 dias 7.54 7.33 7.79 TIE 91 dias 9.0650 8.7500 10.1250
CETES 91 dias 8.23 7.96 8.09
CETES 182 dias 9.10 9.14 8.90 CPP (Octubre) 5.48 517
CETES 364 dias 9.78 9.52 9.52 CCP-MN (Octubre) 6.47 5.97
BONOS 1,820 dias n.c. 10.46 10.94 CCP-UDIS(Octubre) 5.54 5.59
BONOS 3,640 dias 11.10 10.20 10.20 CCP-DLS (Septiembre) 3.24 321
BONDES182 1,821 dias 0.57 0.56 0.53
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.72 6.72 7.79 UDI (Unidad de Inversion) $3.184878 $3.180169 $3.166705
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.1992 10.1992 9.9468 9.9468 10.1767 10.1767
INTERBANCARIO 10.1750 10.1850 9.9680 9.9780 10.2100 10.2200
SPOT (48 HORAS) 10.2190 10.2290 9.9875 9.9925 10.2600 10.2650
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Septiembre Sep-Dic Septiembre
AL CONSUMIDOR 0.34 0.60 3.94 4.95
PRODUCTOR 0.47 6.77 5.31

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 31 de octubre 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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