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ANALISIS Y COMENTARIOS

BOLETIN SEMANAL

Economia Internacional ...
Datos mixtos en Estados Unidos. Resultados de las encuestas en Brasil muestran una
recuperacion del candidato José Serra.

Economia Nacional ...

El Banco de México dio a conocer la medida de un nuevo depdsito obligatorio de los Bancos
Comerciales en las cuentas que mantienen con el Banco Central. Se sitia en 1.8% del PIB €
déficit de cuenta corriente del segundo trimestre del afio. No aparecen cambios sustanciales
en las expectativas de |os especialistas econdmicos.

Mercado de Dinero ...

Al inicio de la semana, la mayor tranquilidad en los mercados externos provoco bajas moderadas
tanto en € tipo de cambio como en las tasas de interés domesticas. Asi, las tasas de los Cetes a 28 y
91 dias disminuyeron 9 y 27 centésimas para ubicarse en 6.69% y 6.94%, respectivamente.

Analisis Técnico ...

Los mercados accionarios estan en una pausa después del importante repunte de las Ultimas semanas. Se
han detenido en zonas de oferta clave para definirsu siguiente movimiento duradero. Las sefiales de las
gréficas son positivas.

Fundamental ...
Grupos Financieros, Gruma, Fragua, Elektra, Valle, Tvaztca, Tlevisa, Amx, lusacell, Telecom, Unefon, Alfa,
Hylsamx.
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Comentario Econdmico Internacional

Después de que el Fed decidiera mover el balance de riesgos en su Ultima junta de Mercado
Abierto, lainformacion relacionada con €l desempefio de la actividad econdmica ha sido mixta.

Esta semana se dio a conocer que las ordenes de bienes duraderos crecieron 8.7% en julio
después de una caida de 4.5% el mes pasado y contra un estimado de 1.2%. Por su parte, la
confianza de los consumidores del Conference Board se ubicd en 93.5 en agosto muy por abajo
de las expectativas del mercado y del nivel del mes pasado.

Aunque la recuperacion estd siendo mas moderada de 1o que se anticipaba, los datos que se han
dado a conocer recientemente no parecerian estar apuntando a una recaida. Igual que ha
ocurrido en otras recesiones, las primeras sefiales de una recuperacion vienen acompafiadas de
datos déhiles, por lo que parecerianormal estar observando sefiales mixtas.

Por otro lado, después de varias semanas de fuerte volatilidad en Brasil, esta semana
observamos menos nerviosismo, 1o que se reflgjé en una disminucién del riesgo pais y una
ligera apreciacion del tipo de cambio con respecto alos niveles de la semana anterior.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana el Banco de México dio a conocer su nueva disposicion respecto a los depésitos
gue mantienen los bancos comerciales en el Banco Central. Esta medida consiste en que los
bancos deben mantener depdsitos obligatorios por un monto de 150 mil millones de pesos
(mmp) a partir del 26 de septiembre. Cabe destacar que este nuevo deposito sustituye a los
depositos que actualmente tienen constituidos las instituciones de crédito con dicho Banco. En
principio esta medida no sustituye a “corto” como instrumento de politica monetaria pero le
garantiza al Banco de México su posicion acreedora ante los proximos vencimientos de los
BREMS y de esta manera, en caso de necesitarlo, le permitiria mayor control sobre |las tasas de
interés de darse presiones de liquidez dado el incremento en reservas internacionales, un
crecimiento del gasto de gobierno en los Ultimos meses del afio o por presiones inflacionarias
gue amenacen la meta de inflacion del 2003.

La encuesta sobre expectativas de los especialistas de economia respecto a los diferentes
indicadores macroecondémicos y financieros para 2002 y 2003 no presenté mayores cambios 'y,
en general, se mantiene una perspectiva de estabilidad financieray macroecondmica, asi como
de una mejora moderada en las condiciones de negocios y empleo en los proximos meses.

Durante el segundo trimestre del afio € déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
resulto de 1.8% del PIB, mientras que € mismo periodo de 2001 fue de 2.2%. Este resultado,
se debid a una disminucion en el déficit de la balanza comercial, asi como de la de servicios
factoriales. A su vez, € fuerte crecimiento de las remesas que envian los trabajadores
mexicanos en el exterior contribuyd a este resultado. Un menor déficit en cuenta corriente
aunado a un incremento en la inversion extranjera directa equilibré las cuentas externas, alin
ante la reduccion de pasivos tanto del sector publico como del privado.
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Comentario Mercado de Dinero

Al inicio de la semana, la mayor tranquilidad en los mercados externos provocd bgjas
moderadas tanto en €l tipo de cambio como en las tasas de interés domésticas. Asi, las tasas de
los Cetes a 28 y 91 dias disminuyeron 9 y 27 centésimas para ubicarse en 6.69% y 6.94%,
respectivamente.

Creemos que €l ligero incremento en las estimaciones de inflacion para éste y € proximo afios
reafirma que las tasas domésticas a corto plazo se encuentran cercade un nivel de apoyo.

En el caso de los largos plazos, estimamos que los aumentos excesivos mostrados por éstos en
los recientes periodos de volatilidad apoyan una baja moderada en los mismos, siempre y
cuando los niveles de fondeo no muestren incrementos importantes.

Comentario Mercado Accionario

Los indices de Estados Unidos y la Bolsa parecen haber frenado los repuntes que iniciaron hace
yacas 4 semanas. En las gréficas de los indices del mundo, puede verse que el descanso ha
sido provocado por la primera zona de oferta importante; el que puedan superar o no este nivel
de resistencia, nos dard una vision mas clara del comportamiento hacia el mediano plazo. Es de
esperarse que les costard un poco de trabajo romper esta zona pero que finalmente lo lograran.
Confirmando lo anterior, las sefidles de las gréficas de largo plazo de los mercados estan
apuntando al inicio de un avance importante y duradero, y siendo asi, la pausa se podria tomar
como una oportunidad para entrar a los indices, pero eso si aclaremos, s el horizonte de
inversion es amediano plazo y sin olvidar la cautela.

Comentario Fundamental

A partir del préximo mes, los bancos deberan constituir un nuevo depésito.

¢+ Nuevo director general adjunto de GRUMA CORPORATION.

% FRAGUA sigue expandiéndose. ELEKTRA tendra cambios en su administracion.
% VALLE concluye negociaciones con KRAFT.

% El Consgo de Administracién de TVAZTECA autoriz6 la separacion de Unefon.
TLEVISA emite acciones serie “A”. Fitch otorgd calificacionesa AMX. Moody’s baj6 las
calificaciones de IUSACELL. TELECOM llevé a cabo una emisién de certificados
bursétiles. Nueva decision en € caso de XO Communications. UNEFON busca reestructurar
su adeudo con Nortel.

s ALFA-HYLSAMX: el primer banco capitaliza pasivos en Hylsamex.
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Opinamos que...

...después de una baja de mas de tres meses y €l repunte de las Ultimas cuatro semanas, vale la pena
revisar el comportamiento, que durante dicho periodo, han tenido los precios de las principales
acciones de la bolsa mexicana, ya que consideramos que es un buen momento para evaluar y, en su
caso, reestructurar portafolios.

A pesar de que algunas acciones han tenido repuntes importantes, creemos que ante las perspectivas
de alza para €l mercado, todavia existen oportunidades de compra para €l mediano plazo, pues en la
gran mayoria de los casos, los precios de las acciones se encuentran por debajo de los niveles
alcanzados antes del gjuste de labolsa.

Desde nuestro punto de vista, en muy pocos casos la baja en los precios de las acciones tuvo que ver
con los aspectos fundamental es de las empresas mexicanas, |os movimientos en los precios més bien
tuvieron que ver con el riesgo de mercado, por factores externos que ya hemos comentado en
ediciones anteriores (fraudes contables, crecimiento econémico, etc.). De igua manera, el repunte
gue hasta ahora hemos tenido se debe, en buena medida, al abaratamiento general que a canzaron los
multiplos del mercado, maxime que los Ultimos reportes han sido buenos, con lo cual, en algunos
casos (no pocos), se han combinado los castigos de los precios con las buenas perspectivas para los
préximos trimestres.

Como se puede apreciar en latabla 1, en primer lugar, sblo dos acciones han incrementado su precio
en mayor medida a lo que cayeron durante el gjuste (Contal y Geo). En segundo lugar, hay acciones
gue después de una baja considerable, han tenido un repunte importante, ya sea porque previamente €l
precio bagjé fuertemente o por la combinacion de precio-perspectiva-valuacion comentada

previamente.
Tabla 1.- Variacién de preciosen € ajustey en € repunte.

Caida Repunte Caida  Repunte
CEL -76.06%| 43.85% ALFA -17.51%| 10.90%
TVAZTCA -31.85%| 27.41% ELEKTRA -25.38%| 10.47%
TLEVISA -40.39%| 24.03% FEMSA -24.57% 9.06%
AMX -34.48%| 21.68% GEO -4.47% 8.80%
CONTAL -18.65%| 21.35% CEMEX -25.56% 6.14%
WALMEX -23.19%| 18.22% BIMBO -28.38% 6.04%
CIE -42.48%| 17.75% COMERCI -33.90% 5.89%
GCARSO -26.63%| 16.40% PE&OLES -7.78% 5.42%
GFNORTE -16.60%| 14.74% KIMBER -24.78% 5.32%
WALMEXV -24.98%| 14.39% GISSA -8.11% 2.41%
ARA -24.70%| 13.87% APASCO -10.72% 0.77%
SORIANA -34.93%| 13.80% ARCA -1.37% 0.69%
GMODELO -13.55%| 13.71% VITRO -18.45% 0.42%
TELMEX -25.62%| 11.99% TAMSA -9.82% -0.44%
IBMV -26.02%| 11.69% GRUMA -13.53% -1.85%
TELECOM -58.42%| 11.53% DESC -22.58% -2.08%
NAFTRAC -25.30%| 11.47% GSANBOR -24.42% -2.31%
GFBB -24.06%| 11.32% ICA -55.53% -2.37%
GFINBUR -29.00%| 11.27% GMEXICO -25.07%| -16.47%

Asi, tal y como en lo que va del afio el mercado se ajustd de manera generalizada por factores ajenos a
los fundamentos de las empresas, creemos que en adelante la Bolsa mantendra una tendencia de alza
en el mediano plazo, por supuesto con periodos de avances y de retrocesos, una vez que, de manera
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paulatina, se recupere la confianza en el crecimiento econémico mundial. También, estamos ciertos
que habra emisoras cuyos precios tendran un mejor desempefio que el indice del mercado, dadas las
favorables expectativas que el consenso de los analistas tienen para éstas, ademas de los dtos niveles
de subvaluacion que alcanzaron.

Con base en las perspectivas de resultados del presente afio, el nivel de valuacion (tabla 2) y los
movimientos en los precios de los Ultimos meses, consideramos que las acciones que pudieran tener
un mejor desempefio que €l del indice, son las siguientes:

Amx Alfa Ara
Femsa Gcarso Gmodelo
Telmex Tlevisa Tvaztca

Tabla 2.- Crecimiento estimado de la Uafida 2002 y Valuacion.

Emisora Crecimiento de la Uafida 2002 (1) Subvaluacion (2)
Amx 63% -43%
Alfa 20% -8%

Ara 42% -26%
Femsa 10% -28%
Gcarso 1% -18.5%
Gmodelo 17% -30%
Telmex 1% -271%
Tlevisa 12% -30%
Tvaztca 10% -37%

(1) Consenso de estimacion IBES.

(2) Diferencia entre el multiplo Valor Empresa/Uafida actual y el promedio 1998-2002.

A. Ballesteros
G. Solorio
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Después de que € Fed decidiera mover el balance de
riesgos en su Ultima junta, la informacion relacionada con
el desempefio de la actividad econémica ha sido mixta.

Esta semana se dio a conocer que las ordenes de bienes
duraderos crecieron 8.7% en julio después de una caida
de 4.5% el mes pasado y contra un estimado de 1.2%. Por
su parte, la confianza de |os consumidores del Conference
Board se ubico en 93.5 en agosto muy por abajo de las
expectativas del mercado y del nivel del mes pasado.

Confianza de los Consumidores
(Conference Board)
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Por otro lado, €l indice de Confianza de la Universidad de
Michigan pareceria estar mostrando ya sefides de
estabilidad. El dato final del mes de agosto se ubicd en
87.6 ligeramente abajo del mes pasado cuando se situ en
niveles de 88.1.

Confianza de los Consumidores

(Universidad de Michigan)
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Aungue la recuperacion esta siendo mas moderada de lo que se
anticipaba, los datos que se han dado a conocer recientemente no
parecerian estar apuntando a una recaida. Igual que ha ocurrido
en otras recesiones, las primeras sefidles de una recuperacion
vienen acompafiadas de datos débiles, por lo que pareceria
normal estar observando sefial es mixtas.

Hasta el momento las opiniones con respecto a la decision que
tomara el Fed en su préxima reunion el 24 de septiembre estén
divididas; sin embargo, pareceria que la baja no es inminente y
dependera del desempefio de los datos.

Brasil

Después de varias semanas de fuerte volatilidad, esta semana
observamos menos nerviosismo en Brasil, lo que sereflgjé en una
disminucion en el riesgo pais 'y una ligera apreciacion del tipo de
cambio con respecto alos niveles de la semana anterior.
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Entre los factores principales que detonaron la crisis de confianza
por la que atraviesa Brasil destacan algunos como las posturas
extremistas de los candidatos que ocupan los primeros lugares en
las intenciones de voto, Lula y Ciro Gomes, |la baja popularidad
del candidato oficia José Serra, los elevados niveles de deuda, 1a
composicion de la misma, ya que gran parte de ella esta ligada al
tipo de cambio y atasas de interés flotantes, y la disminucién en
las lineas de crédito a pais, entre otros. En los Ultimos dias
algunos de estos factores han tenido un desempefio mas positivo.

Recientemente, Lula'y Ciro Gomes han moderado su discurso y
han aceptado que seguiran una politica econémica sana. Por otro
lado, el presidente del banco central y € ministro de finanzas
Ilegaron a un acuerdo con bancos extranjeros para que éstos dejen
deretirar suslineas de crédito a Brasil.
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Estas noticias se conjugaron con la serie de encuestas que
se han dado a conocer |os Ultimos dias unavez iniciada la
campafia abierta en radio y television, donde José Serra
cuenta con el mayor tiempo aire, y ha ido repuntando en
las intenciones de voto:

e Enlaencuesta Vox Populi Serra paso de 10% a
15%, Gomes de 32% a 25%, Lula de 35% a
34%.

« Enlaencuesta Ibope Serra subio de 11% a 17%,
Ciro Gomes paso de 26% a 21%, y Lula se
mantiene en primer lugar con el 35%.

 En e sondeo CNT/Sensus, las intenciones de
voto para Lula aumentaron de 33.4% a 34%,
Gomes paso de 28.6% a 25.5% y Serra de 13.4%
al4.7%.

Durante el fin de semana se daran a conocer nuevas encuestas y
se espera seguir observando un repunte de Serra y una caida de
Ciro Gomes.

De seguirse observando una recuperacion de Serra en las
encuestas probablemente tendremos un ambiente de menor
volatilidad en las proximas semanas; sin embargo, no puede
dejarse a un lado que existen fuertes desequilibrios que implican
un reto para cualquier candidato que suba a poder. Por gemplo,
la deuda publica neta subié en el mes de julio de 57.7% a 61.9%
del PIB y la deuda bruta de 77.1% a 82.9% del PIB. Asimismo, €l
crecimiento durante este afio sera muy moderado, como pudo
verse en el incremento anual de apenas 0.99% en el segundo
trimestre. Para este afio €l banco central espera un crecimiento de
1.0%.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Disposicién Banxico: Nuevo Depdsito Obligatorio

Esta semana el Banco de México dio a conocer su nueva
disposicion respecto a los depdsitos que mantienen los
bancos comerciales en el Banco Central. Esta medida
consiste en que los bancos deben mantener depdsitos
obligatorios por un monto de 150 mil millones de pesos
(mmp) apartir del 26 de septiembre. Cabe destacar que este
nuevo depdsito sustituye a los depdsitos que actualmente
tienen constituidos las instituciones de crédito con €l Banco
Central.

De acuerdo con la informacion que dio a conocer € Banco
de México, las razones por las que se lleva a cabo esta
medida son que se prevé una expansion adicional de
liquidez proveniente tanto de las operaciones que mantiene
con el Sector Publico Federal asi como los vencimientos de
bonos de regulacion monetaria (BREMS) que se tienen
previstos para los proximos meses.

Esta medida, entre otras cosas, reduce el costo de recursos
al Banco de México reducir pues pagara a las instituciones
bancarias una tasa inferior a la que le paga actuamente a
esos depdsitos. Es decir se pagard la tasa de fondeo
bancario (capitalizada diariamente y pagadera cada 28 dias)
en lugar de la TIIE (Tasa de Interés Interbancaria
Promedio). Considerando la tasa que paga actualmente el
Banco de México y la que pagard hay un diferencia de
aproximadamente un punto porcentual, lo cual impacta los
estados financieros de los bancos ya que e deposito
obligatorio estara en funcién de sus pasivos en moneda
nacional y seles pagara unatasa menor.

En principio esta medida no sustituye a “corto” como
instrumento de politica monetaria pero le garantiza a
Banco de México su posicién acreedora ante los proximos
vencimientos de BREMS. De esta manera, le permite
controlar laliquidez en el mercado y, por ende, las tasas de
interés ante presiones de liquidez dado € incremento en
reservas internacionales, un crecimiento del gasto de
gobierno en los Ultimos meses del afio o por presiones
inflacionarias que amenacen |la meta de inflacion del 2003.

Sin embargo, € Banco de México expresd en su
comunicado que el depdsito no modifica la postura de
politica monetaria, esto debido a que expresd que ofrecera
laliquidez que necesite e mercado mediante las subastas de
crédito que diariamente realiza en € mercado de dinero. Si
bien, en tanto el Banco Central otorgue la liquidez necesaria
no se incrementarian las tasas de interés, no obstante, de ser
necesario, Banxico cuenta con un control de laliquidez que
le permitiria controlar las tasas de interés de una manera
més efectiva que mediante el “corto”. Esto es debido a que
€l “corto” actla mas como una sefiadl que con un efecto
duradero y permanente sobre |as tasas de interés.

Encuesta Mensual sobre Expectativas de los Especialistas de
Economia del Sector Privado

La encuesta sobre expectativas de los especiaistas de economie
respecto a los diferentes indicadores macroeconémicos y
financieros para 2002 y 2003 no presentd mayores cambios y, en
general, se mantiene una perspectiva de estabilidad financiera y
macroeconémica, asi como de una mejora moderada en las
condiciones de negocios y empleo en |os préxi mos meses.

Cabe destacar que, las expectativas son un factor muy importante
dentro de las consideraciones de politica econémica, por lo que,
en este momento, en que las expectativas de inflacion rebasan ale
meta oficial de 4.5% es de suma importancia monitorear en qué
medida existen riesgos de que no se pueda cumplir la meta de
largo plazo de 3%. En este sentido, las expectativas para le
inflacion del cierre de 2002 se modificaron ligeramente respectc
al mes anterior de 4.87% a 4.95%, mientras que la expectativa de
inflacion para los préximos doce meses tuvo un pequefic
decremento y se situé en 3.97%. A su vez, tanto las expectativas
respecto a la inflacion subyacente como a la de 2003 st
incrementaron marginalmente situandose en 4.08% y 3.9%
respectivamente.  Si bien, las expectativas de la inflacién
subyacente se encuentran por debajo de la meta de inflacion pare
2002, €l hecho de que la de 2003 se encuentre tan cerca del limite
superior del intervalo de variabilidad de un punto porcentual
sobre el 3%, asi como la expectativa de un incremento en los
salarios en el segundo trimestre de 2002 y primero de 2003
superior a semestres anteriores, podria incidir en la decisién de
Banxico de asumir una politica monetaria mas restrictiva.

Expectativas
(cierre del afo)

Julio Agosto

Crecimiento del PIB

2002 1.60% 1.68%

2003 4.00% 3.78%
Inflaciéon

2002 4.87% 4.95%

2003 3.88% 3.97%
Cetes 28 dias (cierre)

2002 7.84% 7.50%

2003 7.74% 7.63%
Tipo de cambio (cierre)

2002 9.86 9.87

2003 10.25 10.27
Inversiéon Extranjera Directa

2002 13,551 13,543

2003 14,122 14,323

En lo que serefiere ala expectativa de la evolucién del sector real
de la economia, debido a que el crecimiento del PIB del segundc
trimestre del afio fue superior a que esperaban la mayoria de los
analistas se revisd al alza el pronéstico para 2002 de 1.6% &
1.68%. Sin embargo, se dio una ligera bagja en las expectativas de
crecimiento de los préximos dos trimestres, producto,
principalmente, de la expectativa de un crecimiento mas lento en
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la economia norteamericana. La mayoria, aungue en menor
nimero, de los analistas coinciden en apuntar a que
mejorara el clima de negocios en los proximos seis meses.
A su vez, es creciente la percepcion de que actualmente la
economia se encuentra mejor que hace un afio y que su
evolucion seguird siendo favorable.

En cuanto a las variables del sector financiero, la
expectativa de la tasa de interés de los Cetes a 28 dias bagjo
y se situé en 7.5% para 2002 y 7.63% para 2003. Por su
parte, précticamente no se movieron las expectativas para el
tipo de cambio, las cuales o sittian en 9.87 pesos por dolar.
Estas cifras son consistentes con la estabilidad en las
cuentas externas, € prudente manegjo de las finanzas
publicas y con la evidencia de que el mercado esta
absorbiendo choques coyunturales de manera ordenada.

Balanza de Pagos

Durante €l segundo trimestre del afio €l déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos result6 de 1.8% del PIB,
mientras que e mismo periodo de 2001 fue de 2.2%. Este
resultado, se debié a una disminucion en el déficit de la
balanza comercial, asi como de la de servicios factoriales.
A su vez, € fuerte crecimiento de las remesas que envian
los trabajadores mexicanos en el exterior contribuy6 a este
resultado. Un menor déficit en cuenta corriente aunado a
un incremento en la inversiéon extranjera directa equilibré
las cuentas externas, aln ante la reduccion de pasivos tanto
del sector publico como del privado.

Déficit en Cuenta Corriente e Inversion Extranjera
Directa

(Millones de délares)

Venta Banamex

consecuencia de menores intereses asi como de menores niveles
de deuda externa. Por su parte, €l lento repunte del comercic
exterior y de la demanda interna contribuyeron a que el déficit de
labalanza comercial se redujera.
Ingresos de Divisas en Cuenta Corriente
(Variacion % Anual)
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Por su parte, la cuenta de capitales tuvo un superavit de 2,702 md,
saldo que contrasta con € superévit de 6,037 md del trimestre
anterior debido a la fuerte reduccion de pasivos. En € segundc
trimestre de 2002, el sector privado tuvo un desendeudamientc
neto con el exterior de 949 md. Esto corresponde a saldo entre
las amortizaciones de 887 md y 62 md por parte de la bance
comercial y del sector privado no bancario respectivamente. Cabe
mencionar que las empresas privadas no bancarias colocaron
valores en € exterior por un monto de 553 md a un plazc
promedio de 5.8 afios. A su vez, el sector publico registré un
desendeudamiento por 4,547 md.

Cuenta de Capitales

(Millones de délares)
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ler Semestre 11 2002 ler Semestre
7,000 14601 md_-¥! 2001 2002
6’000 Cuenta de Capital 12,334 2,702 8,739
5,000 Pasivos 10,002 1184 2,005
4,000 - Endeudamiento 1,086 -5,496 -5,180
Banca de Desarrollo 426 -4,078 -3,541
3,000 -
! Banca Comercial -638 -469 -1,054
2,000 - Banco de M éxico 0 0 0
i Sector pub. no bancario 1,941 -62 1,443
1,000
' 0 A Sector priv. no bancario -643 -887 -2,028
Inversion extranjera 8,916 4,312 7,185
00 01 02 Directa 7,245 3,408 6,134
m Déficit CC mIED De cartera 1,671 904 1,051
i . Mercado Accionario 1,420 936 1,279
En lo que se refiere a la cuenta corriente, destaca la M ercado de Dinero 251 -32 -228
dindmica tan positiva que han tenido las remesas de Activos 2,332 3,886 6,734

trabajadores mexicanos en e exterior. En e segundo
trimestre de 2002 alcanzaron un nivel méaximo histérico de
2,702 millones de délares (md). Este monto contrarrestd en
parte el decremento el déficit de 1,414 md de la balanza
comercial asi como los déficit de servicios factoriales y no
factoriales. Cabe mencionar que el saldo negativo de los
servicios factoriales decrecio gracias a la caida anual
de 30% en e pago de intereses a exterior, o cua es

La inversion extranjera directa ha mantenido su crecimientc
principalmente en el sector de servicios financieros mientras que
en el sector manufacturero y maquilador no se ha mostrado una
fortaleza dada la lenta recuperacion de estos sectores tras le
recesién. Sin embargo, no se espera un desequilibrio en e corto
plazo dado el repunte de la economiay la venta de Bital.

G. Basurto
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Direccién de Analisis

MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 30 de Agosto de 2002

1998 1999 2000 2001 2002
Anual \% Anual I 11} \% Anual | 1] 1] \% Anual | 1]
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 1,650,586
Variacion % anual 4.9 5.2 37 7.4 7.1 47 6.6 2.0 0.1 -15 -1.6 0.3 2.0 2.1
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,072.4 -4296.9 -13,999.3 -3,394.0 -37457 -6,2252 -18,111.1 -4,771.2 -3609.7 -3,437.5 -6,096.4 -17,914.7 -3,7982 -3,005.3
Cuenta de Capital 18,3264 42821 13,4155 2,090.4 24976 51582 17,7857 7,688.8 46451 36851 8153.7 24,1727 60372 2,702.3
2000 2001 2002
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Produccion Industrial (var.% anual) -1.3 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -35 -1.8 7.6 7.8 0.8 0.7 1.2e/
IGAE (var.% anual)) 2.8 1.4 2.6 1.7 -1.4 2.4 2.0 0.4 3.5 4.0 1.7 0.7 19e/
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 7.9 -13.7 0.2 5.9 -10.7 2.4l
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 0.6 0.7 0.4 0.2 2.0 0.4 1.7 2.2 4.4 3.1 0.4 3.2e/
ANTAD (var.% anual) 11.4 7.8 8.7 4.4 75 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6 2.3
Indice de Precios al Consumidor 93.248 95530  96.419  96.855  97.220  97.354  98.253  98.190  98.692  99.231 99432  99.917  100.204 Sep9
Variacién % mensual 1.08 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 029  0.30e/
Variacién % anual 8.96 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 551
Acumulado 8.96 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213 2.63 2.93
Indice de Precios Productor 323.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338.581 341.748 343.948 345.737 Sep9
Variacion % mensual -0.95 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 157 0.95 0.94 0.64 0.52
Variacién % anual 6.37 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.34 5.21
Acumulado 6.37 2.14 2.70 211 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 4.92 5.47
Dolar p/ Solventar Obligaciones */ 04439 91272 93841  9.3685 92223 91672  9.1614  9.1062  9.0809  9.1317  9.4899 97378  9.7978  9.8258
Dolar 48 horas (spot) */ 04788  9.1334 94255  9.3399 92236  9.1609  9.1674  9.1011  9.0712 91701 95243  9.7699  9.7890  9.8467
Cetes 28 dias (%) */ 17.05 751 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68
Cetes 91 dias (%) */ 17.41 8.54 10.88 9.68 8.69 753 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07
CPP (%) 14.39 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05
IPyC (BMV) 5,652.19 6,310.70 540353 5537.04 583283 637228 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43
Tasa de Desempleo 1.90 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 26el
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7  Sep25
Mla (var.% anual) 15.1 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 227
M4a (var.% anual) 12.8 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 135 13.6 14.1 13.7
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -709.3 -490.6  -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 7223 -740.6 -313.9 -571.6 -525.8  -317.01 -548.0 0/ Sep9
Exportaciones (mdd) 13,609.0 13,454.1 12,6416 14,4404 12,449.1 12,1247 11,587.0 11,9248 13,1029 14,4425 13,9189 13,2020 14,022.0
Importaciones (mdd) 15,0757 14,1634 13,1322 15561.2 14,188.8 13,4630 12,309.3 12,6654 13,4168 150141 14,4447 135190 14,570.0
Reservas Internacionales (mdd) 33,555 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 Sep 3
* 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 30 de Agosto de 2002
1999 2000 2001 2002
\Y% Anual | I 1l \Y Anual | 1l 1] \Y Anual | I}
PIB Real (mmd de 1996) 9,040.1 8859.0 9,097.4 92057 92187 92438 91914 92299 91931 91864 9,2488 92145 93632  9,389.6
Variacion % 7.1 4.1 26 48 0.6 11 38 0.6 -1.6 0.3 2.7 0.3 5.0 11
Consumo (mmd de 1996) 6,073.6 59645 61519 61982 62568 62888 62239 63260 63480 63709 64640 63772 65138 6,544.2
Variacién % 5.0 5.0 5.3 3.0 3.8 21 48 24 14 15 6.0 31 3.1 19
Costos Laborales (variacion %) -2.9 2.0 6.6 1.3 55 6.3 29 53 3.0 26 -3.0 3.9 -5.0
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.1 1.2 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0
2000 2001 2002
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 -0.1 -0.5 0.1 0.8 13 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 0.0 -04  Sep23
NAPM (indice) 43.7 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5
Produccién Industrial (% mensual) 0.4 0.3 1.1 0.6 0.3 0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8 0.2 0.1e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.4 2.2 7.1 3.7 0.2 0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 11 12 -0.2el
Precios al Consumidor Total 174.6 177.4 178.1 177.6 1775 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 1799 Sep18
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 02el
Variacién % anual 34 2.7 26 21 1.8 15 11 11 14 16 1.2 11 14
CORE 183.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 02el
Variacién % anual 24 26 26 2.6 2.7 2.7 26 25 24 2.6 2.6 2.4 24
Precios Productor Total 140.2 140.6 141.1 139.2 138.3 137.7 137.7 138.0 139.4 139.1 138.6 138.7 1384 Sep13
Variacién % mensual 0.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.4 0.0 0.2 1.0 -0.2 -0.4 0.1 -0.2 02el
Variacién % anual 3.9 2.0 16 0.3 11 1.7 2.8 2.8 -1.6 2.1 2.7 2.1 1.1
CORE 149.0 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1
Variacion % mensual 0.2 0.0 0.1 -04 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 0.le/
Variacién % anual 14 15 14 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 04 0.3 0.1 0.2 -0.2
Libor 3 meses 6.40 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81
TBs 3 meses 5.77 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 173 179 1.78 1.74 1.70 171 1.69
Bonos 10 afios 5.24 4.97 473 457 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10 5.04 4.80 4.48 413
Bonos 30 afios 5.49 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 551 4.48 4.93
Fondos Federales 6.40 3.65 3.07 249 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.87 1.87 1.81 1.75 1.81
Dow Jones 10,787.99 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50
Nasdaq 2,47052 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1950.40 1,934.03 1,731.49 184535 168823 1,61573 146321 132826 1,314.91
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14  989.82 91162  916.07
Euro por délar 09422 09115 09098  0.8996  0.8961  0.8909  0.8582  0.8686  0.8727  0.9001  0.9322 09908 09772  0.9821
Yen por délar 114.28 11877 11947 12238  123.36 13163 13451 13354  132.69 12851 12424 11959  119.78  118.38
Salario por Hora (dls.) 14.03 14.38 14.43 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.79

r- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Agosto - Septiembre 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

Direccién de Analisis

26 Agosto 27 Agosto 28 Agosto 29 Agosto 30 Agosto
Magquiladoras (Jun.) Manufacturas (Jun.)
Bienes Duraderos PIB 2T. (Rev.) Confianza Consumidores (UM)
Confianza Consumidores (CB)
2 Septiembre 3 Septiembre 4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre
Indicadores Compuesto y Inversién (Jun)
Adelantado (Jun.) Inflacién (Ago)
ISM Manufacturero Gasto en Construccion Productividad 2T. (Rev.) Desempleo
(NAPM) Ordenes a Fabricas
ISM no Manufacturero
9 Septiembre 10 Septiembre 11 Septiembre 12 Septiembre 13 Septiembre
Actividad Industrial (Jul) Oferta y Demanda Agregada
(2°. Trim)
Crédito al Consumo Beige Book Cuente Corriente (2°. T) PPI Ago)
Ventas al Menudeo
Confianza Consumidor
16 Septiembre 17 Septiembre 18 Septiembre 19 Septiembre 20 Septiembre
Empleo (Ago.)
Inventarios de Negocios (Jul.) | Produccion Industrial (Ago.) CPI (Ago.) Inicio de Nuevas Casas (ago.)
Balanza Comercial

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 el monto de billetesy monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 313.00 307.25 303.80 326.80 297.20 275.50
Plata Nueva York 4.47 4.43 4.61 5.02 4.52 4.21
Cobre (Dls. xTon.) 1,499.00 1,488.50 1,510.50 1,629.00 1,539.00 1,475.00
Zinc (DIs. x Ton.) 760.00 764.00 757.00 752.00 780.50 824.00
Petréleo
Brent Ligero 27.56 27.56 25.87 23.89 21.13 26.80
Arabe Ligero 25.52 25.35 24.33 21.99 19.17 22.01
Arabe Pesado 24.12 23.95 23.03 20.49 16.37 19.96
West Texas Intermediate 28.86 30.18 27.46 24 .81 21.43 26.68
Olmeca 27.44 27.06 25.35 24.05 20.43 25.63
Istmo 26.68 26.23 24.66 23.37 19.02 24.04.
Maya 23.75 22.92 21.96 21.20 15.58 19.50
Mezcla 25.06 24.39 23.16 22.20 17.26 21.64
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4,750 6.500
Libor 3 meses 1.806 1.796 1.824 1.896 1.900 3.463
Libor 6 meses 1.795 1.800 1.870 2.080 2.030 3.453
Cds. 30 dias 1.800 1.770 1.770 1.800 1.840 3.520
Cds. 90 dias 1.760 1.760 1.770 1.840 1.860 3.370
Cds. 180 dias 1.750 1.760 1.800 1.980 1.990 3.350
Treasury Bills 3 meses 1.690 1.654 1.705 1.746 1.756 3.378
Treasury Bills 6 meses 1.655 1.620 1.670 1.710 1.720 3.295
Treasury Bond 30 afios 4,928 5.028 5.311 5.619 5.431 5.371
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 3.000
Fondos Federales 1.813 1.688 1.750 1.875 1.875 3.750
Eurodepdsitos (Francfort)
Marco Aleméan 3.350 3.340 3.360 3.390 3.350 4.310
Yen Japonés 0.710 0.750 0.800 1.200 0.060 0.060
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 97.000 95.750 92.875 96.000 96.125 92.750
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 98.375
Global 128.625 128.000 122.375 131.000 132.875 124.875
Argentina
Par 44.500 46.250 42.000 45.000 44.500 61.750
Descuento 43.000 43.000 43.000 44.000 45.500 64.000
Brasil
Par 60.250 57.000 51.500 65.750 71.500 66.250
Descuento 58.500 56.500 51.250 68.500 74.875 70.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddélar)
Euro 0.9821 0.9726 0.9772 0.9322 0.8686 0.9115
Libra Esterlina (DlIs. x L.) 1.5505 1.5201 1.5647 1.4559 1.4161 1.4530
Marco Aleman 2.2150 2.2150 2.2150 2.2150 2.2504 2.1446
Dolar Canadiense 1.5585 1.5567 1.5834 1.5275 1.6011 1.5513
Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4287 7.5475 7.1925
Franco Suizo 1.4970 1.5127 1.4846 1.5703 1.6970 1.6626
Peseta Espafiola 188.43 188.43 188.43 188.43 191.45 182.44
Yen Japonés 118.38 119.60 119.78 124.24 133.54 118.77
Futuros - Nueva York Sep-02 Oct-02 Nov-02
Oro 312.900 312.900 312.950
Plata 4527 4527 4.530
Crudo Ligero Oct) 28.98 Nov) 28.80 Dic) 28.58
Peso Chicago 0.100450 0.099850 0.099075

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

Indice Var. % - Dls

Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 736.40 0.12 16.94
HONG KONG (HANG SENG) 10,043.87 -1.97 -11.90
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 711.36 -2.55 2.21
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,488.50 -2.50 -3.24
ARGENTINA (MERVAL) 375.16 -3.62 -64.95
BRASIL (BOVESPA) 10,405.36 11.21 -41.09
CHILE (CIGP) 4,957.58 -0.92 -14.37
MEXICO (IPC-DLS.) 624.83 0.19 -9.87

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

COREA 23.6 17.5 15.2
HONG KONG 14.9 16.5 205
MALASIA 23.8 23.0 22.6
SINGAPUR 22.4 24.4 16.5
ARGENTINA -10.0 -8.5 19.1
BRASIL 7.5 9.2 8.5
CHILE 16.9 19.3 18.0
MEXICO 12.3 12.5 14.2
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var. % - Dls

Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,611.95 -0.15 -12.19
EUA (DOW JONES) 8,663.50 -2.36 -13.55
JAPON (NIKKEI) 9,619.30 -1.51 1.45
INGLATERRA (FT-100) 4,227.30 -1.78 -13.61
ALEMANIA (DAX-30) 3,712.94 -3.01 -28.72
FRANCIA (CAC-40) 3,366.21 -4.53 -27.28
ESPANA (IBEX-35) 10,078.99 -0.13 -6.47

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

CANADA 28.8 322 243
EUA 23.9 275 33.3
JAPON -52.6 -58.6 38.0
INGLATERRA 12.8 16.2 19.6
ALEMANIA 18.2 255 20.2
FRANCIA 18.2 25.3 22.7
ESPANA 14.5 15.6 17.6

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 6,216.43 1.10 3.23 -1159 -7.69 -2.45 -1.49
ALFA A 17.40 152  -3.87 -5.07 19.67 70.09 40.89
AMX L 6.95 281 11.02 -16.87 -15.86 -21.20 -10.78
APASCO * 59.30 137 -3.72 -4.20 18.36 31.78 26.25
ARA * 15.75 7.44 9.91 -10.00 -9.27 -3.02 12.50
ARCA * 20.91 -4.04 2.85 -0.19  -6.44  -9.44 -18.67
BIMBO A 17.19 -3.97  -3.91 -2461 -13.14 -5.03 -23.57
CEMEX CPO 47.20 0.83 -1.03 -18.51 7.01 2.61 0.06
CIEB 18.00 0.50 16.13 -20.84 -6.69 -13.67 -39.92
CINTRA A 3.85 -2.28  -2.28 -3.27  -0.74 6.88 18.86
COLLADO * 6.00 0.00 5.26 42.86 -13.04 -13.67 -23.57
COMERCIUBC 5.40 -3.57  -0.92 -23.08 -13.32 -23.94 -33.58
CONTAL * 16.15 0.87 20.52 3.93 1470 19.63 15.36
CONVER B 4.90 0.00 8.89 8.89 8.89 8.89 -9.93
CYDSASA A 3.80 -5.00 -1556 -34.48 11.76 27.09 2.98
DESC B 4.92 -6.99 -12.14 -18.68 14.42 1.23 3.58
ELEKTRA CPO 7.87 -5.07 -7.63 -16.72 23.16 34.30 2.21
FEMSA UBD 37.28 -1.64 0.49 -7.81 3.07 20.18 3.79
GCARSO Al 27.46 2.04 4.21 -2.22 -9.03  -2.86 12.16
GCC * 6.18 -1.90  -7.76  -14.17 4.75 0.65 8.42
GEOB 21.39 4.44 3.78 -0.51 30.75 46.01 136.35
PEPSIGX CPO 16.89 2.36 -0.65 5.23 62.40 67.23 94.14
CODUSA A 14.00 0.00 -0.71 -28.21 -41.67 -41.67 -42.51
GIGANTE * 7.00 0.00 -23.91 -23.91 -29.86 -36.36 -48.53
GISSA B 19.45 3.18 8.00 -1.42  27.96 100.52 164.99
GMODELO C 24.92 3.83  10.95 2.09 13.79 2150 12.15
GRUMA B 10.60 -450 -3.64 -7.83 1325 28.95 65.63
GSANBOR B-1 12.70 -6.27 -2.31 -12.46 -10.33  -6.24 17.95
HILASAL A 1.13 3.67 0.89 7.62 6.60 44.87 16.49
HYLSAMX B 7.10 -5.33 -14.46 -37.44 18.33 42.00 65.12
ICA * 1.61 -4.73 -17.01 -46.69 -55.89 -61.48 -54.65
KIMBER A 23.80 -0.83 1.15 -17.87 -16.26 -12.53 -16.43
KOF L 22.45 -3.19 2.42  -10.81 113  21.94 10.75
MASECA B 4.20 0.00 10.53 5.00 -4.55 37.70 75.00
NAFTRAC 02 6.25 1.13 3.65 -11.60 . . .
PENOLES * 17.50 2.88 0.86 -29.94 3258 87.97 94.44
SAN LUIS CPO 4.59 -6.13  -8.20 -23.50 -29.28 -37.12 94.14
SORIANA B 23.99 -0.04 850 -19.52 -3.42 -3.07 7.05
TAMSA * 17.98 3.33  -0.28 -1.21 11.26 13.01 -10.55
TELECOM A1l 10.30 -0.96 0.68 -18.64 -24.74 -19.17 -21.04
TELMEX L 14.87 1.57 457 -10.69 -14.79  -6.60 -11.44
TLEVISA CPO 15.81 0.19 498 -2154 -19.05 -18.88 -5.67
TVAZTCA CPO 4.26 2.40 17.03 -6.37  -2.07 13.30 20.34
VITRO A 9.70 2.65 -9.35 -23.68 7.06 29.33 4.30
WALMEX C 23.65 0.68 3.82 -1.29  -0.76 9.95 14.20
WALMEX V 26.72 2.73 0.94 -4.02  -0.74 6.88 18.86
GFBB B 7.87 -0.38 1.68 -5.75 -17.25  -5.75 1.94
GFBITAL O 10.85 0.46 34.28 16.04 35.63 45.64 28.40
GFINBUR O 9.55 6.11 10.92 -8.08 -13.18 -12.63 -19.43
GFNORTE O 24.00 3.76 1.01 -2.28 1215 25.65 30.43
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 28-Ago
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.98 6139 -0.24 -0.83  -1.70  -0.95 13.59
ALFA A 23.74  13.65 0.00 272 -9.76  -5.29 2.32
T™MM A 61.29 12.05 0.00 -0.01 2.68 2.68 5.05
SAVIA A 32.25 5.12 -0.48 -1.20 1255  -0.08 10.65
GIDUSA A 57.21 2.57 1.95 1.99 5.60 2144 2095
DESC B 3.61 1.37 0.00 0.00 0.00 -31.10 -55.86
VITRO * 8.87 1.37 0.04 -7.72 -9.16  73.59 14.74
POSADAS A 7.40 1.07 0.00 0.02 0.05  -0.37 -2.43
CINTRA A 3.00 0.64 0.00 0.00 -0.61 -1.51 -2.39
CYDSASA A 3.36 0.31 0.00 -1.22  -1.39 -57.68 -69.02
OTRAS 0.47

TOTALES 18,250.60 100.00 0.13 -2.15 -23.64  -2.55 -2.42
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Baja Tasas
Primarias por
Mejoria en
Ambiente Externo

Direccién de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Al inicio de la semana, la mayor tranquilidad en los mercados externos provoco bajas moderadas tanto
en el tipo de cambio como en las tasas de interés domésticas. La serie de pléticas con bancos privados
el gobierno brasilefio més los resultados de las encuestas ayudaron a disminuir la aversion a riesgo
internacional respecto a los papeles latinoamericanos. En especia €l riesgo pais de México, medido
por el Embi+ se ubicd por debajo de los 350 puntos, nivel minimo desde mediados de julio de este
afno.

Lastasas delos Cetesa 28 y 91 dias disminuyeron 9 y 27 centésimas para ubicarse en 6.69% y 6.94%,
respectivamente.

Por su parte la demanda de Cetes fue muy alta, aumentando principalmente en la emisién de 91 dias.
El monto demandado por éstos crecid 68%, mientras que las solicitudes por Cetes a 28 dias crecieron
s6lo marginamente. Cabe destacar que ésta ha sido una de las subastas mas demandadas para Cetes
cuando solo se subastan dos plazos.

Los Bonos a 5 afios cayeron 33 centésimas y se ubicaron en 9.67%. También la demanda por éstos
instrumentos crecieron 33% Yy la razén demanda/oferta se ubicd en 3.89 contra 2.93 veces de la
Semana anterior.

Por su parte los Udibonos a 10 afios se ubicaron en 5.80%, 12 centésimas por debgo de la subasta
previa. La demanda crecié sorprendentemente y pasd de una razén demanda/oferta de 1.79 a 4.27
Veces.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 6.69% 6.78% (0.09) 6.69% 6.73% 0.50% 6.63 6.75
91 6.94% 7.21% (0.27) 6.90% 6.94% 2.50% 6.93 6.95
182 n.d. 7.76% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 8.56% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual | Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.40 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
Bono a 3 afios 9.56% n.d.
Bono 1,652 dias 9.67% 10.00% -0.33 3.89 2.93 5.51
Bono a 7 afios 9.93% n.d.
Bono a 10 afios 10.23% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
3,178 dias 5.80% 5.92% -0.12 4.27 1.79 5.75 5.84

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

Las sobretasas de los papeles del 1PAB tuvieron disminuciones marginales. Los Bpas a 3 afios se
ubicaron en 0.71 y los Bpats a 5 afios se ubicaron en 0.79 p.p., cayendo 1 centésima respecto al nivel
previo, en ambos casos. La razén demanda/oferta para estos papeles se increment6 a4.6 y 4.8 veces el
monto convocado, respectivamente.

Después del anuncio de que Banco de México aumentaria €l depdsito que actualmente tiene la banca
con él, de $96,000 millones a $150,000 millones, ala vez que, en €l proximo trimestre, disminuiriala
emision de Brems, éstos cayeron sustancialmente (casi 20 centésimas en ambas emisiones). Asf en la
subasta primariala emision de 1 afio paso de 43 a 25 centésimas y lade 3 afios de 49 a 33 centésimas.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.71 0.72 (0.02) 4.58 3.90 0.71 0.71
BPATS 5 Afios 0.79 0.80 (0.01) 4.78 3.83 0.78 0.80
BREMS 1 Afio 0.25 0.43 (0.16) 9.97 4.60 0.25 0.26
BREMS 3 Afios 0.33 0.49 (0.16) 26.48 10.60 0.33 0.33
PICS 20 Afios 6.03 n.d.
PICS 30 Afios 6.03 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

Como en otras ocasiones, el corte de acumulados provocd una disminucién importante en las tasas de
fondeo en lajornada del miércoles. Los réditosaun dia cayeron de 6.60% el martes a5.75% en el dia
del corte, pararegresar a sus niveles previos a dia siguiente.

Lo mas relevante de la semana fue sin duda €l anuncio de un cambio en los depositos de la Banca con
el Banco Central. Como ya mencionamos, Banco de México anuncié la creacién de un deposito
obligatorio por $150,000 millones (significativamente mayor a actual de $96,000), que entrard en
vigor a partir del 26 de septiembre préximo.

De éste, destacan el aumento a monto del deposito en $55,000 millones (eguivalente a un incremento
de 56% en el mismo) y el cambio en latasa de referencia para los intereses generados, que cambia de
TIIE a Tasa Ponderada de Papel Bancario Diario.

Desde nuestro punto de vista, esto significaria para el Banco Central una disminucién en el costo de su
deuda interna de aproximadamente un punto porcentual sobre el monto total del deposito.

Para €l mercado esperamos que esta medida repercuta en una ampliacion entre los diferenciales de los
papel es gubernamental es y bancarios.

Asimismo, pensamos que, sera muy importante la postura que tome el Banco Central en sus subastas
de crédito (en las que presta dinero a mercado) los primeros dias en que se aplique esta medida.

La postura del Banco Central seguramente daré la pauta de la intencién con la que el depésito fue
hecho pues, aungue es preventiva del aumento en laliquidez que se pudiera dar hacia el fin de afio (en
cuyo caso su efecto seria marginal), también podria resultar restrictivo y presionar las tasas del
mercado doméstico.

Sin embargo, la noticia de que se emitirian menos Brems hacia adelante (no se ha precisado € monto)
pudiera provocar nuevos decrementos en las sobretasas de éstos una vez que se determine e monto
que se dejara de emitir.

Una vez hecho € anuncio, se observé nerviosismo en las tasas de corto plazo, las que llegaron 15
centésimas por arriba del cierre del viernes 23, pero cerraron la semana a la baja. Por su parte, los
réditos a mayor plazo mostraron gran firmeza, apoyados por |a fortaleza macroeconémica de México,
con lo que finalizaron 8 centésimas por debajo de los cierres del viernes previo.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE PONDERADA VARIACION
TIE 28 7.60 7.55 7.63 7.92 7.55 7.63 0.05
TIE91 7.92 7.92 0.07
MEXIBOR 91 7.60 7.48 7.55 7.60 7.50 7.55 -0.10
MEXIBOR 182 8.00 7.88 7.93 8.00 7.90 7.93 -0.13
MEXIBOR 270 8.49 8.35 8.38 8.48 8.38 8.38 -0.15
MEXIBOR 360 8.98 8.85 8.90 8.90 8.80 8.90 -0.13
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EXPECTATIVA

Como ya se mencion6 en el Comentario Econémico Nacional, esta semana se dio a conocer le
encuesta de Banco de México. En ésta el rubro de inflacién crecié ligeramente con respecto a las
estimaciones previas. Esta situacion reafirma nuestra percepcion de que los réditos domésticos
menores a un afio se encuentran acotados a la baja Asimismo, el factor de que las tasas
estadounidenses parecen haber tocado ya un minimo, apoyaria la percepcion de que los réditos de
corto plazo en México estan cercanos a un soporte.

En el caso de los largos plazos, estimamos que los aumentos excesivos mostrados por éstos en los
recientes periodos de volatilidad apoyan una baja moderada en los mismos, siempre y cuando los
niveles de fondeo no muestren incrementos importantes (calculamos que € 7% es una resistencia
importante para estas tasas).

Especialmente ahora que la incertidumbre externa ha disminuido, consideramos que los Bonos
podrian tener méas apoyo ala baja. Aln asi no hay que perder de vista que Brasil continfia siendo un
foco amarillo pues, aungue laincertidumbre ha disminuido, esto no implica que haya desaparecido.

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

SPOT .- El comportamiento de la moneda mexicana frente a dolar fue negativo, con lo que € peso se
depreci6 casi 10 centavos, cerrando la semana en P$9.95/USD.

La paridad fluctuo entre P$9.81/USD como minimo y P$9.95/USD como méximo, lo que implica un
movimiento en el tipo de cambio de 14 centavos en la semana.

Al inicio de la mismala perspectiva se tornd negativa con la publicacién del indicador de confianza en
los consumidores en EUA, lo que despertd rumores de que la economia de ese pais pudiera volver a
disminuir su ritmo en caso de que la baja confianza repercutiera en el consumo.

Asi, a partir del martes y hasta el Ultimo dia de la semana vimos sesiones negativas para €l peso, con
volimenes de operacion decrecientes. En especial, e volumen fue minimo €l viernes ya que la

mayoria de los participantes extranjeros trabajaron medio dia ante el feriado del préximo lunes en
EUA (Labor Day).

EXPECTATIVA.- Seguimos considerando que €l mercado continuara cauteloso. Aunque la situacion
de Brasil ha mejorado, pareciera que los flujos externos hacia México continuaran limitados a menos
de corto plazo.

De la misma manera, la paulatina depreciacion del délar contra €l euro pudiera provocar ligeras
presiones en nuestra moneda.

Asi, para esta semana estimamos un rango de operacién del tipo de cambio entre el P$9.85/USD y
P$10.00/USD.

A. Revilla/ C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
15% 10.2
10.0 -
10% - 9.8 1
9.6
5% 9.4
9.2
0% : : : : : : : 9.0
S-00 D-00 M-01 J-01 S-01 D-01 M-02 J-02 8.8 ‘ ‘ ‘ ; ; ; ‘
. . S-00 D-00 M-01 J-01 S-01 D-01 M-02 J-02
—— Trimestral Afio
Rendimiento en Délar es Tipo de Cambio: $9.9500/USD
Plazo 28 91 182 364
Cetes| 6.69% 6.94% 7.50% 7.98%
Libor| 1.82% 1.81% 1.80% 1.90%
9.9000( 11.38 7.13 6.68 6.50
9.9500 4.86 5.11 5.65 5.97
10.0000|  (1.59) 3.11 4.64 5.44
10.0500|  (7.98) 1.12 3.63 4.93
10.1000|  (14.30) (0.84) 2.63 4.41
10.1500| (20.57) (2.79) 1.64 3.90
10.2000|  (26.77) (4.71) 0.67 3.40
Break-even 9.9876 10.0785 10.2344 10.5505

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.9500/USD

Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Sep-02 9.9552 9.8717 9.9552 0.100 0.081 13,665
Dec-02 10.1163 10.0326  10.1163 0.099 0.076 3,181
Mar-03 10.3173 10.2302 10.3173 0.097 0.084 381
Jun-03 10.5042 10.4140 10.5042 0.095 0.088 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2002) Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
1.90
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1.80 A
140 +
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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 1.20
1.65 - 1.15
1.60 1.10 A
1.55 A 1.05 A
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Mercado Accionario

Los indices de Estados Unidos y la Bolsa parecen haber frenado los repuntes que iniciaron hace ya
casi 4 semanas. En linea con las expectativas, pues se esperaba un descanso, y un comportamiento
técnico més sano, los mercados estan en correccién y han regresado, hasta e momento, a los niveles
de apoyo mas cercanos. Dada la aceleracién del rebote previo, es posible que esto solo se reduzca a
una pequefia y rapida toma de utilidades, pero también puede tomar tiempo y traducirse en una
consolidacién, o un retroceso més pronunciado en los indices.

La incertidumbre que aln prevalece en el entorno, se reflgja en la volatilidad de los mercados que
tampoco ha desaparecido. Todavia podemos ver azas y descensos bruscos y esto es 1o que hace
peligroso alas inversiones de muy corto plazo.

Ahora bien, en las gréficas de los indices del mundo, que estan en sincronia, puede verse que €
descanso ha sido provocado por la primera zona de oferta importante; el que puedan superar o no este
nivel de resistencia, nos dara una vision més clara del comportamiento hacia el mediano plazo. Para
algunos analistas, puede ser una prueba de debilidad el que los indices no hayan podido superar este
nivel con el repunte reciente, y asi piensan que este movimiento solo fue un rebote dentro de labaja de
largo plazo. Algunos otros opinan, entre ellos nosotros, que es de esperarse que les costara un poco de
trabajo romper esta zona pero que finalmente lo lograrén; es decir, la pausa que estan presentando es
sblo un descanso para reunir fuerza y poder superar este nivel, y definir una sdlida reversién de la
tendencia negativa.

Estados Unidos (S& P 5Q0) 1600 Mundo L 250
1500 r
1400 4 i
1300 M - 300
1200 r
1100 ﬂ w L 250
, 1000 mﬂ, [
. ] : ) L
Zona deresistencia V 900 [ ' i 1~ F
800 N 200
700 N
[1997 1998 [1999 [2000 [2001  |2002 [1997 [1998 [1999 [2000 [2001 [2002 |2t
Europa C s
P - México 2500
= 400 7500
)p?} b C Resstéitia
- 350 6500
i . 6000
! C 5500
t - 300 5000
%ﬁ C 4500
. - = 4000
Zonaderesistencia | W \[F 20 2500
i/: 3000
[1997 [1998 [1999 [2000 [2001 [2002 |2 [1997 [1998 [1999 [2000 [2001 [2002 |

Consideramos entonces, que la probabilidad parece estar a favor de que de haber un movimiento
significativo de retroceso, |os indices quedaran por arriba—podria ser mucho mas arriba- de los niveles
minimos previos y que esto propiciaria el registro de un minimo mayor y, por lo tanto, la reafirmacion
del piso.

Confirmando lo anterior, las sefiales de las gréficas de largo plazo de los mercados —ademés de la
volatilidad actual que desde esta perspectiva es positiva-, estan apuntando al inicio de un avance
importante y duradero, y siendo asi, la pausa se podria tomar como una oportunidad para entrar alos
indices, pero eso si aclaremos, si € horizonte de inversién es a mediano plazo.
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En los indicadores de largo plazo de los indices de Estados Unidos y la Bolsa, puede verse reflegjada
la disminucién de la fuerza de la tendencia de baja, que se manifiesta con la presencia del cambio de
direccion, pues estan repuntando desde |a zona de sobreventa extrema. Esta situacion en el pasado ha
sido el anuncio de un desempefio positivo de largo plazo.

Para el Nasdaq, después de la caida de casi el 80% en mas de dos afios, estas sefiales pueden
interpretarse como una posibilidad mas clara de llegar a ver por fin indicios de recuperacion hacia e
mediano plazo. Recuperacion, que dada la tendencia, primero podria manifestarse con la
construccién de una base. El caso del Dow, no obstante que la caida fue de mucho menor magnitud,
también es cierto que lo que lleva a pensar que dificilmente se ver4 mucho mas golpeado, es el haber
aterrizado en niveles de demanda muy importantes y que el descenso haya llevado a los indicadores a
un nivel de sobreventa extrema como el que precedio a la tendencia de alza de los Ultimos 10 afios.

Para la Bolsa, con una tendencia que no ha sido confirmada a la baja y con un comportamiento
previo mucho mejor, -recordemos gque nosotros ya estabamos en tratando de alcanzar los niveles de
maximo histérico antes de que esta ola de baja nos jalara-, esta sobreventa extrema leda al Indice e
potencial de alza necesario para un nuevo intento de recuperacion sostenida, y una oportunidad de
gue hacia el mediano plazo pudiera alcanzar, ahora si, niveles por encima de los 8000 puntos

El mensgje de las gréficas es que, aunque con cautela, hay que estar en el mercado. AUn no podemos
arriesgarlo todo por las pruebas que estan enfrentando los indices para confirmar e nuevo
movimiento, ademas del factor de laincertidumbre que sigue presente en el entorno.

La Bolsa en recuperacion, esté encontrando un nivel de resistencia importante en los 6300 puntos. Si
vemos un mayor incremento en el volumen podremos asegurar que logrard romper este punto y
acercarse alos 6500 puntos, por |0 menos. En caso de correccidn no vemos gran peligro, pues también
tiene muy bien definida un area de apoyo entre 6100 y 6000 puntos.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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A partir del
proximo mes,
los bancos
deberan
constituir un
nuevo
depdsito.

Nuevo director
general adjunto
de Gruma
Corporation.

Continuara
creciendo.

Cambios
administrativos.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPOS FINANCIEROS. El Banco de México dio a conocer que a partir del proximo 26 de
septiembre los bancos deberan de constituir un nuevo depdésito. Este nuevo deposito sera obligatorio y
ascendera a Ps 150,000 millones y sustituye a actualmente constituido que asciende a Ps 95,396
millones. El monto que corresponderd a cada banco se determinard en funcion de sus pasivos en
moneda nacional. Aunque la institucion justifica esta medida con el hecho de que prevé una expansion
adiciona de laliquidez en el mercado, €l plazo serd indefinido. La tasa de interés que se aplicard a
estos depositos sera la Ponderada de Fondeo Bancario que publica diariamente el Banco de México.
Latasa que se aplicaba a depdsito anterior erala TIIE. La disminucién, de aproximadamente 100
puntos base, en la tasa aplicable, y la ampliacion, en mas del 50% del depésito, presionara
necesariamente el margen financiero de los bancos. De acuerdo con nuestros célculos, para
Bancomer podria representar menores utilidades por al menos Ps 260 millones en doce meses, o €
3% de las utilidades que se estima podréa obtener ese Grupo Financiero durante el proximo afio.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Alimentos

GRUMA. La empresa anuncié que el Sr. Jairo Senise serd el director general gecutivo de Gruma
Corporation, su subsidiaria en Estados Unidos y Europa. El Sr. Senise se une a la empresa después de
seis afios de laborar en Pillsbury/General Mills. En esta empresa, durante los Ultimos tres afios, se
desempefié como vicepresidente regiona y director de operaciones para Europay Euroasia, con sede
en e Reino Unido. Anteriormente encabezo el negocio de Pillsbury para América Latinay Sudéfrica.
La incorporacién del Sr. Senise al Grupo responde a una clara estrategia para GRUMA en el sentido
de ampliar sus operaciones en Europay Asia

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

FRAGUA: Laempresa informé que continuara con el crecimiento que ha mostrado en los Ultimos 5
anos, el cual consiste en abrir una sucursal cada diez dias. En nuestro punto de vista es positivo que
Fragua siga creciendo a pesar de un entorno macroeconémico dificil. Ademas, es una ventga
competitivaimportante ya que estard lista para el repunte de la economia, mientras que la competencia
permanece pasiva y espera este momento para empezar a invertir. Por el momento, Fragua tiene 250
sucursales, y espera cerrar con 270 al cierre del 2002.

ELEKTRA. Estrena nuevo CFO y habran cambios en el Consgjo de Administracion.

La compafiia dio a conocer que su Director de Finanzas (CFO), Alvaro Rodriguez dejara de laborar en
Elektra para pasar a formar parte de Grupo Salinas como Vicepresidente de Desarrollo Corporativo.
Quien suplira sus funciones es Rodrigo Pliego, € cua ha sido parte muy importante en TV Azteca
desde que ésta inici6 como empresa independiente y publica. El dltimo puesto que ocupd en TV
Azteca fue e de Director de Finanzas y entre los logros mas importantes del Sr. Pliego destaca la
implementacion de avanzados sistemas de distribucion y control de costos internos en €l grupo. En
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Elektra, é sera responsable de las finanzas corporativas, planeacion estratégica y de mantener las
relaciones con los inversionistas mexicanos y extranjeros.

Por su parte, debemos mencionar que David Williams que formaba parte del Consgjo de
Administracion de Elektra como miembro independiente, tendra que salir de éste por un cambio en las
politicas de Alliance Capital. Por € momento no se tiene aln e sustituto, pero en la siguiente
Asamblea de Accionistas se anunciara su salida oficial y al nuevo candidato que debera ser propuesto
por los miembros del Consgjo.

Creemos que el cambio en la administracion es muy importante, sin embargo, € Sr. Pliego cuenta con
experiencia financiera, y en nuestra opinion, debera de seguir con el programa de ahorros en gastos y
costos. Ademas, debera apegarse al cierre y conversion de las tiendas “ The One” (118) alos formatos
de Elektra (58), Bodega de Remates (36), Salinasy Rocha (4), y a cierre definitivo de 28 unidades, 1o
cual deberd concluirse para el 4T02. En nuestra opinién, un reto importante que tendra que enfrentar
es la desinversién en C.A.S.A (Comunicaciones Avanzadas, S.A. de C.V.), en donde la compafiia
tiene el 35.8% del capital socia de ésta, quien a su vez consolida TV Azteca. Por lo tanto, Elektra
cuenta con una participacién indirecta en TV Azteca de 18.3%. Es importante mencionar que
C.A.S.A es una empresa privada que no cotizaen laBMV, la cual posee el 90% del capital de Azteca
Holdings, y ésta a su vez cuenta con el 56.7% del capital de TV Azteca. En cuanto ala operacién del
Banco, creemos que estara bien mangjada por Carlos Septién quien tiene amplia experiencia en el
sector.

El diade ayer observamos una baja muy marcada en el precio de laaccion, lo cual fue motivado por la
baja en la recomendacién por parte de corredurias extranjeras. En nuestra opinion, creemos que
debemos esperar a ver los resultados en los cambios en la administracion por lo que Unicamente
recomendamos a la accion con fines especulativos dada la bgja valuacion con la que cuenta la
empresa.

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

Sector Bebidas

VALLE. Concluyen las negociaciones de Valle con Kraft Foods North América I nc.

» En otros reportes mencionamos que Valle estaba en negociaciones para ser adquirida por Kraft
Food North Américalnc., y los precios alos que se especulaba la venta del grupo lucian bastante
atractivos. Sin embargo, €l 30 de agosto de 2002, la compafiiainformé que decidié no renovar €l
plazo para continuar con las negociaciones derivadas del memorandum de entendimiento no
obligatorio con Kraft Foods North America, Inc. en relacion con la posible adquisicion de
hasta €l 100% de las acciones del grupo. Ademas, Valle informé que continuara buscando y
analizando diferentes alternativas de negocio incluyendo la posible venta de la compafiia y
seguira con sus inversiones y planes de crecimiento. El hecho de que no se haya concretado la
operacion no implica que la compafiia dejara de cubrir sus obligaciones (Euro papel comercial).

» Paralos tenedores del papel antes mencionado que sera liquidado en marzo de 2003, creemos
gue Valle podra cumplir con sus obligaciones sin contratiempos. Ademas, debemos sefialar que
cuando nosotros emitimos nuestra recomendacion de compra del papel, no contemplabamos la
venta de Valle, por lo que los fundamentales no cambian. Lo Unico que hubiera pasado de darse
latransaccion, es que Kraft por si sola hubierareducido el riesgo del papel.

»  Por e momento, nos sentimos tranquilos porque ya empezamos a ver logros significativos en la
empresa y creemos que podran cubrir con el objetivo para el 2002, el cual contempla vender més
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de US$ 400 millones de ddlares lo que implica un crecimiento en el volumen de ventas de
15.8%, y un incremento de 13% en las ventas totales vs. del 2001, y alcanzar un margen
operativo y margen de la UAFIDA de 8.6% y 12%, respectivamente. Adicionalmente, Jugos del
Valle ha empezado a incursionar en nuevos mercado en los primeros meses del afio, y ya ha
empezado a tener éxito. En lo que se refiere al balance al 1502, le empresa registré una razén
PT/CC de 124.1% y una cobertura de intereses es de 5.7x. Esta cifra es méas que suficiente para
cubrir el servicio de ladeuda, la cual asciendeaUS$ 87 M y esta aunatasade 11% a 12.4%.

» En términos de valuacion, consideramos que ha sido extremadamente castigado el precio de la
accion en un lapso tan corto (2 dias) en los cuales pasd de Ps$ 28.40 a Ps$ 15.00. Tomando en
cuenta este precio, la accion medida con e VE/UAFIDA estd a sblo 4.78x, cifra bastante
atractiva. Este multiplo debera abaratarse a cuando menos 4.0x estimadas para el 2002. Nosotros
creemos que este precio y los fundamentales podrian ser muy atractivos para otra empresa del
ramo, e incluso nuevamente para PepsiCo. o Coca-Cola, quienes ya mostraron interés por ésta.

Sector Telecomunicaciones y Medios

TV Azteca anuncié que su consejo de administracion aprobd el plan de la direccion general de separar
lainversién que la empresa tiene en Unefon, empresa de telefonia movil. La separacion se redlizard a
través de la distribucién de acciones de Unefon a los accionistas de TV AZTECA. La separacion
propuesta sera sometida a voto en asamblea de accionistas que se llevara a cabo en septiembre del
2002, donde también se procedera a cancelar los derechos previamente otorgados para adquirir
acciones de Unefon. En dicha asamblea los accionistas también aprobaran la fecha que determina
quiénes son sujetos a la distribucién de las acciones. Azteca Holdings, propietaria de la mayoria de las
acciones con derecho a voto de TV AZTECA, ha expresado que votara a favor de la distribucion.
Aproximadamente 15 dias antes de la asambl ea, |os accionistas recibirén un prospecto informativo en
donde se describiran los detalles de la distribucion y sus efectos en TV AZTECA, asi como una
descripcidn de las operaciones y de la situacion financiera de Unefon.

La empresa informd que el mecanismo aprobado implica que los accionistas de TV AZTECA
recibiran antes de fin de afio, sin costo monetario, aproximadamente 0.37 acciones de Unefon por cada
CPO de TV Azteca, o aproximadamente 5.88 acciones de Unefon por cada ADR de TV AZTECA.
Las acciones de Unefon cotizan actualmente en la Bolsa Mexicana de Valores. Las acciones no seran
listadas en los Estados Unidos, aunque la comparfiia analiza la posibilidad de que sean negociadas a
través de "Pink Sheets" La distribucién de las acciones de Unefon serd un evento gravable para
algunos inversionistas no mexicanos.

Cabe mencionar que TV Azteca continuara sujeta a compromiso de apoyo crediticio de US$80
millones otorgado a Unefon en julio de 2001. Al 30 de junio de 2002, Unefon ha utilizado US$31
millones de la garantia. Asimismo, se mantiene su compromiso referente a US$35 millones de apoyo
para cubrir posibles faltantes de fondeo durante el 2002, tal y como fue acordado en el afio 2000 por
TV AZTECA y Moisés Saba. Sin embargo, pone fin a cualquier desembolso adicional para fondear €l
crecimiento de Unefon.

CONCLUSION: Como habiamos comentado con anterioridad, finalmente e Consgjo de
Administracion de TV AZTECA aprobd una de las propuestas que veiamos como mas viables para
separar Unefon de TV AZTECA, que es €l repartir las acciones de Unefon a los accionistas de TV
AZTECA como una especie de premio o dividendo. Creemos que la empresa ha sido transparente con
dicha separacion y que han hecho las cosas de forma adecuada, protegiendo a la vez los intereses de
los accionistas minoritarios por 1o que no vemos mayor problema para que en la asamblea se
acepte la propuesta del Consegjo de Administracién.
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Aungue aiin no conocemos la fecha precisa de la distribucion de las acciones de Unefon a los
accionistas de TV Azteca, creemos que esto es una noticia muy positiva para la empresa ya que
finalmente sabemos que todos los recursos que obtiene de su operacion, seran usados para fortalecer
su negocio principal que es el de Televisién Abierta. AUn vemos como probable que S& P decidiera
subir la calificacion de TV Azteca (cabe recordar que Moody's recientemente les aumentd la
calificacion), dado que € afio pasado mejoraron la perspectiva a positivay una de las condiciones para
aumentar la calificacion era quitar €l riesgo de Unefon (esto hubiera beneficiado a los tenedores de
bonos de TV Azteca con vencimiento en € 2004 y 2007). Sin embargo, por € momento, debido al
hecho de que UNEFON decidio retener el pago a Nortel de US$ 6 millones por concepto de intereses,
S&P publico un boletin en donde confirma las calificaciones actuales de TV Azteca y Azteca
Holdings

No creemos que €l precio de la accion se vea afectado negativamente por la separacién de Unefon,
dado que la mayoria de los andlistas e inversionistas han valuado dicha inversion en cero e incluso
como negativa. Dado o antes mencionado, y que el 2002 serd un buen afio en cuanto a resultados para
TV Azteca continuamos recomendando la COMPRA de la accion con un precio objetivo de Ps 5.60
para febrero del 2003, ademas de que a precio actual los multiplos VE/UAFIDA de 6.2x y P/U de
13.7x resultan bastante atractivos. Sin embargo, prevalece el riesgo en el mediano plazo, por un lado
los requerimientos de recursos dado € programa de expansion de Azteca America en EUA (TV
Azteca posee el 50% de la empresa) cuyo fondeo puede provenir de TV Aztecay la caida en ratings
gue ha experimentado la empresa durante el 2002, 1o que de continuar puede llegar a afectar sus
ventas en el 2003.

Por otro lado, TVAZTECA anuncié el nombramiento de Carlos Hesles como Director de Finanzas. El
sefior Hesles reemplaza a Rodrigo Pliego, quien fue nombrado Director de Finanzas de Grupo Elektra,
SA. de C.V. El sefior Hedes ingresd a TV Azteca a principios de 1996 como tesorero, a cargo del
manejo del flujo de efectivo y las inversiones corporativas. Cuenta con afios de experiencia en
finanzas, banca, y administracion. Su conocimiento extensivo en casi todos los aspectos de las
operaciones de TV Azteca incluye una supervision directa de Estudios Azteca, importante segmento
de produccion de la compafiia, asi como en control de costos y presupuestacion. Con més de cinco
afos de compartir funciones administrativas y financieras con Rodrigo Pliego, € sefior Hesles es
actualmente quien encabeza los Comités Ejecutivo, de Produccién, y de Novelas, asi como las
reuniones semanales para supervisar la presupuestacion y la rentabilidad globales de TV Azteca. En
la reunion de presentacion del nuevo director de finanzas, se comentd que se mantendra el estricto
control de gastos y costos, que los ratings mantienen una sensible mejoria y confirmaron que no
habran de destinar mas recursos a UNEFON de |os previamente comprometidos.

TLEVISA comunico que con base en los acuerdos de la asamblea de accionistas celebrada el 30 de
abril pasado, se les otorga €l derecho de preferencia a los accionistas para subscribir hasta 430
millones de acciones de la serie A comunes representativas del capital social de Grupo Televisa. La
emision de estas nuevas acciones Serie A representan cerca del 4.5% del capita sociad de la
Compafiia, y tienen €l objeto de destinarlas al Plan de Retencion a Largo Plazo para funcionarios de la
Compafiia. Sin embargo, los accionistas podran gercer, dentro de un plazo de quince dias naturales,
su derecho de tanto y subscribir a precio de Ps 9.35, una nueva accion de la serie A por cada 21.22
acciones de las que sean titulares. La Compariia ha constituido un fideicomiso para la instrumentacion
del Plan. La Compafiia estima que las acciones fideicometidas serén transmitidas a los beneficiarios
del Plan en un periodo de aproximadamente 10 afios a través del otorgamiento de opciones, acciones
restringidas y otros acuerdos. La Compafiia pretende que las primeras asignaciones sean otorgadas
mediante opciones para adquirir acciones o mediante otros acuerdos similares a personal clave en €l
primer trimestre de 2003, con €l derecho de gjercicio a partir del tercer afio y plazos de gjercicio de
dos afios a partir de la fecha de gercicio original. Por lo tanto, una parte de las primeras opciones
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podria ser gjercida por los beneficiarios a partir del afio 2006, y no habra ejercicios de opciones
después de cinco afios de la fecha en que las propias opciones fueron otorgadas.

AMERICA MOVIL (AMX). Fitch Ratings otorgd una calificacion de “BBB” en moneda extranjera
y de “BBB+” en moneda local, en Escala Internacional, para la deuda no garantizada de AMX; la
perspectiva para ambas calificaciones es estable.

IUSACELL (CEL). La cdlificadora Moody’s Investors Service, decidié bajar la calificacion de la
deuda de Grupo lusacell y de Grupo lusacell Celular y mantiene la perspectiva negativa. Después de
gue € 16 de agosto anunciara que estaba en revision la calificacion de la empresa de tel efonica movil,
la correduria decidié disminuir la calificacion de los bonos que tiene emitidos y los de la empresa de
lasiguiente forma:

Tipo de Deuda/M onto Calificacion Calificacion
Grupo lusacell: Actual Anterior
Senior Unsecured Notes’ 06 US$ 350MM Caa2 B1
Senior Implied B3 Ba2

Grupo lusacell Celular:
Senior Unsecured Notes ' 04 US$ 150MM B3 Ba2

L as razones que se esgrimen para justificar la decision son las siguientes:

a) Incertidumbre con relacion a la obtencion de apoyo adicional por parte de Verizon
Communicationsy Vodafone, que son sus accionistas principales.

b) Inconsistencia en la estrategia operativa que ha dado como resultado la pérdida de
participacion en el mercado.

c) Entorno competitivo. Con posibilidades de que la competencia sea més intensa como
resultado de la reciente adquisicion de Pegaso por parte de Telefénica de Esparia.

d) Flexibilidad financiera limitada, con base en la apreciacion de Moody’s de que la empresa
generara en el futuro un flujo operativo libre poco significativo, a mismo tiempo que las
lineas de crédito disponibles han sido practicamente agotadas.

La disminucion en la calificacion era esperada desde la fecha en que se anuncié que se llevaba a cabo
larevision de la misma, por lo que creemos que el impacto de esta noticia sera limitado, tanto en los
precios de las acciones como de los bonos. Nos parece que el potencial que ofrece el mercado de
telefonia celular en México es atractivo y que los recursos que requiere lusacell son poco
significativos a compararse con los activos de sus socios principales. Sin embargo, nos parece
relevante recalcar la importancia de que se logre cambiar la tendencia negativa que se observa en los
resultados operativos, ahora en un mercado que sera cada vez mas competitivo.

TELECOM. Con base en el programa de certificados bursétiles constituido por la empresa, €l diade
hoy, Carso Global Telecom llevo a cabo una oferta publica por un monto de Ps 1,000 millones con
fecha de vencimiento al 23 de agosto de 2003. Esta colocacion devengara un interés bruto anual sobre
su valor nominal, que se fijara el dia habil anterior a inicio de cada periodo de 182 dias, que regira
durante ese periodo y que sera calculado conforme a lo siguiente: adicionar 1.25 puntos, a la Unica
tasa de rendimiento anual (promedio ponderada o la que sustituya), en colocacién primaria, de los
CETES a plazo de 182 dias. Estos certificados bursatiles causaran intereses en € primer periodo 182
dias con base en una tasa de interés bruto anual de 9.01%. El primer pago sera el 27 de febrero de
2003. Los recursos se destinaran a refinanciamiento de deuda de corto plazo. Por otro lado, la
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calificadora Standard & Poor's le otorgd a este programa la calificacion de "mxAA", y Moody's de
México la caificacion de "AA(mex)", la cual considera una muy alta claidad crediticia. Implica una
muy sblida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio
inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores 0 emisiones domésticas
mejor calificadas. El programa de certificados bursétiles autorizado es por un monto total de Ps.
7,000 millones de pesos y esta es la primera disposicion que realiza la empresa.

TELMEX. Unjuez federa de la Corte de Bancarrotas de Estados Unidos, inform6 que tanto Telmex
como Fortsmann Little seran obligados a invertir US$ 400 millones cada uno, en la empresa XO
Communications. Cabe recordar que en noviembre del afio pasado, Telmex y Forstmann Little & Co.
anunciaron €l acuerdo de invertir US$400 millones cada uno, en XO Communications, Inc., como
parte de una recapitalizacién de dicha empresa. XO es un proveedor de servicios de comunicacion de
banda ancha en Estados Unidos, ha construido una red de fibra dptica e inalambrica, de banda ancha
gue da servicio de comunicaciones a 63 mercados urbanos a lo largo de los Estados Unidos. Los
servicios que ofrece XO a sus clientes incluyen la telefonia local y de larga distancia, acceso a
internet, red privada virtual (VPN), web hosting y servicios integrados de datos y voz. En ese
momento, la inversion habia sido aprobada por € Consgjo de Administracion de XO, pero estaba
sujeta a una completa reestructuracion del balance de la misma asi como a diversas aprobaciones.
Con esta inverséon y la reestructuracion del balance que se pretendia readlizar, se reducia
sustancialmente la deuda de la compafiia que en ese momento superaba los US$5 mil millones.
Actualmente tanto activos como pasivos son mayores a los US$8 mil millones. Una vez redlizada la
inversion y recapitalizacion, tanto TELMEX como Forstmann Little tendrian, cada uno, cercadel 39%
de XO Communications. En junio pasado Telmex y Forstmann Little anunciaron que mantenian el
compromiso de cumplir las obligaciones acordadas y que no renunciaban a ninguna de las condiciones
establecidas en las obligaciones para consumar las transacciones contempladas en el acuerdo, pero que
sin embargo, consideraban préacticamente imposible que se materializara el acuerdo de compra de XO,
debido al hecho, entre otros, de que no se habia podido llegar a un acuerdo con los accionistas. Por o
anterior, los inversionistas habian solicitado a XO, dar por terminado €l acuerdo de compra, a fin de
aclarar atodos sus accionistas las opciones de reestructura disponibles parala Compafiia.

UNEFON anuncio que esta buscando reestructurar la deuda que su principal subsidiaria, Operadora
Unefon, tiene con Nortel Networks. La telefénica también informé que decidié retener un pago de
intereses por US$6 millones. Al 30 de junio de 2002, la deuda de Unefon con Nortel Networks era de
US$349.7 millones. Unefon requiere mejores condiciones por parte de Nortel, pero también debido a
que €l contrato firmado con Nortel preve que serd causa de vencimiento anticipado el cambio en €l
control accionario de Unefon, es probable que la retencion de intereses esté relacionada con la
intencion por parte de TV Azteca de distribuir entre sus accionistas las acciones que posee de Unefon.
Por otro lado, Unefén anuncié que a dia 26 del mes en curso, contaba con 1.15 millones de
suscriptores, ademas de que la empresa va por buen camino para concluir sus objetivos operativos
para este afio.

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

Sector Conglomerados, Acero y Mineria

ALFA-HYLSAMX. Hylsamex anuncié que un banco capitalizé deuda en Hylsamex por US$ 7
millones, por lo que ademas de la reduccion de pasivos en esa proporcién, se cuentan con poco més de
7 millones de acciones en circulacion, alcanzando un total de 506.34 millones de acciones suscritas y
pagadas. Al cierre del 2T02, larazén deuda neta a capital contable era de 137%, pero la capitalizacion
de pasivos implicaria que dicha razén mejore notablemente a niveles de 76%. Asimismo, la razon
deuda a UAFIDA mejoraria del 4.55x a 3.27x. Por su parte, €l valor en libros por accion sufre un
gjuste de Ps 27.06 a Ps 18.12, por lo que actuamente Hylsamex cotiza a Ps /VL de 0.39x. Es
importante recordar que el esquema mediante €l cual sera posible capitalizar pasivos, asi como para
gue los inversionistas suscriban nuevas acciones, estara vigente hasta julio del 2003. Este esquema, y
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como muy probablemente se incentivara al ofrecer las acciones a niveles bgjos (si bien no menores a
Ps9.83), implicara un limite natural para €l precio de las acciones durante este periodo.

Deuda de Hylsamex (US$ '000) Deuda/ UAFIDA Hylsamex (2T02)
$1,500 - Reduccion del 17% 8.00x
6.00x
$1,000 -
4.00x 4
$500 -
2.00x -
$ 0.00x -
2702 Ajustado 2T02 Ajustado

Con informaci6n al cierre de junio del 2002 y estimaciones propias del proceso de reestructura. La linea en las graficas
muestra un nivel objetivo de largo plazo en deuda y apalancamiento, respectivamente.

VL por Accién  P/VL _ EV/EBITDA Distribucién Accionaria en
2702 $ 27.06 0.26x 9.46x Hylsamex
Ajustado | $ 18.12 0.39%x 9.3%x Acciones Anteriores Alfa ~ 200.0  39%
Nucor Corp 1.70x 11.04x Acciones nuevas 255.6  50%
US Steel Corp. 0.51x Neg. Tenencia Nueva Alfa_ 455.6  90.0%
AK Steel Corp. 0.91x 7.48x Float 43.8 8.6%
Steel Dynamics 1.23x 12.24x Banco "X" 7.0 1.4%
Promedio 1.09x 10.25x Total 506.3 100%
| Descuento Hylsamex 64% 8%|
Precios implicitos Hylsamex $ 19.71 $ 9.86
Potencial al alza 178% 39%

Fuente: Bloomberg y Casa de Bolsa Banorte.

Un objetivo de apalancamiento seria el reducir el apalancamiento (medido a través de la razén Deuda
a UAFIDA), a niveles de 3.0x, lo que implicaria una reduccion de deuda adicional en US$ 390
millones. Al ritmo del flujo actual que percibe la empresa la deuda se podria reducir en US$ 50
millones a afio. Asimismo, todavia quedarian cerca de 92.7 millones de acciones (un 18% de las
acciones en circulacion), en tesoreria disponibles para capitalizar pasivos por lo que en caso de que se
suscriban nuevas acciones, se podriareducir la deuda en no menos de US$ 91 millones. Por dltimo, no
hay que descartar una eventual asociacion estratégica que implicaria una aportacién de capital para
Hylsamex, como un paso previo a una desinversion por parte de Alfa. La valuacion es relativamente
atractiva. Por la mecanica para capitalizar pasivos, no vemos probable un repunte en el precio de
las acciones en el corto plazo, pero para inversionistas que puedan mantener posiciones por
hasta un afio Y QUE NO REQUIERAN DE LIQUIDEZ, se podria esperar que las acciones
lleguen a niveles cercanos a Ps 10.50, es decir, un rendimiento del 47.8%. Nuestra
recomendacion es de COMPRA-ALTO RIESGO.

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

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

30 de Agosto del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,216.43 1.10% 3.23% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 342.92 1.21% 6.41% VOLUMEN (000) 381.2 7.95 -23.70
IMC30 121.33 0.62% 1.20% IMPORTE (000) 4,292.0 4.67 -19.34
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 20.37 20.31 19.81 V.E.JUAFIDA 6.08 6.06 5.96
PIV.L. 1.54 1.54 1.50 P/UAFIDA 421 4.20 4.09
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
Ala Alza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
ARA * 7.44 VALLE B -47.37 NORTEDE A 0.542793 -0.32 -152
COFAR B 7.14 SYNKRO A -14.61 NORTEIN A 4.803151 -0.96 -6.19
GFINBUR O 6.11 DATAFLX B -9.30 NORTEAG A 0.090493 2.82 -2.61
MEDICA L 6.06 DESCB -6.99 NORTERV A 0.556053 -0.05 -5.67
MOVILA B 5.62 GSANBOR B-1 -6.27 NORTEAP A 5.992965 0.08 5.18
TMM L 5.18 SAN LUIS CPO -6.13 NORTECO A 4.822603 0.79 7.20
GEOB 4.44 HYLSAMX B -5.33 NORTECP A 1.427266 0.05 3.48
GMODELO C 3.83 ELEKTRA CPO -5.07 NORTEFI A 1.408626 0.12 7.52
SAVIA A 3.78 CYDSASA A -5.00 NORTELP A 61.628270 0.11 6.77
NORTEMD A 18.614515 0.08 6.02
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.341333 0.08 5.52
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.695822 0.11
CDs 60 dias 3.59 3.59 3.71 NORTELM A 2.125296 0.05
CDs 90 dias 3.58 3.58 3.83 NORTEMF A 1.136645 0.17
CDs 180 dias 3.80 3.81 4.05 NORTEMM A 4.234010 0.00
PAGARES 28 dias 2.86 2.86 3.07 NORTEPZ A 5.288496 -0.02
PAGARES 91 dias 3.31 3.31 3.54 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 3.61 3.61 3.88 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 7.5500 7.5750 7.7000
CETES 28 dias 6.69 6.78 6.71 TIE 91 dias 7.9150 7.8500 8.2500
CETES 91 dias 6.94 7.21 7.19
CETES 182 dias n.c. 7.76 8.27 CPP (Agosto) 5.05 5.56
CETES 364 dias n.c. 8.56 8.76 CCP-MN (Agosto) 5.81 6.37
BONOS 1,092 dias 9.67 10.00 10.00 CCP-UDIS(Agosto) 5.72 5.73
BONOS 1,820 dias 9.67 10.00 10.00 CCP-DLS (Julio) 3.26 3.32
BONDES182 1,821 dias n.c. 0.40 0.40
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.40 5.39 5.50 UDI (Unidad de Inversién) $3.152477 $3.149420 $3.142811
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.9109 9.9109 9.8388 9.8388 9.7410 9.7410
INTERBANCARIO 9.8940 9.9040 9.8350 9.8450 9.7870 9.7970
SPOT (48 HORAS) 9.9450 9.9500 9.8560 9.8610 9.8710 9.8775
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Julio Jul-Dic Julio
AL CONSUMIDOR 0.25 0.29 2.93 5.51
PRODUCTOR 0.52 547 521

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 29 de agosto de 2002

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

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

del mismo.
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