Semana del 24 al 28 de Febrero de 2003

Afio XIX No. 8

BOLETIN SEMANAL

/ Economia Internacional ...
Se deteriora la confianza de los consumidores en Estados Unidos.

/ Economia Nacional ...

/ Diversos indicadores apuntan a que sigue muy débil la actividad econdmica. La inflacion de
/' la primera quincena de febrero, 0.15%, fue menor a la esperada. Se deterioran ligeramente
'~ las expectativas de los analistas econdmicos del sector privado. Las cuentas externas

contintian en equilibrio. El Gobierno Federal emitié un Bono Global por US$1,000 millones.

M ercado de Dinero ...

La tasa de los Cetes a 28 dias aument6 0.40 p.p., par ubicarse en 9.30%. El rendimiento de los
| Cetesa 9l diascrecio 0.97 p.p., con lo que se situ6 en 9.32%.

/Andlisis Técnico ...

La incertidumbre, el nerviosismo y € miedo, que ya llevan varios meses en el entorno, no han sido
/| suficientes para empujar a los indices de los mercados bursatiles mundiales a confirmar, nuevamente, la
tendencia de baja de largo plazo.

_.-"fFundamentaI

Walmex, Comerci, Elektra, Saba, Arca, Gruma, Bimbo, Tlevisa, Cie, lusacell, Innova, Alsea, Cidmega, CMR,
Alestra, Cemex, Geo, Ica, Tmm, Hylsamex, Gmeéxico.
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Comentario Econdmico Internacional

Las opiniones estén divididas en cuanto al rumbo que tomara la economia una vez que se disipe la
incertidumbre en torno a una posible guerra. Para algunos, los riesgos geopoliticos han pesado de
forma importante sobre las decisiones de los consumidores y las empresas, |0 que ha retrasado aun
mas la recuperacion. Para otros, la economia sigue presentando muchos desequilibrios que tienen
poco que ver con laincertidumbre de una guerra.

El comportamiento de la confianza de los consumidores pareceria ser uno de los factores de mayor
riesgo, ya que lejos de mostrar una mejoria se sigue deteriorando. En el mes de febrero, el indice del
Conference Board cay6 14.8 puntos de 78.8 a 64, ubicandose en el nivel mas bajo desde octubre de
1993. Las sefiales mixtas con respecto a la recuperacion de la economia y los riesgos geopoliticos,
siguen afectando la confianza de los consumidores debido a que la perspectiva del empleo y los
ingresos es incierta. Creemos, sin embargo, que la fuerte caida que vimos en el indice del Conference
Board estuvo en buena medida afectada por factores coyunturales, por lo que una vez disipado este
periodo de incertidumbre tendera a recuperarse, aunque dadas las dudas todavia existentes con
respecto al rumbo de la economia, tampoco veremos niveles muy elevados en el corto plazo. Es
importante resaltar también que el otro indice de confianza de los consumidores, el de la Universidad
de Michigan, si bien se ha seguido deteriorando no ha mostrado una caida tan dramatica.

Comentario Econdmico Nacional

En la semana se dio a conocer una amplia gama de informacion econémica de México, la cual apunta
en varias direcciones. En primer lugar, se percibe cada vez de manera més clara que la actividad
econdmica en los primeros meses del afio sera mas moderada de lo que se esperaba en nuestro
escenario base. Ante la evidencia que ha surgido del debilitamiento de la recuperacion, modificamos
nuestro prondstico de crecimiento del PIB para 2003 a 2.7%.

En diciembre, las ventas al menudeo cayeron 1.4% anual, €l empleo en la industria manufacturera
cayd 3.87% y en la industriad maquiladora crecio sdlo 0.3%. En enero, las exportaciones
manufactureras cayeron 0.5% y las importaciones de bienes de capital se contrajeron 4.9%, respecto
al mismo mes de 2001. Estos dos Ultimos datos son muy importantes porque, al caer las exportaciones
manufactureras nos permite prever que la produccion y el empleo en ese sector seguirdn deébiles. La
situacion de desempleo, a su vez, termina repercutiendo en € sector comercio. Por su parte, la
acentuada caida en la importacién de bienes de capital, augura en buena medida que los indicadores
de inversion en los primeros meses del afio se debilitaran respecto a los datos del cuarto trimestre de
2002, en los cuales se habia visto una ligera mejoria.

Segundo, lainflacién en las primeras tres quincenas del afio ha sido menor ala esperada. En general,
de acuerdo con los indicadores de inflacion las presiones de tipo de cambio todavia no se manifiestan
en los precios.

Tercero, por el lado de las cuentas exter nas destaca que: i) hay equilibrio (entre entradas y salidas de
divisas) y, por tanto, por este lado, sigue sin haber potencial es presiones sobre el tipo de cambio, ii) la
inversion extranjera directa (IED), cubre 97% del déficit de 2.2% del PIB en la cuenta corriente; iii) la
situacion que prevalece en el mercado petrolero ha favorecido las exportaciones de México, en
contraste, la debilidad de la demanda externa ha mantenido tanto a exportaciones como a
importaciones creciendo minimo, y iv) las remesas siguen al aza a un ritmo importante.

Cuarto, una noticia muy importante, fue la de la colocacion de un Bono Global por parte del gobierno
mexicano en € extranjero. Esto es muy positivo porque denota que aln con la gran incertidumbre y
de aversion al riesgo que prevalece en e entorno financiero mundial, hay confianza en las
perspectivas de mediano y largo plazo de la economia mexicana.

Por Gltimo, se dio a conocer la encuesta que realiza Banco de México mes a mes entre los diferentes
especialistas econdmicos mexicanos y del extranjero. La encuesta reflgja que el prolongado periodo
de incertidumbre en el entorno externo y la falta de reformas estructurales siguen debilitando el
panorama a futuro de la economia.
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Comentario Mercado de Dinero

Latasa de los Cetes a 28 dias aument6 0.40 p.p., par ubicarse en 9.30%. El rendimiento de los Cetes a
91 dias creci6 0.97 p.p., con lo que se situd en 9.32%.

Con esto, €l aumento de las tasas fue el mas grande en lo que va del afio. La curva de muy corto plazo,
se encuentra “pland’ mostrando la perspectiva de brotes especulativos en el corto plazo.

Por e momento, las circunstancias no han cambiado. La posibilidad de un ataque a Irak continda y
aungue el comienzo del conflicto se ha alargado, estimamos que una vez que éste se concrete, sera de
poca duracién.

Bajo esta perspectiva, continuamos viendo la posibilidad de nuevos brotes especulativos del tipo de
cambio y la consiguiente repercusion en las tasas domésticas. Como quiera que sea, Seguimos
considerando que seran los réditos de corto plazo los que absorban las presiones y que esto no altera
la percepcion de largo plazo de México.

Comentario Mercado Accionario

El mundo est4 concentrado en los eventos y noticias en torno a un muy posible ataque armado en
contra de Irak por parte de Estados Unidos y Gran Bretafia. Todos los dias, 1as diversas declaraciones
de los principales actores de este conflicto, mantienen el ato nivel de incertidumbre que ha
prevalecido ya por varios meses.

&Y los mercados? Como buenos indicadores del sentimiento de los inversionistas, han mostrado gran
volatilidad reaccionando dia a dia a cada comentario sobre la guerra, y sin dar gran relevancia a los
datos econdmicos, como generalmente lo hacen. No obstante, a pesar de los niveles de nerviosismo,
sigue sin haber mucha actividad en la operacion. Lo que es destacable en términos de la tendencia, es
gue a pesar del entorno de incertidumbre, nerviosismo y miedo que, como ya mencionamos, lleva ya
varios meses prevaleciendo, no ha sido suficiente para empujar a los indices de los mercados
mundiales a confirmar, nuevamente, la tendencia de baja de largo plazo.

Comentario Fundamental

« Asamblea de Accionistas de WALMEX. Reportes a 4T02 de: COMERCI (MANTENER),
ELEKTRA (COMPRA ESPECULATIVA) y SABA.

+ Reporte de ARCA.
+ Reportes de GRUMA y BIMBO.
«» Buen reporte de GRUPO TELEVISA a 4T02. Reporte de CIE.

% Reporte de resultados a 4T02 de IUSACELL, INNOVA, ALSEA, CIDMEGA y CMR.
ALESTRA extiende el periodo de intercambio y/o compra de sus bonos.

< Fitch asigna AA+(mx) a Certificados Bursétiles de CEMEX. GEO reporta un muy buen
trimestre. A pesar de la debilidad en construccién civil, ICA reporté trimestre relativamente
bueno. TMM extiende nuevamente periodo de oferta de intercambio de notas.

«» Hylsamex reporta buenos resultados en el 4T02. A pesar de fuertes cargos extraordinarios, y alin
bajo US GAAP, los resultados de GMEXICO mostraron mejorias. Vitro reporta un débil
trimestre.
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Opinamos que...

...ante la situacién de incertidumbre que ha prevalecido durante las Ultimas semanas, |os resultados
publicados por las empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores tuvieron poco, sino es que
nulo, efecto en el desarrollo del mercado.

Durante la semana concluyo el plazo parareportar |os resultados del cuarto trimestre del afio pasado y,
por consiguiente, los obtenidos durante todo el 2002. Dichos reportes, en términos generales,
estuvieron muy en linea con las expectativas de nuestros analistas fundamentales. Las sorpresas, tanto
positivas como negativas, fueron muy pocas y en general podriamos calificar € trimestre como
“bueno a secas’, sobretodo si se toma en cuenta e marco macroeconémico vivido durante € afio
pasado.

Como ha sido costumbre, ya conocidos los reportes del trimestre, revisamos la cartera recomendada
por € area de estrategia, la cual, en esta ocasion tendra dos cambios en las emisoras recomendadas.
Las empresas que salen de la cartera son Femsa -por la reciente adquisicién de Panamco- y Gearso -
por la lenta reactivacion en su divisién industrial. Geo y Alfa son las acciones que sustituyen a
aquellas dos.

El desempefio de nuestra recomendacién durante el trimestre fue francamente malo, influido por €
bajo desempefio de Gmodelo y Tlevisa, principamente. Pero, Sin que parezca una excusa, la
expectativa que teniamos para éstas empresas se cumplié durante €l trimestre, es decir, 10s resultados
fueron buenos.

Precio Ponderacién Rendimiento
Inicial Final Directo Ponderado
Gmodelo 25.35 2251 17% -11.20% -1.87%
Femsa 37.74 35.04 17% -7.15% -1.19%
Gcarso 24.84 25.00 17% 0.64% 0.11%
Telmex 15.71 16.23 17% 3.31% 0.55%
Tlevisa 14.95 13.26 17% -11.30% -1.88%
Walmex 24.72 22.51 17% -8.94% -1.49%
Portafolio -5.77%
Bolsa (IBMV) -1.03%

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

De acuerdo con nuestros analistas fundamentales, hemos decidido hacer Unicamente los dos cambios
ya mencionados en la cartera recomendada, ya que, consideramos que si bien e desempefio de
algunas de | as acciones no fue bueno, éstas tienen potencia a no haberse reflejado los resultados en el
precio y todas €ellas sustentan altas expectativas de crecimiento futuro dentro de sus sectores. Las
acciones recomendadas para € siguiente trimestre son;

Alfa Geo
Gmodelo Telmex
Tlevisa Walmex
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Alfa.

Reportd resultados en linea con €
consenso del mercado, con crecimientos en
ingresos 'y uafida del 15% y 22%,
respectivamente, en términos reales. Al
interior del portafolio de negocios de Alfa,
todas sus  subsidiarias  mostraron
crecimientos en su uafida medida en
délares. Alpek (quimicos) con un 19%,
Hylsamex (Acero) en un 50%, Sigma
(alimentos) en 9% y  Versax
(principamente auto partes a través de
Nemak), lo hizo en un 24%. Si bien la
uafida generada en €l trimestre esinferior a
la del trimestre inmediato anterior (3T02),
ello es normal por la estacionalidad natural
del grueso de los negocios de Alfa. La
utilidad neta se afecté negativamente por provisiones realizadas para reflgjar, principalmente, las
pérdidas de Sidor y Alestra (subsidiarias no consolidadas), inversiones que representan e 2% del
valor en libros por accién de Alfay que actualmente es de $36.55.

Alfa cotiza con un descuento sobre su valor justo del 52%. Dicho valor justo lo calculamos mediante
la utilizacién de una metodologia de suma de partes, que incorpora descuentos por |os compromisos
pendientes en Sidor y Alestra, asi como otros supuestos para hacer méas conservadora la valuacion.
Creemos que los principales catalizadores pueden ser 1) una mejoria en la perspectiva de crecimiento
para América del Norte, 2) asociaciones estratégicas y/o desinversiones en Alpek y/o Hylsamex.
Creemos que la administracion ha dado fuertes evidencias de un compromiso por la disciplina, la
venta ordenada de activos no estratégicos y limitar la exposicion de los accionistas en Sidor y Alestra.

Geo.

Reportd6 muy buenos resultados, con
ingresos y uafida arriba de nuestras
expectativas en un 33% y 3.2%,
respectivamente. A su vez, nuestras
estimaciones se ubicaban por arriba del
consenso de estimaciones. Destaca la
mejoria en lamezcla de ventas, asi como la
reduccion en gastos de operacion, gracias a
la reduccién del personal, ademas de una
reclasificacion de gastos que implicd una
base ata de comparacion. Lo anterior
explicala mejoriaen mérgenes.

Adicionamente, Geo logré grandes
eficiencias en su ciclo operativo (se define
como la suma de la rotacion de cuentas por
cobrar mas la rotacién de inventarios), o que, a su vez permitié una disminucién en sus niveles de
deuda neta (pasivos con costo menos efectivo e inversiones temporales). Lavaluacion de las acciones
es muy atractivay las perspectivas del sector y en particular de la empresa son muy favorables, pues
mostrard crecimientos del 10% en UAFIDA en el 2003, aln s las condiciones econdmicas se
deterioran —existen pocas opciones de inversion que ofrezcan un crecimiento potencial alto y que, ala
vez, sean muy defensivas.
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Gmodelo.

Contindia ganando terreno en € mercado
de cervezas, principamente a costa de
Femsa, hecho que se ha registrado en los
Ultimos tres afios. En territorio nacional es
indudablemente el lider y en materia de
exportacion es el principal participante en
el mercado de los Estados Unidos. A la
fecha tres cuartas partes del volumen de
cerveza se comercializan en México y una
cuarta parte se exporta. En este sentido,
sus atos niveles de exportacion han
favorecido alas ventas totales en virtud del
deslizamiento del peso frente a dolar.

" k20000

10000
faood El cuarto trimestre fue muy bueno por lo
gue a la comparacion con €l afio previo se
refiere, con crecimientos de dos digitos a nivel de utilidad de operacion y de uafida, aunque estuvo en
linea con nuestras estimaciones. Los mérgenes, tanto bruto como operativo, mejoraron respecto a
afo anterior, 1o que nos sigue confirmando el ato control que de gastos mantiene la compafiia,
acordes con sus metas anunciadas.

Sostenemos nuestra perspectiva positiva para la empresa en el 2003, ya que esperamos que mejore aln
més su participacion de mercado nacional, continué con € ato crecimiento en sus ventas de
exportacion (Corona Extra es la marca de mayor crecimiento dentro de las 10 cervezas més vendidas
en Estados Unidos), aumente ligeramente sus margenes a niveles de rentabilidad internacional, crezca
al 9.6% en utilidad de operacion y a 8.3% en uafida durante € afio y mantenga e incremente el pago
de dividendos. Adiciona mente, la valuacion actual es sumamente barata.

Telmex.

El reporte del cuarto trimestre estuvo en
linea con lo que el consenso del mercado
esperaba. Realmente los resultados fueron
bajos, debido principalmente a reducido
crecimiento econdmico (tanto en Estados
13 Unidos como en México) y a menores
tarifas, lo que derivd en ingresos
.d inferiores. Por otraparte, una disminucion
en gastos logré compensar mayores costos
por interconexion, lo que permitié
mantener el margen de la uafida. Sin
L embargo, la depreciacién y amortizacion
50000 si registraron incrementos considerables,
T en funcién del dediz cambiario en €
hooed | trimestre, ya que buena parte de los
activos se cotizan en dolares. Con €ello, la

2Q

n

utilidad de operacion bajé en un 10.6%.

La empresa contintia con su plan de recompra de acciones en circulacién, de manera importante, con
lo cual en €l afio adquirié el 3% de las mismas. A pesar de que para el 2003 esperamos crecimientos
moderados, consideramos que la emisora debe de estar en nuestro portafolio por su ato valor de
capitalizacion y de bursatilidad, su nivel de libre suscripcion (floating) y su valuacion actual.
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Tlevisa.

Mantenemos nuestra expectativa de que la
empresa sostendrd su posicion en €
mercado, e incluso que la meorara
ligeramente en el futuro. En e primer
semestre logrard generar un  mayor
volumen de operaciones, derivado en
buena medida por la propaganda de los
partidos politicos para los diversos
procesos electorales que se disputaran, en
los cuales Tlevisa tiene ago de ventga
sobre sus competidores. Sin embargo,
creemos dificil que pueda incrementar de
manera significativa los precios de
publicidad durante el presente afio.

El cuarto trimestre fue ligeramente mejor a

lo que esperabamos, sobre todo por €l rubro de publicidad por televisiéon. La uafida del trimestre
crecio 9.5%, megjorando ligeramente €l margen. Esperamos un crecimiento de 4% para el uafida del
2003. La compafiia pagard un dividendo modesto y continuar4 con €l programa de recompra de
acciones.

Walmex.
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Sin duda alguna es la empresa lider en €l
sector de autoservicio y, de hecho,
trimestre a trimestre mejora su posicion en
el mercado, a costa de sus competidores.
Su situacion financiera no pudiera ser més
solida (como ya tradicionalmente lo ha
sido) y se puede considerar como una
auténtica “maquina de dinero”, ya que
sigue generando fuertes flujos de efectivo.
El afio que concluyd resulto ser record en
ventas y utilidades, con mejoria de la
rentabilidad. La estrategia de distribucién
centralizada, de venta y de manejo de
inventarios han sido la clave del éxito de la
compafiia.

Mantiene un impresionante ritmo de crecimiento en unidades de venta, financiado en su totalidad con
dinero propio, esto es una realidad con la cual sus competidores no pueden hacer frente. Es una
accion defensiva'y de bajo riesgo, tal como lo ha comprobado alo largo de los afios. Continta con su
programa de recompra de acciones y de pago de dividendos. Consideramos que la valuacion de la
empresa no refleja totalmente la ventaja competitiva que mantiene en su sector.

G. Muiiiz
A. Ballesteros
G. Solorio
F. Suarez
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Las opiniones estan divididas en cuanto al rumbo que tomarala Confianza de los Consumidores; Conference Board
economia una vez que se disipe laincertidumbre en torno a una 160

posible guerra. Para algunos, los riesgos geopoliticos han

pesado de forma importante sobre las decisiones de los 140

consumidores y las empresas, |0 que ha retrasado aun més la

recuperacion. Para otros, la economia sigue presentando 120 A

muchos desequilibrios que tienen poco que ver con la

incertidumbre de una guerra. 100 -

Confianza de los Consumidores 80 -

El comportamiento de la confianza de los consumidores 60 -

pareceria ser uno de los factores de mayor riesgo, ya que lejos

de mostrar una mejoria se sigue deteriorando. En €l mes de 40 -

febrero, el indice del Conference Board cayo 14.8 puntos de
78.8 a 64, ubicandose en € nivel més bajo desde octubre de
1993. Pero esta no es la primera vez que vemos una caida tan
pronunciada en la confianza: cuando Irak invadié Kuwait en

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

agosto de 1990, la confianza se cayé 17 puntos; en enero de Confianza

1991 cuando inici6 el ataque por parte de Estados Unidos la 200 Sitacuién Actual 140
disminucion fue de 6.1; en febrero de 1991, mes en que L 120
terminaron los atagues, la confianza subié 4.3 y en marzo de 160

ese mismo afio, el incremento fue de 21.7 puntos. Con los - 100
ataques del 11 de septiembre, la confianza se caydé 17 puntos 120 N— 4 80
en ese mes y otros 11.7 en octubre, y fue hasta diciembre de J\

2001 que vimos una recuperacion de 9.7 puntos. 80 - - 60

5

Consideramos que gran parte de la caida que vimos en el dato EXM""L” 40

40 -

del mes de febrero que se dio a conocer esta semana, esta + 20
relacionada con los temores de una guerra, por |0 que creemos 0 0
gue habra un regreso una vez que la incertidumbre se disipe. Tt
Sin embargo, € regreso tampoco llevara a la confianza & 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
niveles elevados, dado que todavia existe el temor de que la = Sjtuacion Actual Expectativas
economia este débil independientemente de los riesgos
geopoliticos. )

Confianza y Tasa de Desempleo
Como pudo verse en el Gltimo reporte del Conference Board, la 9.0% 160
confianza no se deterioro solamente por la percepcién que se
tiene de la situacién actual, sino también por las expectativas 8.0% _ 140
para los préximos seis meses. La gente sigue nerviosa de lo
que ocurrira con su empleo y sus ingresos hacia adelante. 7.0% - + 120
Cuando Irak invadi6 Kuwait en agosto de 1990, tanto la
confianza que se tenia en el momento, como las expectativas 6.0% - Y, mal 100
para los préximos meses se estuvieron deteriorando hasta o W '\V\ '
diciembre de ese afio. Sin embargo, en febrero cuando acabd la 5.0% 1=~ - 80
guerra, vimos una recuperacion en el indice de “expectativas’ 4.0% | w 1 60
para los proximos seis meses, mientras que €l indice de
confianza en “la situacion actual” se sigui6 deteriorando. 3.0% N T
Debido a la preocupacion sobre la guerra y a la debilidad 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

econdmica, la gente esta insegura de si la economia esta lista
ya para empezar a generar empleos, 10 que ha deteriorado la
confianza. Si una vez que se disipe la incertidumbre debido a
los temas geopoliticos la economia sigue creciendo a un ritmo
lento, las empresas no empezaran a contratar gente. Los

—— Tasa de Desempleo Confianza
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Ultimos datos relacionados con el mercado laboral siguen
mostrando debilidad: los reclamos de seguro de desempleo se
ubicaron en 417,000 en la semana que termind € 20 de
febrero, contra una estimacion de 386,000. Esta es la segunda
semana consecutiva en que se ubican arriba de 400,000.
Aunque en enero vimos una disminucion en la tasa de
desempleo y un fuerte aumento en la creacién de empleos, esto
se debio6 a factores especificos, que no volveran a repetirse en
los préximos meses, por lo que las estimaciones del consenso
para la tasa de desempleo en el mes de febrero se ubican en
5.8% arriba del 5.7% del mes anterior y la creacion de empleos
alrededor de los 25,000 después de un aumento de 143,000 en
enero.

Dentro del reporte de confianza de los consumidores, pudo
verse un deterioro en la perspectiva que se tiene del empleo. El
porcentaje de personas que piensan que en los proximos seis
meses habr4d mas empleos sigue cayendo. Asimismo, el
porcentaje de personas que piensan que el empleo es abundante
ha seguido disminuyendo de forma pronunciada.

Por otro lado, la desconfianza con respecto a la situacion del
mercado laboral hacia adelante y los incrementos en el precio
de la gasolina que hemos visto en fechas recientes, han
aumentado el porcentaje de personas que piensan que sus
ingresos seran menores en 10s proximos meses.

Asi, las sefiales mixtas con respecto a la recuperacion de la
economia y los riesgos geopoliticos, siguen afectando la
confianza de los consumidores debido a que la perspectiva del
empleo y los ingresos esincierta. Creemos, sin embargo, que la
fuerte caida que vimos en el indice del Conference Board
estuvo en buena medida afectada por factores coyunturales, por
lo que una vez disipado este periodo de incertidumbre tendera
a recuperarse, aunque dadas las dudas todavia existentes con
respecto al rumbo de la economia, tampoco veremos nhiveles
muy €elevados en €l corto plazo. Es importante resaltar también
que €l otro indice de confianza de los consumidores, € de la
Universidad de Michigan, si bien se ha seguido deteriorando
no ha mostrado una caida tan dramética.

% Proporcion de personas que consideran que €l
60 empleo es abundante

50 M‘

40 N‘v "‘
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% Proporcidn de personas que piensan que €l ingreso
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Comentario Econdmico Nacional

En la semana se dio a conocer una amplia gama de
informacion econdmica de México, la cual apunta en varias
direcciones. En primer lugar, se percibe cada vez de manera
mas clara que la actividad econdmica en los primeros
meses del afio serd més moderada de lo que se esperaba en
nuestro escenario base. Ante la evidencia que ha surgido del
debilitamiento de la recuperacion, modificamos nuestro
pronostico de crecimiento del PIB para 2003 a 2.7%.

En diciembre, las ventas a menudeo cayeron 1.4% anual, €l
empleo en la industria manufacturera cayé 3.87% y en la
industrial maguiladora crecio sdlo 0.3%. En enero, las
exportaciones manufactureras cayeron 05% y las
importaciones de bienes de capital se contrgjeron 4.9%,
respecto al mismo mes de 2001. Estos dos Ultimos datos
son muy importantes porque, al caer las exportaciones
manufactureras nos permite prever que la produccion y el
empleo en ese sector seguirdn débiles. La situacion de
desempleo, a su vez, termina repercutiendo en el sector
comercio. Por su parte, la acentuada caida en laimportacion
de bienes de capital, augura en buena medida que los
indicadores de inversién en los primeros meses del afio se
debilitarén respecto alos datos del cuarto trimestre de 2002,
en los cuales se habia visto unaligera mejoria

Segundo, lainflacién en las primeras tres quincenas del afio
ha sido menor ala esperada. En general, de acuerdo con los
indicadores de inflacion las presiones de tipo de cambio
todavia no se manifiestan en los precios. En esto ha
repercutido principalmente la debilidad de la demanda
interna y la dificultad que las empresas tienen de traspasar
los aumentos de costos a precios. Esto, aunado a
decrecientes, aunque aln elevadas revisiones saariales, ha
reducido un poco las expectativas de inflacién para fin de
afo. Estas se encuentran cerca de 4.27%, lo cua sigue
siendo elevado respecto ala metaoficia de 3%.

Tercero, por € lado de las cuentas exter nas destaca que: i)
hay equilibrio (entre entradas y salidas de divisas) y, por
tanto, por este lado, sigue sin haber potenciales presiones
sobre el tipo de cambio, ii) la inversién extranjera directa
(IED), cubre 97% del déficit de 2.2% del PIB en la cuenta
corriente; iii) la situacion que prevalece en e mercado
petrolero ha favorecido las exportaciones de México, en
contraste, la debilidad de la demanda externa ha mantenido
tanto a exportaciones como a importaciones creciendo
minimo, y iv) las remesas siguen a aza a un ritmo
importante.

Cuarto, una noticia muy importante, fue la de la colocacion
de un Bono Global por parte del gobierno mexicano en el
extranjero. Esto es muy positivo porque denota que aln con
la gran incertidumbre y de aversion al riesgo que prevalece
en el entorno financiero mundial, hay confianza en las
perspectivas de mediano y largo plazo de la economia
meXicana. Esto se vio através de las condiciones en las que
sedio lacolocacion. El bono esa 12 afiosy tiene

un rendimiento a vencimiento (Yield to Maturity) de
6.92%,con una tasa de 6.63%, es decir, 312.5 puntos base por
arriba de la tasa un bono del Tesoro Norteamericano a mismo
vencimiento. Las condiciones de la colocacion fueron muy
favorables s ademas consideramos que se dieron bao
Cléusulas de Accion Colectiva (CAC), en las cuaes, en un
escenario de reestructuracion de pasivos, para cambiar las
condiciones del bono ahora no se necesita del 100% de la
aprobacion de los tenedores.

Por dltimo, se dio a conocer la encuesta que realiza Banco de
México mes a mes entre los diferentes especialistas
econdémicos mexicanos y del extranjero. La encuesta reflgja
que € prolongado periodo de incertidumbre en e entorno
externo y lafalta de reformas estructurales siguen debilitando
el panorama a futuro de la economia. Destacan |os siguientes
cambios en las expectativas para 2003 entre la encuesta de
enero y la de febrero: i) larevision alabaja del PIB de 3.09%
a2.84%, ii) la perspectiva de inflacion baj6 a 4.27% de 4.30%,
mientras que la inflacion subyacente se ubico en 3.68%, iii) €l
pronostico de tasas de interés paso de 7.71% a 7.91% (Cetes
28 cierre de 2003); no se espera que en ningln mes se ubiquen
por debagjo de 7.60%, iv) la expectativa para tipo de cambio a
cierre de afio subié ligeramente de P$10.7/USD a
P$10.78/USD, y v) continta la ligera caida en la expectativa
de inversién extranjera directa en 2003; en febrero se situ6 en
13,269 millones de ddlares, cifra menor ala alcanzada en 2002
(13,626 md).

Encuesta Banxico
Evolucién de Expectativas para 2003

Concepto/Fecha de la 2002/2003
encuesta Sept. Dic. Ene. Feb. ||BANORTE
Crecimiento del PIB 3.84% 3.16% 3.09% 2.84% 2.7%
Inflacion General 3.96% 4.21% 4.31% 4.27% 3.84%
Inflacion Subyacente - 3.48% 3.67% 3.68% 3.8%
Cetes 28 dias (cierre) 7.57% 7.71% 7.71% 7.91% 7.8%
Tipo de cambio (cierre) 10.39 10.31 10.71 10.78 10.60
Inv. Extranjera Directa 14,177 || 13,691 || 13,424 | 13,269 12,500
Crecimiento EUA 3.05% || 2.68% || 2.64% || 2.59% 2.40%

Sector Comercio, Manufacturero y Maquilador

Los indicadores del sector comercio del mes de diciembre
resultaron ligeramente inferiores a nuestras expectativas. En
ese mes, las ventas a menudeo tuvieron una contraccion de
1.4% respecto a diciembre de 2001 (vs. nuestro pronostico de
—1.0%). Con este decremento, en 2002, la variacion en las
ventas a menudeo resultd nula (cabe recordar que se dio el
mismo resultado en la produccién industrial). Por su parte, las
ventas a mayoreo decrecieron 4.8% en el mismo periodo de
referencia.

Atenuando un poco €l dato, con cifras desestacionalizadas se
dio un crecimiento de 0.98% en las ventas a menudeo.
Aungue este es un buen dato, principamente dada la
evolucién tan débil de la recuperacion del empleo,
dificilmente implica que el sector esté repuntando.
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Entre las razones que explican el deterioro el indicador de
ventas a menudeo se encuentra que en los Ultimos meses
del afio se desaceleraron las ventas internas de autos, las
cuales corresponden a una proporcion importante del indice
de ventas al menudeo. Sin embargo, la razén fundamental
de la tendencia a la bgja en las ventas es la lenta
recuperacion del empleo. Indicadores del empleo de enero,
analizados en el boletin de la semana pasada muestran que
al comienzo del afio la situacion del mercado laboral se
sigue deteriorando.

Adicionalmente, de acuerdo con los reportes del sector
comercio, maquilador y manufacturero, en los tres sectores
sigue sin crecer el empleo respecto a los ya deprimidos
niveles de 2001. En diciembre, el personal ocupado de la
industria manufacturera, cayé 3.78% anua y €l del sector
comercio 0.7%. El sector maguilador tuvo un marginal
incremento de 0.3% anual, pero considerando que se toma
como referencia principios de 2002, donde se tuvo
decrementos en € empleo en ese sector de casi 19%, ese
minimo crecimiento no es gran dato. Lo que s da mejores
sefidles de que, al menos mes a mes va mejorando €l
empleo en ese sector es que, de acuerdo con cifras
desestacionalizadas, en diciembre hubo un crecimiento
mensua del empleo de 0.45%, comportamiento similar al
de meses anteriores.
Personal Ocupado
(Var. % anual)

10% ~
0% -
-10%
-20% -18.20%
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En la medida en que no repunte el empleo, dificilmente se
verd un mejor desempefio en las ventas. No obstante, los
crecimientos en las remuneraciones reales siguen de alguna

manera compensando la caida en el empleo. Aungue, cada vez
aumentan menos y, por tanto, € incremento del poder
adquisitivo de aguellos que perciben un salario compensa
menos a la caida en los ingresos de los que no tienen trabgjo.
En diciembre, la remuneraciones medias reales crecieron —
1.0%, 03% y 2.14% en la industria manufacturera, la
maquiladora y el comercio respectivamente. Sin embargo, no
hay que olvidar que el crédito, también en cierta medida esta
contribuyendo a que se mantenga el consumo.

Inflacién

En general, lainformacion contenida en €l reporte de inflacion
de la primera quincena de febrero fue positiva. La inflacion de
esa quincena resultd megior a lo que esperaba e mercado,
0.15% vs. 0.17%. El hecho de que lainflacion anual subieraa
5.4%, tras haber estado debajo de 5% en la quincena anterior
solo se debiod a que la base de comparacién de esa quincena es
la primera de febrero de 2002 en donde, debido a una fuerte
caida de los precios de los bienes agricolas (6.7%), hubo
deflacion. Este afio, aunque también se dio la caida estacional
en los precios de |os bienes agricolas, ésta fue menor 0.95%.
Lainflacién subyacente fue de 0.28% quincena en la primera
mitad de febrero, lo cual corresponde a una inflacién anual de
3.56%, muy por debajo de la inflacién general e inferior a la
inflacién anual de la quincena anterior, 3.76%. Esto se debi6 a
que, tanto la inflacion de mercancias como la de servicios
cayeron, la de servicios se situd en 5.65%, mientras que la de
mercancia alcanzé 1.94%. Ambos niveles mostraron una
mejoria en relacion con quincenas anteriores. Destaca
principalmente la caida de servicios ya que en la quincena
anterior erade 5.98% y antes no habia sido inferior a 6%.
Inflacién Anual
16%
14%
12% -
10% +

0
8% w 5%
6% -
4% 3.56%

2% ~

0% T T T 1 (4%
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Al interior de lainflacién subyacente, también destaca que los
incrementos en los precios de mercancias y servicios, que en
los primeros meses del afio generalmente son altos, han sido
menores este afio que en afios anteriores (ver gréfica
siguiente). La inflacion de mercancias, que ya habia mostrado
mucha rigidez a continuar bajando se contrgjo y lainflacion de
servicios, que es €l gran reto en cuanto a la inflacion este afio
también ha mostrado una tendencia muy favorable (aunque
ain insuficiente).

El comportamiento del precio de las mercancias sigue dando
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el mismo mensaje desde abril del afio pasado en el sentido
de que la depreciacién en e tipo de cambio no se ha
traspasado a los precios. Esto podra seguir ocurriendo en la
medida que permanezca tan débil la demanda interna pero,
en cuanto esta mejore serd practicamente imposible no
observar un incremento en €l precio de las mercancias.

Comparacién I nflacion Quincenal
Primera Quincena de Febrero

0.70% 0.60%
0.60%
0.50% 0.47%
——
0.40% \\\ 0.29%
0.30% ~—
0.20% +
0.10%
0.00% 1 1
2001 2002 2003
—Servicios Mercancias

Por su parte, parece ser que menores alzas salariales se
comienzan a ver reflegjadas en menores incrementos en el
precio de los servicios. Cabe recordar que Banco de México
ha expresado particular preocupacién por € incremento en
los precios de este rubro y que es un indicador que sigue
con el objeto de tomar sus decisiones de politica monetaria.
Esto es porque ante la dificultad que presentalainflacion de
mercancias para bajar, porque ya esta muy baja, y ante las
posibles alzas que se den en la misma por la depreciacion
cambiaria, es necesario que la inflacién de servicios caiga
para que no se presione lainflacion subyacente.

De acuerdo con la encuesta de Banco de México de febrero,
las expectativas de inflacién para fina de 2003 se
encuentran en  4.27% ligeramente por debgo de la
expectativa del mes anterior, 4.30%. En cuanto a la
expectativa de la inflacion subyacente, ésta se mantuvo
préacticamente sin cambio en 3.68%.

Expectativas de I nflacion

4.5%

3.5% -

3.0% -

Balanza de Pagos

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos en 2002
fue de 14,058 millones de dolares (md), lo cua corresponde a
solo 2.2% del PIB. El superavit de la cuenta de capitales fue
de 20,377 md, por lo que se tuvo una acumulacién de reservas
internacionales de 7,104 md.

En el reporte de balanza de pagos destaca que el 97% del
déficit en cuenta corriente fue financiado por la inversion
extranjera directa (IED), la cua en € afio alcanz6 un monto de
13,626 md. Este es un dato muy relevante ya que denota que el
déficit no tiene que ser financiado por medio de inversion en
cartera, lo cual implica mucho menor vulnerabilidad en las
cuentas externas. Esto es, s e déficit se financiara con
capitales que son més volétiles que la |ED, ante salidas de los
mismos se podria presionar €l tipo de cambio.

Déficit en Cuenta Corriente e I nversion Extranjera Directa
(Millones de ddlares)

14,601 md
4,512

6,000
4,000 -
2,000 -
0 i
2000 2001 2002
m Déficit CC mIED

Dentro de la cuenta corriente destaca lo siguiente:

 El déficit de la balanza comercia no se amplié durante el
afio debido a que tanto la demanda por exportaciones como la
demanda por importaciones estuvo débil. Ademés, la
coyuntura del mercado petrolero favoreci6 a las exportaciones
petroleras.

 Se observé un incremento de 6.5% en el pago de intereses al
exterior. En 2002, el monto de servicio de deuda ascendi6 a
9,160 md.

 Lasremesas enviadas a pais por mexicanos que trabajan en
el exterior crecieron 10% y acanzaron un monto de 9,815
millones de dblares. Este monto siendo superior en 7% a
monto de pago de intereses recién mencionado y corresponde
a74.9% del valor de las exportaciones petroleras.

 Labalanza turistica mostré un incremento de 6% en el gasto
medio de vigjeros que visitan México, toda vez que su nlmero
todavia presentd una variacién negativa (0.6 % anual).

En la cuenta de capitales destaca, ademas de el monto de IED
antes mencionado, € desendeudamiento neto del sector
publico con el exterior por 4,464 md y el desendeudamiento
neto del sector privado por 596 md.
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El equilibrio en las cuentas externas, la acumulaciéon de
reservas y la poca vulnerabilidad que muestra en genera la
balanza de pagos, contribuyen a una percepcion positiva de
México en el exterior. Por supuesto, esto aunado a una
politica monetariay fiscal prudentes.

Un reflejo de esta percepcion positiva de México en €
mercado financiero internacional fue la de la colocacion de
un Bono Global por parte del gobierno mexicano en el
extranjero esta semana. La noticia es muy positiva, entre
otras cosas, porque se logra acceder a los mercados
internacionales en un momento de particular incertidumbre
y de aversion d riesgo.

Un elemento mas de confianza se reflgjé a través de las
condiciones en las que se dio la colocacion. El bono esa12
afios y tiene un rendimiento a vencimiento (Yield to
Maturity) de 6.92%, con una tasa de 6.63%, es decir, 312.5
puntos base por arriba de la tasa un bono del Tesoro
Norteamericano a mismo vencimiento. Las condiciones de
la colocacion fueron muy favorables s ademés
consideramos que se dieron bajo Clausulas de Accion
Colectiva (CAC), en las cudes, en un escenario de
reestructuracion de pasivos, para cambiar las condiciones
del bono ahora no se necesita del 100% de la aprobacion de
los tenedores. Esto es, los inversionistas no exigieron un
premio adicional de consideracién para compensar €l riesgo
adicional que representa e nuevo papel con una menor
proteccién al tenedor de bonos. Tal parece que mientras los
fundamentos de la economia sigan solidos, ya no se
necesita recurrir a protecciones adicionales para atraer a los
inversionistas, pues la relacion riesgo/rendimiento ha
probado ser muy atractiva para ellos.

Balanza Comercial

El déficit de la balanza comercial de enero resulté mucho
menor a lo esperado 282 vs. 700 md. Este resultado se
debié a que las exportaciones se incrementaron bastante
mas que las importaciones. El incremento anual de las
primeras fue de 8% mientras que el de las segundas fue de
4. 4% en enero respecto a mismo mes de 2002.

Balanza Comercial
(Var. % anual)

= Exportaciones

= |mportaciones

Jan-01 Jan-02 Jan-03

A pesar de que tener un menor déficit es positivo en cuanto a
gue no se presiona la balanza de pagos, en general |os datos de
labalanza comercial de enero no fueron buenos.

En primer lugar, cabe mencionar que el incremento en las
exportaciones se dio basicamente debido a crecimiento de
112% en las exportaciones petroleras. Este resultado es
coyuntural y responde bésicamente al incremento en el precio
del petréleo y a una mayor demanda por €l mismo frente alos
conflictos de Venezuelay la posible guerra contra Irak.

Por su parte, 1o que es muy importante destacar es que por lo
gue ala informacion sobre lo que podemos esperar respecto a
la actividad econdémica, los datos fueron negativos. En enero,
las exportaciones manufactureras cayeron 0.5% vy las
importaciones de bienes de capital se contrgjeron 4.9%,
respecto a mismo mes de 2001. Estos dos Ultimos datos son
muy importantes porque, a caer las exportaciones
manufactureras nos permite prever que la produccion y el
empleo en ese sector seguiran débiles. La situacion de
desempleo, a su vez, termina repercutiendo en e sector
comercio. Por su parte, la acentuada caida en la importacion
de bienes de capital, augura en buena medida que los
indicadores de inversion en los primeros meses del afio se
debilitaran respecto a los datos del cuarto trimestre de 2002,
en los cuales se habia visto unaligera mejoria

Exportaciones e Importaciones
(Var. % anual)
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 28 de Febrero de 2003

1999 2000 2001 2002
Anual LI} \Y] Anual | 1l 11} \Y Anual | 1 1] \Y Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,503,500 1,576,817 1,648,697 1,602,251 1,597,182 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667
Variacion % anual 3.7 7.0 4.7 6.6 18 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 18 1.9 0.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,999.5 -3,740.5 -6,279.0 -18,160.1 -4,753.2 -3,602.2 -3,448.0 -3,204.2 -15,007.7 -3,431.1 -2,759.9 -3,132.4 -4,734.7 -14,058.0
Cuenta de Capital 13,480.3 2,590.2 45685 17,361.2 8,143.5 4,582.8 3,792.2 7,888.1 24,406.6 5847.2 1931.7 58143 6,784.2 20,377.5
2000 2001 2002 2003
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccién Industrial (var.% anual -1.3 -3.4 -7.5 8.1 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 1.5 -0.4 17 Mar 14
IGAE (var.% anual)) 2.8 -2.0 -3.4 4.0 1.6 0.6 2.9 1.3 1.4 2.4 1.0 2.7 Mar 25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -8.8 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -48  Mar19
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 2.0 -2.2 4.4 31 -0.4 21 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4
ANTAD (var.% anual) 114 4.5 6.7 -4.3 17 18 -0.7 2.4 -0.4 0.7 53 3.0 6.6
Indice de Precios al Consumidor 93.248 97.354 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 Mar 7
Variacién % mensual 1.08 0.14 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40
Variacién % anual 8.96 4.40 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16
Acumulado 8.96 4.40 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40
Indice de Precios Productor 323.608 327.820 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.365 357.869 363.072 Mar 7
Variacién % mensual -0.95 -0.30 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.65 1.27 1.45
Variacién % anual 6.37 1.30 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.25 7.47 9.17 10.03
Acumulado 6.37 1.30 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.79 9.17 1.45
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.4439 9.1672 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216
Délar 48 horas (spot) * 9.4788 9.1609 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405
Cetes 28 dias (%) */ 17.05 6.29 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04
Cetes 91 dias (%) ¥/ 17.41 7.53 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86
CPP (%) 14.39 5.81 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 517 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26
IPyC (BMV) 5,652.19 6,372.28 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06
Tasa de Desempleo 1.90 2.46 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 2.10 2.80 Mar20
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 8.0 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 189 Mar 25
Mia (var.% anual) 15.1 214 26.5 23.0 23.2 23.9 225 19.4 13.7 13.4 11.3 125 13.4
M4a (var.% anual) 12.8 15.4 14.2 135 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -1,338.3 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1005.4 -1208.3 -1224.0 1/ -1224.0 o/ Mar 10
Exportaciones (mdd) 13,609.0 12,1247 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,409.5
Importaciones (mdd) 15,075.7 13,463.0 13,416.8 15014.1 14,444.7 13518.8 14,560.9 14,3005 14,063.6 15676.5 14,397.9 14,580.2 12,691.8
Reservas Internacionales (mdd) 33,555 40,826 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 Mar 4
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 28 de Febrero de 2003
1999 2000 2001 2002
Anual 1]} \Y) Anual | 1l 11} \Y Anual | ] 11} \Y Anual
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 9.218.7 9,243.8 9,191.4 9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,392.4 9,485.6 9,519.5 9,440.2
Variacion % 4.1 0.6 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4
Consumo (mmd de 1996) 5,964.5 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,609.9 6,634.1 6,575.1
Variacion % 4.9 3.8 2.1 4.4 24 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.5 3.1
Costos Laborales (variacion %) 2.9 0.6 1.7 2.9 -1.4 -0.1 2.1 7.2 1.1 8.6 1.7 55 -0.2 4.7
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8 0.7
2000 2001 2002 2003
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 1.3 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.5 0.1 -0.1 Mar 20
NAPM (indice) 44.6 48.5 54.7 53.3 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 52.5e/
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 0.4 0.7 0.3e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.2 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9
Precios al Consumidor Total 174.6 177.3 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 181.5 181.7 182.3 Mar 21
Variacién % mensual 0.2 -0.1 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1 0.1 0.3 0.4e/
Variacién % anual 3.4 15 1.4 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7 1.5 2.1 2.3 2.5 2.6
CORE 183.3 188.3 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0 192.3 192.7 192.9
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2¢e/
Variacién % anual 2.4 2.7 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 2.5 2.4 2.4 2.3 2.4 2.3
Precios Productor Total 140.2 137.8 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.7 142.0 Mar 14
Variacién % mensual 0.2 -0.4 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 11 -0.4 -0.1 1.6 0.0e/
Variacién % anual 3.9 -1.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 1.1 1.4 3.0
CORE 149.0 150.4 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9 151.3
Variacién % mensual 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3 0.9
Variacién % anual 1.4 0.9 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3 0.8
Libor 3 meses 6.40 1.88 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34
TBs 3 meses 5.77 1.69 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 1.21
Bonos 10 afios 5.24 5.09 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.70
Bonos 30 afios 5.49 5.48 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67
Fondos Federales 6.40 1.82 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.37
Dow Jones 10,787.99 10,021.57 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08
Nasdaq 2,470.52 1,950.40 1,845.35 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,31491 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,148.08 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15
Euro (dls. por Euro) 0.9422 0.8909 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796
Yen por délar 114.28 131.63 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11
Salario por Hora (dls.) 14.02 14.55 14.64 14.66 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98p/ 14.98 p/

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

Fuentes: The J oint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Febrero - Marzo 2003

: ESTADOS UNIDOS

Venta de Casas Existentes

24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero 217 Febrero 28 Febrero
Balanza Comercial (Ene) Sector Comercio (Dic.) Sector Manufacturero (Dic.) Sector Maquila (Dic.)
Inflacién (12. Q Feb.) Encuesta Banxico (Feb.)
Balanza de Pagos (IV Trim.)
Confianza de los Consumidores Bienes Duraderos PIB 4T Rev.
(CB) Venta de Nuevas Casas Chicago PMI

Confianza de los
Consumidores (UM)

3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo
Finanzas Publicas (Ene.) Inversion (Dic.)
Inflacion (Feb.)
Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
ISM Manufacturero (Feb.) ISM no Manufacturero (Feb.) Desempleo (Feb.)
Beige Book
10 Marzo 11 Marzo 12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo
Oferta y Demanda Agregadas (IV | Produccién Industrial
Trim.)
Balanza Comercial (Ene.) Ventas al Menudeo (Feb.) PPI (Feb.)
Inventarios (Ene.)
Cuenta Corriente (IV Trim.)
Produccion Industrial (Feb.)
17 Marzo 18 Marzo 19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo
Empleo y Desempleo (Feb.) Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
Junta Fed Indicadores Lideres CPI
CPI Core

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afo
Metales
Oro Londres 350.20 351.80 368.85 319.30 313.00 297.20
Plata Nueva York 4.61 4.68 4.85 4.45 4.47 4,52
Cobre (DIs. xTon.) 1,715.50 1,669.00 1,713.50 1,626.00 1,500.00 1,539.00
Zinc (Dls. x Ton.) 799.00 774.50 798.00 808.00 761.00 780.50
Petréleo
Brent Ligero 33.48 32.84 31.07 25.84 27.56 21.13
Arabe Ligero 34.04 33.70 29.56 23.13 25.52 19.17
Arabe Pesado 32.04 31.70 27.31 21.48 24.12 16.37
West Texas Intermediate 36.86 38.42 33.81 26.64 28.86 21.43
Olmeca 33.94 32.99 31.40 25.35 27.44 20.43
Istmo 32.66 32.11 30.50 24.45 26.68 19.02
Maya 27.40 26.35 27.13 20.06 23.75 15.58
Mezcla 29.73 28.77 28.64 21.96 25.06 17.26
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750
Libor 3 meses 1.340 1.340 1.350 1.425 1.806 1.900
Libor 6 meses 1.340 1.340 1.349 1.469 1.795 2.030
Cds. 30 dias 1.290 1.280 1.280 1.380 1.800 1.840
Cds. 90 dias 1.270 1.270 1.270 1.360 1.760 1.860
Cds. 180 dias 1.270 1.270 1.280 1.410 1.750 1.990
Treasury Bills 3 meses 1.208 1.203 1.178 1.254 1.690 1.756
Treasury Bills 6 meses 1.185 1.180 1.155 1.230 1.655 1.720
Treasury Bond 30 afios 4,675 4.849 4.846 5.042 4.928 5.431
Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 0.750 1.250 1.250
Fondos Federales 1.375 1.250 1.375 1.313 1.813 1.875
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 99.500 99.750 99.125 97.000 97.000 96.125
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 137.125 136.000 132.250 132.625 128.625 132.875
Argentina
Par 44,125 43.375 46.000 45,750 44,500 44,500
Descuento 46.000 46.000 46.375 48.000 43.000 45.500
Brasil
Par 69.750 66.750 66.000 62.000 60.250 71.500
Descuento 64.750 62.500 61.500 58.250 58.500 74.875
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dIs. x euros) 1.0796 1.0764 1.0770 0.9943 0.9821 0.8686
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.5734 1.5794 1.6481 1.5566 1.5505 1.4161
Délar Canadiense 1.4822 1.5047 1.5207 1.5644 1.5585 1.6011
Franco Suizo 1.3526 1.3647 1.3636 1.4827 1.4970 1.6970
Yen Japonés 118.11 118.65 119.87 122.52 118.38 133.54
Futuros - Nueva York Mar/03 Abr/03 May/03
Oro 350.200 350.300 -
Plata 4.585 - -
Crudo Ligero Abr) 36.75 May) 34.83 Jun) 33.28
Peso Chicago 0.090300 0.089900 0.089200

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 575.43 -5.03 -8.90
HONG KONG (HANG SENG) 9,122.66 -1.39 -2.14
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 646.80 -1.17 0.07
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,273.85 -2.65 -5.11
ARGENTINA (MERVAL) 593.82 0.30 19.15
BRASIL (BOVESPA) 10,280.61 0.96 -9.61
CHILE (CIGP) 5,045.96 0.61 -3.35
MEXICO (IPC-DLS.) 537.75 -0.90 -8.36
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Ene/03 Dic/02
COREA 8.5 8.7 11.4
HONG KONG 14.8 15.0 14.9
MALASIA 13.3 13.7 13.2
SINGAPUR 20.6 20.9 211
ARGENTINA -3.6 -3.3 -10.9
BRASIL 10.7 11.4 11.2
CHILE 16.8 16.6 17.2
MEXICO 13.0 13.1 14.1
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,555.12 1.46 5.14
EUA (DOW JONES) 7,891.08 -1.58 -5.40
JAPON (NIKKEI) 8,363.04 -1.32 -2.00
INGLATERRA (FT-100) 3,655.60 -2.29 -9.45
ALEMANIA (DAX-30) 2,547.05 -3.84 -11.95
FRANCIA (CAC-40) 2,754.07 -2.68 -10.11
ESPANA (IBEX-35) 9,111.47 -0.54 -1.91
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Ene/03 Dic/02
CANADA 20.0 20.0 19.4
EUA 214 21.8 22.6
JAPON -176.5 -176.0 -126.0
INGLATERRA 14.3 14.0 14.7
ALEMANIA 64.0 69.0 19.4
FRANCIA 27.1 28.9 39.0
ESPANA 14.6 14.6 15.8

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 5,927.06 -0.50  -0.46 -3.73  -465 -3.26 -11.99
ALFA A 16.18 0.56 0.06 -1.34  -7.01  -3.29 11.28
AMX L 7.63 2,55 -0.91 1.06 9.78 2.01 -7.63
APASCO * 60.79 2.01 3.03 481 251  -3.05 21.34
ARA * 17.45 -0.29 8.39 8.72 10.79 1258 0.52
ARCA * 16.28 0.12 9.93 -13.31 -22.14 -18.60 -27.16
BIMBO A 15.08 -0.13 4.00 -1.05 -12.27 -2.01 -23.80
CELV 0.40 -10.11 -30.43 -21.88 -61.90 -35.38 -86.71
CEMEX CPO 39.66 1.48 -390 -16.17 -15.97 -11.75 -10.09
CIEB 16.87 1.02 2.00 -1.40 -6.28 -1.92 -12.55
COLLADO * 5.25 0.00 0.00 0.00 -12.50 0.00 -23.91
COMERCIUBC 5.13 -1.16 1.18 -10.00 -5.00 -5.00 -17.66
CONTAL * 14.00 -7.96  -6.60 -6.98 -13.31 -17.65 -0.57
CYDSASA A 1.62 125 -471 -19.00 -57.37 -16.92 -52.35
DESC B 3.41 0.29 -2.57 -1454 -30.69 -16.83 -20.70
ELEKTRA * 23.39 254 1197 -16.73 -42.73  -8.99 -29.46
FEMSA UBD 35.76 -0.06  -2.43 -6.39 -4.08 -5.72 -1.13
GCARSO Al 25.23 -3.89 3.83 -2.10  -8.12  -1.45 -16.42
GCC * 7.50 0.00 0.00 2.60 2136 -3.85 27.12
GEO B 20.94 6.03 10.21 8.89 -2.10 9.63 28.00
GIGANTE * 4.50 4.65 6.89 7.14 -3571 -26.23 -54.91
GISSA * 14.66 -0.95  -0.95 -1.87 -24.63 -2.20 -3.55
GMEXICO B 12.81 -4.40 -0.31 8.38 12.66 11.39 0.47
GMODELO C 22.76 -1.60  -0.96 -8.81  -8.67 -10.25 3.93
GRUMA B 9.49 -0.11  -2.57 -6.04 -10.47  -6.04 1.39
GSANBOR B-1 11.11 3.83 17.07 -10.55 -12.52 -17.09 -21.55
HILASAL A 1.12 -2.61 -13.85 -21.68 -0.88 -17.65 5.66
HYLSAMX B 4.69 1439 -12.34 -32.81 -33.94 -23.11 -21.83
ICA * 1.41 -5.37 -5.37 -1.40 -12.42 -19.89 -61.37
IMSA UBC 12.40 -1.82 -3.88 -3.50 -12.06 -12.68 18.10
KIMBER A 23.74 0.38 0.34 -3.96 -0.25 -1.08 -16.47
KOF L 20.20 2.80 0.60 -14.41 -10.02 9.19 -9.01
MASECA B 3.56 7.88 3.19 -8.72 -15.24 3.49 -19.09
NAFTRAC 02 5.96 -0.33  -0.33 -3.56  -4.64  -3.25 0.00
PENOLES * 19.47 -2.70 -13.39 2481 11.26 1.14 47.50
SAN LUIS CPO 4.80 0.00 15.66 108.70 458 39.13 -100.00
SAVIA A 433 -1443 -13.92 -22.40 -34.29 -17.68 -26.00
SORIANA B 17.58 -4.30 -3.14  -15.80 -26.72 -11.44 -29.23
TELECOM Al 11.21 -1.75 1.91 -1.15 8.83 -3.28 -18.10
TELMEX L 16.10 -1.29 -1.23 -1.35 8.27 -3.30 -7.74
TLEVISA CPO 13.33 -1.33  -4.44 -9.93 -15.69 -7.62 -31.75
TVAZTCA CPO 3.25 -2.40 10.54 3.83 -23.71 6.56 -25.29
VALLE B 10.57 -0.75 -2.58 -15.44 -29.53 -11.55 -45.79
VITRO A 8.00 -7.94 -15.79 -2.44 -1753  -0.25 -11.70
WALMEX C 22.73 -0.04 4.41 276  -3.89 12.69 -4.62
WALMEX V 24.62 -0.36 1.32 -0.97  -7.86 4.28 -8.54
GFBB B 8.29 0.12 0.36 5.61 5.34 4.80 -12.83
GFBITAL O 11.65 0.00 0.00 0.00 7.37 0.00 45.63
GFINBUR O 8.14 0.00 0.49 -4.12 -14.76 -6.44 -26.00
GFNORTE O 25.97 -0.76 121  11.46 8.21 1.84 21.36
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 26-Feb
% del % del Variaciones %
Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.46 65.44 -0.05 -0.24 -1.16 -1.37 -2.31
ALFA A 2294 12.89 0.00 2.86 6.99  -3.37 -8.48
TMM A 86.15 10.31  -0.01 -0.03 0.06 40.57 44.34
SAVIA A 31.74 4.44  -0.09 -0.18 -1.18 -1.58 -1.66
GIDUSA A 60.68 1.99 0.72 1.16 3.44 6.05 2280
VITRO * 8.12 121 -0.14 2.18 225  -8.46 58.91
DESC B 3.61 1.17 0.00 0.00 0.00 0.00 -31.10
POSADAS A 7.16 0.96 0.00 -0.07  -0.93  -3.37 -3.72
CINTRA A 2.97 0.65 0.00 0.00 0.00 -1.09 -2.58
SANLUIS A 4.07 0.35 0.00 0.00 264 264 -11.27
OTRAS 0.58
TOTALES 16,666.95 100.0 -0.04 -1.67 -7.71  -8.68 -11.00
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La Debilidad del
Peso Presiona las
Tasas Primarias.
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

En los dltimos dias, la creciente tension respecto al conflicto de Medio Oriente, provocé que el peso
se viera débil. La constante presién sobre el peso, comenzé a deteriorar la percepcion de corto plazo
sobre el mercado.

El aumento de las tasas fue e mayor en |o que va de este afio. La tasa de los Cetes a 28 dias aumentd
0.40 p.p., par ubicarse en 9.30%. El rendimiento de los Cetes a 91 dias creci6 0.97 p.p., con lo que se
situd en 9.32%. Con esto, la curva de muy corto plazo, se “apland”, después que las Ultimas semanas
habia permanecido invertida.

La demanda por Cetes a los dos plazos cayd 11%, respecto a la subasta previa. Resulta caracteristico
el cambio en las preferencias de los Cetes a 3 meses por los Cetesa 1 mes.

Por su parte, los Bonos a 3 y 7 afios aumentaron 0.12 y 0.21 p.p y quedaron en 9.80% y 10.25%,
respectivamente. La demanda por estos instrumentos fue baja, de 3.08 y 1.88 veces el monto ofrecido.

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 9.30% 8.90% 0.40 9.30% 9.38% 3.66% 9.07 9.45
91 9.32% 8.35% 0.97 9.24% 9.32% 2.68% 9.24 9.54
182 n.d. 8.98% n.d. n.d. n.d. 3.88%
360 n.d. 9.16% n.d. n.d. n.d. 4.54%
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.47 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono 1,036 dias 9.80% 9.68% 0.12 3.08 5.78
Bono a 5 afios 9.55% n.d.
Bono 2,492 dias 10.25% 10.04% 0.21 1.88 6.78
Bono a 10 afios 10.09% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Méaximo
3,010 dias 5.44% n.d.

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

La sobretasa de los Bpas a 3 afios se situé en 0.67, una centésima por abajo de laprevia. Latasadelos
Bpats quedo en 0.88 p.p., sin cambios respecto a la anterior. Larazén demanda / oferta fue de 4.49 y
4.45 veces el monto ofrecido.

L as sobretasas de |os Brems a un afio quedaron en 0.36 y 0.47 p.p. auno Yy tres afios, respectivamente.
Lo anterior representd descensos de 2 centésimas en €l plazo a un afio, mientras que la sobretasa de 3
afos quedd sin cambios. La demanda fue de 4.52 y 6.33 veces el monto ofrecido.

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 4.49 3.26 0.67 0.68
BPATS 5 Afios 0.88 0.88 -0.01 4.45 3.85 0.86 0.88
BREMS 1 Afio 0.36 0.38 -0.01 4.52 4.88 0.36 0.37
BREMS 3 Afos 0.47 0.47 0.00 6.33 9.73 0.47 0.47
PICS 20 Afios 6.23 n.d.
PICS 30 Afios 6.37 n.d.

18 y




e BANOCRTE Direccion de Analisis

Recomendamos
mantenerse atentos
al comportamiento
del tipo de cambio

MERCADO SECUNDARIO

Durante la semana, |las tasas domésticas continuaron dirigidas basicamente por el comportamiento del
tipo de cambio. Las presiones sobre nuestra divisa, los primeros dos dias de la semana, provocaron
rebotes de entre 15 y 20 centésimas en la curva de papeles exentos y de entre 20 y 40 centésimas en
los gravados.

Las tasas a un dia mostraron estabilidad, fluctuando en un rango entre 8.60% y 9.00% para |los papeles
exentos. Por su parte, € papel bancario, se mantuvo alrededor del 9.25%, cuando €l tipo de cambio se
situd por arriba de P$11.00/USD.

Los datos publicados por Banco de México en la semana continuaron mostrando debilidad en la
economia nacional. Como quiera que sea, la percepcion es que, aunque México esta siendo afectado
por la desaceleracién mundial, la economia ha respondido bien, dadas las condiciones actuales.

La percepcion positiva respecto a los fundamentales del pais se puso de manifiesto con la colocacion
del Bono a 12 afios, hecha por €l Gobierno Mexicano en la semana. Esta contenia una clausula de
accion colectiva, en donde, en caso de que el emisor suspendiera sus pagos (situacion que no se espera
para México), podria hacer cambios a esquema de pagos con contar con € 75% de los tenedoresy no
latotalidad, como actual mente ocurre con los bonos emitidos en el exterior.

Lo favorable de la colocacién fue e hecho que este bono se colocd con un premio de 312 centésimas
sobre €l tesoro, en linea con los otros bonos mexicanos en délares, por 1o que no hubo prima por la
opcién incluida. Esto habla del interés que existe en el mercado por |os papeles mexicanosy la baja
probabilidad que |os mercados internacional es asignan a un posible caso de default para México.

Asi, estimamos que |as recientes presiones sobre |as tasas mexicanas son principa mente un reflgjo del
aumento en la aversion al riesgo mundial. La curva de tasas de interés en pesos contindia muy plana
hasta el plazo de 1 afio, denotando que el corto plazo esta siendo castigado, dado que la expectativa es
gue la incertidumbre sea temporal. Por su parte, como las perspectivas de largo plazo siguen siendo
positivas, las emisiones mayores a un afio han mostrado menores incrementos.

EXPECTATIVA

Por el momento, las circunstancias no han cambiado. La posibilidad de un ataque a Irak continda 'y
aunqgue el comienzo del conflicto se ha alargado, estimamos que una vez que éste se concrete, serd de
poca duracion. Bgo esta perspectiva, continuamos viendo la posibilidad de nuevos brotes
especulativos del tipo de cambio y la consiguiente repercusion en las tasas domésticas.

Como quiera que sea, creemos que las tasas de corto plazo serdn las que seguirian absorbiendo la
mayor parte de las aumentos que pudiera mostrar el tipo de cambio y que estas presiones serian
temporales, sin que necesariamente deban afectar las perspectivas de largo plazo para México.

C. Yurrita

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  TASAS BASE VARIACION
TIE 28 9.88 9.69 10.20 10.15 9.77 10.20 0.50
TIE 91 10.00 10.00 0.30
MEXIBOR 91 9.38 9.54 9.55 9.55 9.30 9.55 0.28
MEXIBOR 182 9.51 9.65 9.66 9.67 9.46 9.66 0.29
MEXIBOR 270 9.64 9.77 9.80 9.80 9.62 9.80 0.23
MEXIBOR 360 9.84 9.95 9.96 9.96 9.80 9.96 0.24
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Mercado Cambiario

SPOT .- En la Ultima semana el tipo de cambio cerré en P$11.0200, devaluandose 8 centavos respecto
ala semana previa. En el mes de febrero, el tipo de cambio se devalud précticamente 10 centavos, 10
gue equivale acasi 1%.

El mercado cambiario continud con un comportamiento voldtil, afectado por el entorno internacional.
Esto provocé que el tipo de cambio se operara en un rango entre P$10.97/USD, minimo el dialunesy
P$11.09/USD, nivel maximo el martes.

Cabe destacar que esta fue la primera semana en la que e ddlar cerrd6 una sesion por arriba de
P$11.00/USD.

La tension internacional provocada por las pruebas nucleares de Corea del Norte, en visperas de un
posible conflicto armado en Medio Oriente, provocd que €l martes el peso se devaluara fuertemente,
Ilegando a los niveles comentados.

Aln cuando la paridad dolar / euro estuvo relativamente acotada --con USD$1.08/E, como méximo--
€l peso sobre-reacciono alatension internaciona y alos malos datos en EUA, en especia al dato de
Estados Unidos de confianza de los consumidores que cayé a su nivel mas bajo en casi 10 afios.

Estimamos que, a nuestro tipo de cambio también lo afectd en todo €l periodo la demanda tradicional
de fin de mes. Asi, el desliz del peso fue mayor al movimiento visto en el délar contra las principales
monedas.

Como quiera que sea estimamos que la situacion econémica en México sigue suficientemente firme y
no justificaria una mayor depreciacion del peso.

EXPECTATIVA.- Estimamos que, para los proximos dias, € tipo de cambio seguira influenciado
por €l entorno internacional. La situacion en Irak podria mantener el danimo negativo, lo que se
traduciria en que los participantes tenderian a magnificar los datos negativos y disminuir los positivos
gue se publicaran.

Por tanto, habra que estar atentos a |os indicadores econdémicos que se publiquen en Estados Unidos,
como son €l indice ISM (de gerentes de compra) y los datos del empleo al mes de enero.

Estimamos que solamente en alguna situacion de mucho nerviosismo (como podria ser el dia en que
comenzard el conflicto en Irak, en caso que lo hubiera), el peso podria perder mas terreno frente a
ddlar.

En caso contrario consideramos que nuestra moneda ha sido més castigada que el ddlar a nivel
internacional por lo que, por el momento el tipo de cambio peso/ délar habria llegado a un tope en
P$11.09/USD.

Bajo este tenor € rango en €l que podria cotizarse nuestra moneda es entre P$10.97/USD vy
P$11.07/USD.

M. Galvan / C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $11.0200
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.24% 9.35% 9.36% 9.38%
Libor 1.34% 1.34% 1.34% 1.38%
10.9700 13.79 9.82 8.90 8.38
10.9950 10.84 8.90 8.43 8.13
11.0200 7.89 7.98 7.97 7.89
11.0450 4.97 7.07 7.50 7.65
11.0700 2.05 6.16 7.04 7.41
11.0950 -0.85 5.25 6.58 7.17
11.1200 -3.74 4.35 6.12 6.93
11.1450 -6.61 3.46 5.66 6.69
Break-even  11.0877 11.2424 11.4638 11.8990

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con el fin de hacerlas
comparativas con las tasas Libor también del viernes. NO SON TASAS PRIMARIAS.

FUTUROSY FORWARDS.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$11.02/USD
Contrato Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Mar-03 11.1080 11.0375 11.0585 0.090 0.054 26,694
Jun-03 11.3411  11.2676 11.2931 0.089 0.060 6,538
Sep-03 11.5674 11.4811 11.5141 0.087 0.056 749
Dic-03 11.8099 115841 11.5841 0.086 -0.105 165
Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel
Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003) Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercado Accionario

El mundo esta concentrado en los eventos y noticias en torno a un muy posible ataque armado en contra de
Irak por parte de Estados Unidos y Gran Bretafia. Todos los dias, |as diversas declaraciones de los principales
actores de este conflicto, mantienen el alto nivel de incertidumbre que ha prevalecido ya por varios meses.

&Y los mercados? Como buenos indicadores del sentimiento de los inversionistas, han mostrado gran
volatilidad reaccionando dia a dia a cada comentario sobre la guerra, y sin dar gran relevancia a los datos
econdmicos, como generalmente |o hacen. No obstante, a pesar de |os niveles de nerviosismo, sigue sin haber
mucha actividad en la operacion.

Lo que es destacable en términos de la tendencia, es que a pesar del entorno de incertidumbre, nerviosismo y
miedo que, como ya mencionamos, |leva ya varios meses prevaleciendo, no ha sido suficiente para empujar a
los indices de los mercados mundiales a confirmar, nuevamente, la tendencia de baja de largo plazo. Las
gréficas de los indices de cada region muestran que, si bien € guste actual ha sido importante, no se ha
podido romper el nivel del minimo que se registré en octubre del afio pasado.
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De hecho, los dltimos tres gjustes, incluyendo a que se ha presentado en las semanas recientes, han sido
diferentes a los retrocesos anteriores. Han sido menores en tiempo y en magnitud, y el actual se sigue
acompafiando por un volumen especialmente bajo, que ha ayudado a que € ritmo del retroceso esté
disminuyendo.

A juzgar por las gréficas, esta aparente pérdida de fuerza esta apoyando |a expectativa de que estamos en la
construccion del piso. Una formacion que, tal vez, puede prolongarse todavia por algin tiempo, pero que
dificilmente veremos que se llegue a romper ala bgja; 1o probable es que sea la preparacién para revertir la
tendencia negativa y no una pausa, para después volver a bajar, dentro del retroceso en € que se encuentran
los mercados desde hace casi tres afnos.
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Este comportamiento en los precios o hemos observado en todos los indices regionales del mundo, y lo que
parecen estar reflejando es que no hay duda de que continuara la recuperacién en el crecimiento econémico-
el problema es el ritmo de este crecimiento. Finalmente, o que se compra y se vende en el mercado
accionario es la participacion en las empresas de cada pais, con base en la expectativa de ganancias futuras y,
por 1o menos ahora, si bien no hemos visto gran demanda por las acciones, tampoco se estan vendiendo las
posiciones desesperadamente. No pensamos que 1o que se esta previendo son pérdidas adicionales.

En € largo plazo, la tendencia del mercado

mexicano no es de baja, es de consolidacion.

A pesar de que los gjustes se han presentado al mismo tiempo que en el resto de los indices en e mundo, la
Bolsa halogrado respetar |a zona de apoyo por encima de |os 5500 puntos, y se ve poco probable que llegara
a penetrarla significativamente.

gs00 | Ante la expectativa de una recuperacion
g000 | €condmica muy moderada en € mundo y
7500 EU, es de esperarse que €l escenario para
7000 | Meéxico seatambién de un lento crecimiento.
6500 | Esta situacion podria traducirse, para las
6000 | empresas en Bolsa, en un incremento muy
5500 | marginal en sus ganancias, pero no en

Indice dela Bolsa

Volumen decreciente

iggg pérdidas significativas. Si bien es cierto que
4000 | MO hemos visto gran interés en comprar

3500 | acciones en la Bolsa, tampoco se ha
3000 | Observado un aumento en el volumen de
operacion durante las etapas de guste, que
200 | gpunte a que la oferta esté superando a la
100 | demanda

Asi, entonces, el mensaje de las gréficas es que, aungue con la debida precaucion, hay que permanecer o irse
posicionando poco a poco en los mercados. En ajuste, los niveles que hay que vigilar son las zonas de
demanda que estan determinando el piso: para el Dow Jones en 7600-7500 y en un extremo los 7200 puntos;
parael Nasdag en 1250 y 1200y para la Bolsa en 5650-5500 puntos.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Realiza
asamblea anual
de accionistas.

Mejoran sus
margenes.

Analisis Fundamental

Sector Comercial y Bienes de Consumo

WALMEX: El 26 de febrero del presente afio, la compafiia realizé su Asamblea Anual de accionistas,
en donde dio a conocer que otorgara un dividendo de Ps$ 0.37 por accién contra la entrega del cupdn
40, mismo que serd pagado € 13 de marzo de 2003. Asimismo, dio a conocer su plan de expansion
para los préximos 18 meses. Este contempla la apertura de 61 unidades que incrementaran en 12% el
piso de ventas. Lo anterior incluye las siguientes tiendas:

Sams Club 5
Bodega Aurrera 23
Wal*Mart Supercenter 9
Superama 8
Suburbia 1
Restaurantes 15
Total 61

Adicionalmente, la compafiia realizard la construccién de un centro de distribucion en e Norte del
pais, ampliara el centro de distribucion de Guadalgjara y abrird un centro de distribucion de
perecederos en San Martin.

Uno de los objetivos més importantes para Wal* Mart es que sus clientes en el 2003 ahorren Ps$ 1,000
millones, con su campafia “ precios bajos alin més bgjos”.

Durante el afio, la compafiia inaugurara la Fundacion Wal*Mart, donando articulos a instituciones
(asilos, casas de cuna, etc.) que lo requieran. En un inicio las donaciones no deberan exceder del
0.05% de las ventas, es decir, que la suma ascendera a aproximadamente US$ 5 M. En caso de que
consideren que lacifra es baja, pediran permiso paraincrementarla.

La perspectiva para Wal*Mart es positiva, especialmente cuando sigue y seguira tomando ventagja de
la debilidad de la competencia. Por otra parte, nuestros estimados nos arrojan un crecimiento de doble
digito en la utilidad de operacion y la UAFIDA, cifras que realmente son dificiles de ver ante un
entorno macroeconémico deprimido. De acuerdo con nuestra estimacion, la valuacion de la accion
medida con e VE/UAFIDA deberd caer a 9.96x estimadas para € '03, 10 que nos arroja un precio
objetivo de 12 meses de Ps$ 34. Esto implica un rendimiento nominal de 41.66%, cifraque nosllevaa
reiterar laCOM PRA delaaccién.

COMERCI. Aln no logra subir su nivel deventas, pero la rentabilidad mejor 6 mar ginalmente.

» El entorno macroeconémico y la agresividad de la competencia, afectaron los resultados del
grupo. No obstante, sus margenes parece que empiezan a estabilizarse. Los resultados reportados
estuvieron mixtos con respecto a nuestra estimacion, las ventas y la utilidad de operacion y la
UAFIDA difirieron en —4.8%, 7.7% y 2.5%, dado que no esperabamos mejoras operativas ni una
contraccion tan fuerte en las ventas. En e 4T02, Comerci registré un decremento en las ventas, la
utilidad de operacion y la UAFIDA de 5.2%, 1.8% y 2.8%, respectivamente. En nuestra opinion,
aun y cuando empiezan a estabilizarse los margenes, todavia le falta mucho para completar una
estrategia comercial que detenga la continua pérdida de mercado. Por e momento, el logro méas
importante fue la adquisicion de las tiendas de Auchan, de las cuales tomaran posesion el dia 28 de
febrero de 2003, y € hecho de poder subirse ala red de distribucion de ésta (alin no esté firmado
pero ya autorizado). Creemos que esto le dara un impulso importante a igua que la puesta en
marcha del centro de distribucion. Estamos convencidos de que la valuacion es muy bagjay de que
el 2003 podria ser un buen afio para el grupo, lo que nos lleva a cambiar nuestra recomendacion de
VENTA a MANTENER.
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Continué con la pérdida de mercado. A pesar de haber ganado la licitacién de los vales de
despensa con el Gobierno del D.F., y de haber puesto en marcha la estrategia de precios bajos, no
se observé una mejoria en sus ventas ni en su nimero de clientes. De hecho, el nimero de estos y
el ticket promedio declinaron en 4.7% y 1.7%. Asi, las ventas netas reflejaron una contraccién de
5.2%, motivado por el decremento en las ventas mismas tiendas de 5.4% y por e aumento en el
piso de ventas y en € nimero de asientos de 0.8% y 9.5%. Al parecer, los resultados ya tocaron
fondo en el 3T02, particularmente porgque ahora se estan mangjando mas de 9,000 productos con
descuentos en éreas de abarrotes, salud y belleza y farmacéuticos. Ademas, € inicio del 2003 ha
sido muy bueno, y Comerci esta muy optimista en que continuara asi en €l afio.

Empiezan a recoger los frutos de las negociaciones con proveedores. Como resultado de ello,
el margen bruto se increment6 en 20 pb para colocarse en 19%. La compafiia esta siendo asesorada
por consultores externos para mejorar €l area de compras entre otras muchas éreas. Esto debera
seguirse reflgjando en mérgenes superiores.

Por tercer trimestre consecutivo se reduce el gasto efectivo por m2. En esta ocasion fue en
5.5%. En contraste, las ventas por empleado continlian bajando (8.2%), pero lo grave es que es
mas fuerte cada vez. Nos preocupa ver tanta volatilidad trimestre con trimestre. Nosotros
pensamos que hasta 2003 es cuando podria empezar a operar el centro de distribucién, y por lo
tanto estos indicadores deberian mejorar.

La stuacion financiera ha siddo motivo de inquietud entre los inversionistas y creemos
seguird asi. En el 4T02 la deuda de Comerci concluyé en US$ 186.9 M vs. US$ 192.4 M del
4TO1. Al parecer las subidas y bagjadas de la deuda han sido para financiar capital de trabgjo. Sin
embargo, Comerci cuenta con una cobertura de intereses de 7.2x que es suficiente para cubrir €l
servicio de su deuda. El nivel de ésta ha sido razén suficiente parafrenar el crecimiento del grupo,
y mientras no la paguen seguirdn presionados financieramente hablando. Actualmente estén
tratando de emitir un certificado bursatil.

El centro de distribucién podria iniciar operaciones a finales del 1S03, y con é podria
beneficiar se, ya que las negociaciones con proveedores pueden hacerse mas féaciles. En el corto
plazo, estamos convencidos de que Comerci continuara perdiendo mercado, y que el cambio de
director y de estrategia podrian impactar positivamente en el largo plazo.

La perspectiva es positiva dado que parte de una baja base de comparacion. Comerci espera
incrementar sus ventas mismas tiendas en 1.5%-2%, y reflgjar un crecimiento a ventas totales de
8%, cifra que consideramos bastante agresiva. Ademés, e margen operativo deberd a canzar
cuando menos el 3.1%, por €l centro de distribucién y €l mejor manejo de las compras.

La valuacion es la mas baja del sector, y de hecho, Comerci cotiza a un multiplo VE/UAFIDA
de 4.08x, estando a un descuento de 33.6%, con respecto al promedio del sector. Esta valuacion
refleja la pérdida de mercado, y el cambio de administracién que esta a pruebay que le llevara un
plazo no menor a 12 meses para demostrar su capacidad para mangjar ala empresa. El multiplo
estimado VE/UAFIDA para‘ ‘03 deberé caer a 3.7, lo que nos arroja un precio objetivo de
12 meses de Ps$ 6.30.

EKTRA. Reportan sdlidos resultados en su division comercial. EI Banco inicia operacionesy

empieza a crecer. La valuacion esatractiva.

Repuntan las ventas y los mérgenes de la division comercial. Como mencionamos en nuestro
ultimo reporte trimestral, la compariia aplico € Boletin A-7 para eliminar las subsidiarias The One,
las operaciones de El Salvador y de la Replblica Dominicana. Ademas, con €l inicio de
operaciones del banco, la compafiia ha decidido contabilizarlo con el método de participacion. Por
eso inicialmente hablaremos de la divisién comercial y posteriormente de los resultados del banco.
Asi, en e 4T02, las ventas, la utilidad de operacién y la UAFIDA (antes de las operaciones
bancarias) se incrementaron en 5.2%, 32.4% y 33%, respectivamente.
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Elektra (71.5% de los ingresos). Contintia siendo €l pilar del grupo. En el 4T02, las ventas se
incrementaron 4.5%, por la mayor contribucion a ventas mismas tiendas de 1.9%, y por €
incremento del 1.09% el piso de ventas. El margen bruto terminé en 32.9% vs. 35% del 4T01, lo
cual estuvo motivado por cambios en la mezcla de ventas (el ectronicosy teléfonos).

Salinas y Rocha (9.1%). A pesar de los cambios de imagen no logra posicionarse. Sus ingresos
ascendieron a Ps$ 319.3 M, declinando en 2.1%, lo cual fue motivado por el decremento del 3.8%
en la contribucion de las ventas mismas tiendas y por €l aumento del 4.5% en €l piso de ventas. El
margen bruto fue de 27.4%, vs. 29.6% del 4TO1. Lo interesante es ver que la baja en ventas se ha
disminuido y que el margen parece haber tocado fondo. Creemos que la situacién de SyR ira
cambiando en la medida en la logren posicionar 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 (4%). Su desempefio fue muy bueno, al registrar un crecimiento de 31.1% en
las ventas, provocado por el decremento del 32.8% en la contribucion de las ventas mismas tiendas
y por € aumento del 38.4% en el piso de ventas. El margen bruto decliné en 150 pb para terminar
en 20.5%, debido a cambios en la mezcla de ventas. Este formato debe de ser muy rentable, ya que
maneja toda la mercancia que han recogido de los clientes morosos.

Crédito (18%). Solo registro operaciones hasta el 30 de noviembre, su operacion se transfiere al
banco. En el 4T02 incremento sus ingresos en 10.3% (Ps$ 879.8 M). Su margen bruto ascendi6 a
88.1% vs 69.3% del 4TO1. Esta division fue muy rentable, y a partir del 1°. de diciembre se
traspaso a banco, para concentrar todas |as operaciones de crédito en éste.

Productos y servicios lideres. En teléfonos inaldmbricos, la compafiia continud registrando un
crecimiento en sus ingresos y en sus utilidades, dado que ha mejorado la gama de marcas que
manegja. Asi, estos reflgjaron un crecimiento de 44% en los ingresos para concluir con Ps$ 128.7 M
y una utilidad bruta 66% mayor a la del 4T01, al posicionarse en Ps$ 47.7 M. Por su parte, las
transferencias de dinero, han estado muy demandadas, y de hecho, en €l trimestre incrementaron
las transferencias en 40% al alcanzar las 904,000, lo que represent un 19% de crecimiento en los
ingresos.

En términos consolidados sube el margen bruto en 1.9 pp. posicionandose en 42%, lo cual es
una sor presa agradable. Causa de ello fueron las menores reservas de cuentas de cobro dudoso y
los altos margenes de las garantias extendidas, y de los servicios de transferencias de dinero. En
contraste, los mérgenes de mercancias bagjaron debido a la introduccién de la campafia “Nadie
vende més barato que Elektra’ (Nobody Undersells Elektra).

Operativamente, los gastos declinaron en 0.8%. Causa de €ello son los estrictos controles en
costos y gastos. Eliminando algunos costos relacionados con €l inicio de la operacion del Banco
Aztecay la depreciacion, la contraccion fue de 5.9%, lo cual es alin mas atractivo. Creemos que
los esfuerzos realizados han empezado a fructificar y ahora los resultados son alentadores y
deberdn mejorar aln més conforme sigan consolidando sus esfuerzos.

Banca Azteca inicié con el pié derecho, comenzando sus operaciones el 1°. de diciembre de
2002, mientras que Credimax dej6 de otorgar créditos y transfirid su operacion al banco. Ejemplo
del buen desempefio son los niveles captados, sus nimeros de cuentas activas (371 mil cuentas de
créditos asignadas al banco) y su portafolio de crédito alcanzé € equivalente a US$ 104 M,
superando su captacion de arranque de US$ 75 M. Ademas, €l saldo promedio por cuentas al cierre
del 4T02 fue de Ps$ 715 mientras que los montos nuevos de las cuentas maés recientes del doble
Otro dato interesante es que el saldo promedio de las cuentas de crédito es de 49 semanas, tres mas
gue a cierre del 4TOL. Esto confirmarialatesis del grupo, que el consumidor esta més preocupado
por el monto semanal a pagar que por el monto total comprometido. En cuanto al guardadito, en
tan sblo 8 semanas, sus cuentas se incrementaron en 27% o 233,000, y los depésitos se
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incrementaron en 77%, o Ps$ 339 M, para cerrar €l afio en Ps$ 781 M. No obstante, en términos
netos, €l banco reflgjé una pérdida de Ps$ 91.6 M, dados los costos de arranque.

Elektra ha decidido consolidar las operaciones bancarias por € método de participacién. El
proposito es proporcionar una vision clara sobre las operaciones bancarias y las comerciales. En el
siguiente cuadro presentamos las operaciones bancarias del trimestre y del afio, consolidadas con
las operaciones comerciales.

En millones USD 4TO01 4T02Var.% 2001 2002 Var. %
Ingresos Consolidados 447 470 51% 1505 1597 6.1%
Comercia 370 38 41% 1191 1275 7.1%
Crédito a Consumo 77 85 10.4% 314 322 25%

Ut.BrutaConsolidada 179 198 10.6% 645 669 3.7%

Comercia 126 123 -2.4% 411 420 2.2%
Crédito a Consumo 53 75 41.5% 234 250 6.8%
UAFIDA 75 100 33.3% 274 290 5.8%

Utilidad de Operacién 59 78 32.2% 207 209 1.0%

Utilidad Neta 52 36 -30.8% 116 8 -93.1%
UPA (Ps$) 219 145 489 024
UPA (US$/ADR) 085 0.5 189 0.08

La situacion financiera ha mejorado gradualmente, y estamos convencidos de que mejorara
aun méas. Entre los puntos que resaltan estén los siguientes:

Reduccion de los inventarios, y disminucion en la rotacion de los mismos. El grupo se ha

preocupado por reducir los inventarios de los productos que pueden tener un costo alto asi como de
aquellos productos de baja rotacion.

B)
C)
D)

Disminuir ladeudaentre US$ 130 M y US$ 180 M;
Capitalizar las operaciones de Banca Azteca.
Concentraran sus esfuerzos en la Afore y en €l programa de tiendas.

Conforme madure cada uno de estos esfuerzos, la situaciéon financiera tendera a mejorar.
Actualmente, el nivel de efectivo y valores es muy elevado lo que les permitira financiar
perfectamente su expansion y manejar exitosamente las operaciones bancarias.

La compafiia ha expresado que no cambiara su politica de dividendos. Esto lleva a Elektra a
esperar otorgar un dividendo en el rango de US$ 16 aUS$ 17 M.

La valuacién es muy atractiva, y ahora la perspectiva es mas clara para los formatos y
tiendas no rentables. Para la divison comercial e escenario es atractivo, ya que se espera un
crecimiento en - sus ingresos de 12% a 14% en términos reales, mientras que la UAFIDA
debera estar creciendo entre 10% y 12% en términos reales. Ademas, el futuro del Banco es
promisorio, especialmente cuando estan incrementando la captacion rapidamente. Para €l banco se
espera que la cartera llegue a US$ 500 M y gue los depdsitos se incrementen en 70% respecto del
cierre. Por el momento no hay una meta sefialada para los préstamos personales, pero a dia de
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hoy, ya han otorgado unos US$ 6 M a una tasa de 50% anual nominal. Si consideramos que la
institutcion se fondea a TIIE menos 2, € rendimiento es atractivo. También, complementaran los
servicios con €l Afore. En cuanto al programa de inversion contempla arededor de US$ 85 M, de
los cuales se piensan destinar US$ 30 ala division comercial, US$ 50 a capitalizar al banco y US$
5M d Afore.

Como mencionamos en nuestro Ultimo reporte trimestral, ahora valuaremos a Elektra por la suma
de partes, mangjando € VE/UAFIDA para la parte comercial y el multiplo P/VL para € banco.
Para la primera, estariamos esperando que € mudiltiplo VE/UAFIDA creciera a por |o menos 4x y
para e banco que el mditiplo P/VL fuera de 1.0x. Por el momento no tenemos el balance del
banco, por lo que no podemos determinar el precio objetivo. No obstante, el cambio de tendencia
es claro y la valuacion de la division comercial es muy baja por lo que recomendamos la
COMPRA ESPECULATIVA delaaccion.

En la siguiente gréfica se observa el rezago tan grande que existe en las acciones del sector y €l
potencial que tienen hacia delante, especialmente aguellas empresas que tienen una perspectiva
clara

Precios del sector normalizados
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SABA. Saba sigue fuerte, y su situacién financiera mejora cada dia més.

Registr o solidos resultados, atn y cuando parti6 de una base alta de comparacién. En el 4T02, las
ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA se incrementaron en 6%. 2.4% y 0.6%,
respectivamente. Los cambios en la mezcla de ventas siguen siendo relevantes, y especialmente
cuando ahora se enfocan en lineas y productos rentables.

Farma Privada (82.61% de los ingresos). Sigue como lider del sector. En este trimestre reflgjo
un aumento en sus ventas de 9.25%, dada la mayor demanda que esta generando €l sector a nivel
nacional. Cabe resaltar que €l volumen desplazado y los precios fueron mayores vs. € 4TO01.
Conforme mejore e poder adquisitivo de la poblacion, € segmento tendera a crecer en forma
importante. Por e momento, el entorno macroeconémico ha sido un factor importante que ha
frenado el desempefio.
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Farma Gobierno que representd € 4.03% de las ventas, reflgjé un crecimiento de 11.42%.
Esto se atribuyd ala mayor demanda por parte de instituciones y hospitales gubernamentales. En
este segmento han empezado a participar con € IMSS, lo cual en e futuro puede ser una
herramienta valiosa que genere fuertes flujos de efectivo parala empresa.

Los negocios de Salud y Belleza (9.22% de las ventas) registro un incremento de 3.23%,
motivado por la mayor demanda de la industria farmacéutica en este rubro.

Publicaciones (2.81% de los ingresos). Esta divisén se encuentra en un proceso de
reingenieria de operacion en general. El objetivo es tener un control de inventariosy un manejo
de revistas y libros de alta rotacion. Al igua que en e 3T02, volvio aregistrar un decremento en
sus ventas, y en esta ocasion fue de 39.1%. Estas cifras tenderan a cambiar una vez que empiecen
afortalecer la cadena productiva de laindustria editorial.

M ercaderias generales, oficina y electrénicos (1% de los ingresos). Esta division reflegjé un
decremento de 16.28%, debido a que continué con su proceso de incorporacion de lineas de
distribucion de mercaderias generales y rebalanceo de lineas anteriores, sobre las cuales sus
volUimenes habian decrecido.

La mayor contribucién del negocio de Farma Privada presiona al margen bruto. Asi, éste se
contrajo en 50 pb, para colocarse en 10.5%. Cabe resaltar que los descuentos que se ofrecen en ese
mercado son grandes y que existe una gran competencia. Por ahora €l liderazgo lo tiene Saba. El
objetivo del grupo es que el margen permanezca en ese nivel.

L os gastos oper ativos se incrementaron en solo 0.5%. Esto se atribuy6 a los mayores gastos de
ventas, que se han realizado parafortalecer |a operacion.

La situacion financiera es sana. Saba ha incrementado la eficiencia del capital de trabajo, 1o que
le ha permitido realizar pagos de pasivos. En el 4T02, |a deuda con costo ascendié a Ps$ 398 M de
Ps$ 721.9 M que tenian en el 4TOL. El punto més interesante es que la cobertura de intereses
terminé en 11.4x. El objetivo de la administracién es mejorar rentabilidad y continuar saneando la
situacion financiera, lo cual halogrado hasta ahora.

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

Su per spectiva es favorable, ya que la compafiia ha empezado a recoger los frutos de los cambios
estructurales realizados desde la adquisiciéon de la empresa a la familia Autrey. En términos de
ventas, nuestra proyeccién contempla un crecimiento de 6% en términos reales, y margenes
iguales alos del 2002, ya que esperamos se sigan obteniendo beneficios de los cambios suscitados
en € pasado. En lo referente a su estructura financiera, creemos mejorara alin mas, especiamente
cuando €l objetivo de Saba es destinar sus flujos al pago de pasivos. Por e momento, la compafiia
no requiere de grandes inversiones, por lo que la generacion del flujo puede cubrir perfectamente
le pago de pasivos y €l programa de inversion que pudieran reguerir. Otro objetivo de la
administraciéon es reducir la deuda a cero y desinvertir en activos improductivos. Esto 1o esti4
logrando cabal mente.

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

ARCA. Se empieza a definir la estrategia para recoger los frutos de la consolidacion de los 3
grupos. La baja en precios afecta los resultados.

El trimestre fue dificil por las bajas en los precios de los productos. Como ya hemos
mencionado en otros reportes, PepsiCo. ha realizado esfuerzos muy importantes por mejorar su
presencia en el Norte de México, y a parecer 1o halogrado y ha presionado a las embotelladoras
de Coca-Cola en la region. Por €ello, se observo una fuerte presion en los precios, impactando
negativamente los resultados del grupo. Es importante mencionar que la empresa sigue pasando
por un proceso de aprendizaje con la consolidacion de los tres grupos de embotelladores que la
integran. Como resultado de ello, en el 4T02, Arcaregistré decremento en las ventas, la utilidad de
operaciéon y la UAFIDA de 9.5%, 26.4% y 18.5%, respectivamente. En términos de valuacién,
la accion parece estar bien valuada en relacion a sus semejantes.

Contindia la presion en los precios. En e trimestre los volimenes de venta reflgjaron un
crecimiento de 1.3% respecto del 4T01, llegando a 96.4 millones de cajas unidad (MCU). El
segmento que se vio afectado fue el de agua en garrafon, al reflejar un decremento de 2.8% en sus
volimenes de venta, provocado por la competencia informa en algunos territorios. Entre los
factores que contribuyeron al mayor desplazamiento de los volUmenes de refrescos, estuvo la
introduccion del refresco Beat y Joya Frutas, las promociones navidefias y la introduccion del
sistema de preventa en los territorios de Tamaulipas, en donde se ha mejorado el nimero de rutas.

El margen bruto seincremento en 40 pb, posicionandose en 55.2%, y el operativo decrecio en
2.4 pp, terminando en 10.5%. Cabe resaltar que los resultados no son del todo comparables, por
las siguientes razones: @) en el 4T02, las ventas son netas de bonificaciones de ventas (i.e.
devoluciones, obsequios, etc.), mientras que las del 4T01 incluyen Ps$ 122 M en bonificaciones de
ventas que se registraban antes como gasto de ventas; b) Los gastos de almacén de productos
terminados del 4Q01, que ascendieron a Ps$ 117 M, estan registrados como costo de ventas, y a
partir del 4T02, dichos gastos se registran como gasto de venta. Por ello es que los margenes
muestran tanta fluctuacion.

El nuevo director define e rumbo del grupo, y ahora se tiene un programa de gecucion de
sinergiasy areas operativas. El objetivo de éste, es lograr ahorros anuales de hasta por Ps$ 320
M & 10% de la UAFIDA de 2002 en un periodo de 12 a 24 meses. Este programa incluye 4 areas
gue son: @) centralizacion de servicios corporativos y optimizacién de estructuras organizacionales
(Ps$ 130 M); b) racionalizacion de la produccion y centros de distribucion, 1o que implicara e
cierre de 5 plantas que operaran Unicamente como centros de distribucién, y la reduccion de
centros de distribucién con ahorros anuales estimados de Ps$ 80 M; c) ahorros por sistema de
preventa que ascenderdn a Ps$ 70 M y d) ahorros en centralizacion de compras (Ps$ 40 M). La
compafia espera que los beneficios de este programa empiecen a fructificar a partir del 2S03. En
€l corto plazo paralograr estos objetivos se generaran algunos gastos no recurrentes.

Solida situacion financiera. Nosotros creemos que la administracién tiene la capacidad para
mejorar la situacion financiera conforme supere la curva de aprendizaje en € manegjo del nuevo
grupo, y buscar el momento oportuno para colocar un porcentgje interesante de su capital en la
BMYV, con lo cual podra liquidar sus pasivos y mejorar aln mas su balance. La compaiia ha
empezado a manejar su fondo de recompra para darle mayor bursatilidad ala accion.

La perspectiva es positiva para 2003. De hecho, se espera un crecimiento en los volUmenes de
venta de 3% a 4% y precios similares a la inflacion, y la rentabilidad deberd de mejorar con €l
programa antes mencionado. Por otra parte, creemos que si hay oportunidad, se podra readizar la
colocacion accionaria.

La accion ha perdido un cierto valor en comparacién con Kof, y creemos se justifica porque
su rentabilidad es muy inferior ala de Kof y Contal. Nosotros sentimos que la accion esta bien
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valuada en €l corto plazo, pero que conforme vaya consolidandose como grupo lograré reportar
una rentabilidad superior y por ende su valuacion tendera a mejorar. En nuestra opinién, la accion
es para aquell os inversionistas que gustan de participar en €l largo plazo con un riesgo bajo.

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

Sector Alimentos

GRUMA .- A pesar de los débiles resultados de GIMSA y de Gruma Venezuela, la UAFIDA y la
Utilidad de Operacién de Gruma contintian creciendo, debido a los buenos resultados de Gruma
Corporation.

e Losvolimenes de ventastotales crecieron en 4% (debido a los mayor es volimenes vendidos en
Gruma Corporation y en Molinera de México). Como resultado de lo anterior, y del efecto
positivo de las eliminaciones contables asociadas con fluctuaciones cambiarias, las ventas netas
consolidadas se incrementaron en 5.7% al comparar se con € 4T0L1.

e Los Cogos de Ventas crecieron 8.6% con respecto al 4T01, debido a los mayores costos en
GIMSA y en Gruma Corporation. Ambos, se vieron afectados por los mayores precios del maiz, y
GIMSA a su vez por los mayores costos de la dlectricidad y gastos asociados con la obtencidn del
maiz, dado el abastecimiento insuficiente del maiz en ciertasregiones durante €l trimestre,

» Losgastos operativos (incluyendo depreciacion y amortizacion) se contrajeron en 9.5%, como
resultado de los menores gastos de distribucion, la eiminacién de las operaciones de pan y los
menores gastos de publicidad.

« Debido a las mayores ventas y a los menores gastos oper ativos, la Utilidad de Operacion y la
UAFIDA s incrementaron en 59.5% y 20.1% vs. al 4T01, respectivamente. Por su parte, los
mérgenes Operativo y de UAFIDA mejoraron en 3.0 pp. y 1.7 pp., respectivamente.

e A pesar deladisminucion del 4.2% en los intereses pagados, dada lareduccidn del 2% en ladeudade
lacompafiia, Gruma registr6 bajo e Costo Integral de Financiamiento, una pérdida neta por Ps
117 millones, la cual se compara desfavorablemente con la pérdida neta por Ps 53 millones
registrada en € 4TOL. Lo anterior es resultado de los menores intereses ganados, y de una pérdida
cambiariapor Ps 90 millones (vs. una ganancia por Ps 71 millonesen e 4T01).

¢ LaUtilidad Netade GRUMA fue de Ps174 millones, la cual esmayor alaregistradaen e 4T01
de Ps 12 millones. La Utilidad Neta se beneficié de las mayores ventas y utilidad operativa, alin a
pesar de un aumento del 237.7% de |osimpuestos pagados.

A continuacién, mencionaremos |os resultados de cada una de las subsidiarias de Gruma:

Gruma Corporation: Las ventas representaron €l 46.6% de las ventas totales de Gruma 'y se crecieron
7.4% vs. d 4TO1l. Edto es resultado del aumento del 8% en los volimenes vendidos, dada la mejor
cobertura de venta al menudeo, las nuevas relaciones de negocios y una actividad promocional més fuerte.
Dado lo anterior, y a pesar de los incrementos ddl 10.2% y 1.7% en los Cogtos de Ventas y Gastos
Operativos, la Utilidad de Operacidn crecio 16%. Por su parte, la UAFIDA se contrgjo en 6%, dado los
mayores costos.

GIM SA: Sus ventas cayeron 0.4% vs. € 4T01, debido ala disminucién del 1% en lasventasagrand, y a
pesar del aumento del 1% en la presentacion de paguetes de 1 Kg. Dado lo anterior y los mayores Costos de
Venta, la Utilidad de Operacion disminuy6 4.2%, y laUAFIDA 7%.

Molinera de México: Los volumenes subieron 18%, por mayores ventas a Gamesa y contratos de
abastecimiento adicionales. Como consecuencia de ello y de los mayores precios de la harina de trigo, las
ventas netas crecieron 36% vs. € 4T01. Los Costos de Ventas y los Gastos de Operacion aumentaron 38%
y 25%, respectivamente. El primero por los mayores costos del maiz, y € segundo por mayores gastos de
trangportecion y gastos promocionales. A pesar de lo anterior, la UAFIDA y la Utilidad de Operacion
crecieron 20% Yy 40%, respectivamente, ya que [0s ingresos crecieron en mayor proporcion que los costos.
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Gruma Venezuela: Las ventas disminuyeron 19% vs. € 4T01, afectadas por una reduccion del 8% en los
volimenes vendidos, dado que |os volimenes de la harina de trigo se contrgeron 20% afectados por € cese
de operaciones en diciembre del 2002 (dada la huelga generdl en Venezuela). A pesar de lo anterior, la
reduccién del 19% en los Costos de Ventas y del 38% en los Gastos Operativos, ayudaron a que la Utilidad
de Operaciony laUAFIDA crecieran en 34% y 1%, respectivamente.

Gruma Centro América: Las ventas decrecieron 8% vs. € 4T01, por los menores precios dd maiz y la
eliminacion de las operaciones de pan. Los Costos de Ventas y Gastos Operativos cayeron 9% y 20%,
respectivamente, debido principalmente ala eiminacion de las operaciones de pan en noviembre del 2001.
Como resultado, la Utilidad de Operacion meord a pasar de una pérdida netapor Ps 1 millénen e 4T01 a
una utilidad neta por Ps 15 millones en e 4T02, mientras que la UAFIDA de Ps 31 millones crecié 4% a
compararse con €l mismo trimestre.

Vemos €l reporte como favorable, ya que la compafiia ha logrado mantener sus volUmenes totales de
ventas, y contintian fortaleciendo sus operaciones en EEUU. Nuestras Unicas preocupaciones son la
debilidad experimentada en Gruma Venezuela, dado el deterioro de las condiciones econdmicas en
dicho paisy la huelga general que duré hasta parte del 1T03, y los débiles resultadosen GIM SA. A
pesar de lo anterior, continuamos con nuestra recomendacion de COMPRA DE LARGO
PLAZO para las acciones de Gruma, ya que los esfuerzos de la compafiia por reducir sus costos
totales han podido compensar las débiles ventas de GIMSA, Gruma Venezuela y Centroamérica.
Ademas, € perfil de la deuda de GRUMA ha mejorado significativamente, ya que refinanciaron el
crédito sindicado de US$300 millones con vencimiento en el 2003. Ahora tienen que pagar US$50
millones en diciembre del 2003 y US$250 millones en diciembre del 2004. L a compafiia espera que
parala primera mitad de este afio, S& P incremente su calificacion de deuda de BB.

GRUPO BIMBO.- Los margenes Operativo y de UAFIDA contindan afectados por los costos
relacionados con la implementacion del sistema ERP.

« Lasventas de Bimbo crecieron 19.2%, impulsadas por los crecimientos del 7.4% y 79.7%
en los ingresos provenientes de M éxico y EEUU, respectivamente. Es importante mencionar
gue las mayores ventas en EEUU se atribuyen a la integracién de las operaciones Occidentales
de George Weston Ltd., mientras que en México se explican por los mayores volUimenes de
ventas, y en menor medida, por |os incrementos en los precios de algunos de los productos de las
principales lineas durante el trimestre.

e LosCostos de Ventas subieron 31.4% vs. 4T01, debido alos incrementos en los precios de las
principales materias primas utilizadas por BIMBO, y también por € complicado entorno
econdmico y politico en Argentinay Venezuela.

» Los gastos relacionados con la implementacion del sistema ERP, |os mayores gastos de ventas y
de distribucién, y el gasto Unico relacionado con € cierre de las operaciones de Viena,
provocaron un aumento del 19.7% en los gastos operativos vs. € 4T01l. Es importante
mencionar que la compafiia espera mejorar las eficiencias en € futuro, con la implementacion
del sistema ERP en todas sus plantas. Se espera que los beneficios se materialicen en el 2T03.

e Debido alos mayores Costos de Ventas y Gastos de Operacion, y a pesar del incremento en las
ventas, los margenes Operativo y de UAFIDA de 6% y 9.3%, respectivamente, se
deterioraron en 4.7 pp. y 5.6 pp. con respecto al 4T01. Es importante mencionar que los
margenes no mejoraron al comparase con el 3T02.

* Bajod Costo Integral de Financiamiento (CIF), la compaifiia registr 6 una pérdida neta por
Ps 109 millones, la cual compara desfavorablemente con los Ps 59 millones del 4T01. Lo
anterior se explica por las pérdidas cambiarias por Ps 217 millones, que contrastan con la
ganancia por Ps 69 millones del 4T01.

« Lautilidad neta de Bimbo cayé 71.3% vs. € 4T01, por los mayores costos y un cargo por Ps
207 millones registrado en otros gastos, derivado de la reclasificacién a Costos de Venta de los
resultados de la operacién de derivados de commaodities, y un aumento en las reservas para €
plan de pensiones de las operaciones de EEUU.
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« Durante € trimestre, las razones financieras de la compafiia mejoraron, ya que el crédito puente
tomado en marzo del 2002 para financiar la adquisicion en EEUU fue refinanciada con la
emisién simulténea de dos ofertas de Notas Corporativas en €l 3T02. De esta forma, larazon de
pasivos totales a capital contable de Bimbo past de 137.7% en el 3T02 a 130.7%, mientras
qgue la razén de deuda neta total a capital pasd de 75.5% a 67.8%. La cobertura de
intereses se ubica en 5.7x.

A continuacion mencionaremos | os resultados registrados bajo las tres regiones de Bimbo:

MEXICO: Las ventas netas se incrementaron en 7.4% vs. e 4T01, como resultado de los mayores
volimenes de ventas, y de los aumentos implementados por la compafiia en los precios de las principaes
Iineas de productos de la compafiia durante € 4T. LaUAFIDA y la Utilidad de Operacion se contrgeron
en 24.1%y 17%, respectivamente, debido principalmente a los aumentos en los precios de las principales
materias primas utilizadas por lacompafiiay laimplementacion del sstema ERP.

Estados Unidos Las ventas netas crecieron 79.7% en esta divison, debido principadmente a la
adquisicion de las operaciones occidentales de George Weston Ltd. el 4 de marzo del 2002. Excluyendo
esto, los volimenes de ventas disminuyeron, principalmente en Texas, como resultado de la contraccidn
en lademanda y de la venta de las rutas de digtribucion a distribuidores independientes. La Utilidad de
Operacion y la UAFIDA se deterioran, por los mayores precios de las materias primas y un gasto Gnico
relacionado con € cierre de las operaciones de Viena. De esta forma, la primera pasd de una pérdida por
Ps 27 millones en d 4T01 a una pérdida por Ps 59 millones en € trimestre actua, mientras que la
UAFIDA disminuyé de una ganancia por Ps 26 millones en el 4T01 a una pérdida por Ps 39 millones en
d 4T02.

América Latina: Las ventas se incrementaron ligeramente en 0.3% a comparase con € 4T01, yaque las
operaciones recientemente adquiridas en Costa Rica compensaron los menores volUimenes de ventas en
Argentinay Venezuela. Dadas |as débiles condiciones econémicas en Argentina, Venezuelay Colombia, y
los incrementos en los precios de las materias primas, estas operaciones registraron mayores pérdidas
operativas, por Ps 63 millones en comparacion con las pérdidas por Ps 22 millones del 4TO1. Por su parte,
laUAFIDA también se deterior6, a pasar de una ganancia por Ps 45 millones en el 4T01 a una pérdida por
Ps 17 millones.

Aunqgue las ventas de Bimbo continuaron mejorando de manera significativa, especiamente en
México, los margenes se han estado deteriorando debido a proceso de reestructuracion e
implementacion del sistema ERP. La compafia espera que esta situacion prevalezca en €l 1T03 y
2T03, ya que Unicamente 56 de las 67 plantas han implementado este sistema. Ademas, como era de
esperarse, las operaciones de América Latina estan teniendo problemas a operar bajo las dificiles
condiciones macroeconémicas que prevalecen, registrando mayores pérdidas cada trimestre. De esta
forma, hemos decidido continuar con nuestra recomendacion de MANTENER para las acciones
de Bimbo. Asimismo, la valuacién es ligeramente més cara, ya que el multiplo VE/UAFIDA pasb de
5.8x en el 3T02 a 6.19x.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

GRUPO TELEVISA.- Las Ventas Totales de Televisa se incrementaron en 6.3%, debido
principalmente a las mayores ventas en los segmentos de Television Abierta y Editoriales.
Finalmente, se ha declarado el pago de un dividendo.

e Lasventastotales se vieron impulsadas principalmente por un crecimiento del 4.4% en las
ventas de Television Abierta de la compafia (ligeramente mayores a 1o esperado). Otras
divisiones que contribuyeron a este resultado, aunque en menor grado, fueron las de Editoriales,
Programacion para Television Restringida, y Distribucion de Publicaciones, a incrementarse sus
ingresos en 9.5%, 10% y 68.4%, respectivamente. ES importante mencionar, que ciertos
segmentos registraron un crecimiento negativo en sus ventas en el trimestre, tales como:

34 y



< BANORTE
Finalmente, la .
empresa pagara
dividendo.

Direccion de Analisis

Licencias de Programacion (-2%), Televisién por Cable (-18.5%), Radio (-3.7%) y Otros
Negocios (-1.8%).

Por su parte, los Costos de Ventas crecieron 4.6% con respecto al 4T01, debido
principalmente a los mayores costos de produccion, y a los mayores costos en la division de
Distribucién de Publicaciones y Cablevision.

A pesar de los menores gastos administrativos, los Gastos Operativos se incrementaron en
6.6% al compararse con el 4T01; lo anterior se relaciona con los mayores gastos de ventas, y
una mayor provision de cuentas dudosas por cobrar en algunas de las divisiones de la compafiia.

La Utilidad de Operacion aument6 6.5%, mientras que la UAFIDA 1o hizo en 9.5% al
compararse con € 4T01. De esta forma, € margen Operativo permanecié estable en 24.9%,
mientras que €l margen de UAFIDA mejor6 en 0.8 pp. a ubicarse en 30.8%.

La pérdida registrada bajo el Costo Integral de Financiamiento (CIF) totalizdé Ps 121
millones, y se compar a desfavor ablemente con la ganancia por Ps 78 millones del 4T01. Lo
anterior se atribuye al aumento del 27.8% en los intereses pagados (ya que la deuda total crecio
4.9%), aunareduccion del 29.7% en los intereses ganados y a las menores ganancias cambiarias
y monetarias.

Grupo Televisa registr6 una Pérdida Neta por Ps 868 millones, la cual se compara
desfavor ablemente con la utilidad neta por Ps 954 millonesregistrada durante el 4T01. Este
resultado se vio afectado por un cargo de Ps 1,710 millones registrados bajo €l rubro de Otros
Ingresos/Gastos y por una pérdida por Ps 599 millones bajo subsidiarias no-consolidadas. El
primero, se relaciona con la amortizacion de un crédito mercantil por un monto de Ps 433.2
millones y la cancelacion de un crédito mercantil pendiente por amortizar por un monto de Ps
1,067 millones, ambos son cargos no recurrentes y no representan desembolsos en efectivo. La
segunda se atribuye al reconocimiento de pérdidas adicionales en el capital de Innova.

El balance general de la compafiia se deterior 6 como resultado de la mayor deuda. De esta
forma, los pasivos totales ahora representan €l 157.5% del capital total de la compafiia contra el
112.2% en e 3T02, mientras que la razon de Deuda Neta a Capital Total mejord gracias a los
mayores niveles de efectivo, a pasar de 32.9% en € 3T02 a 27% en el trimestre actua. La
cobertura de intereses se ubica en 4.9x, comparada con el 4.6x del 3T02.

La participacion de mercado de Televisa cay6 al compararse con el 3T02. La participacion
total de audiencia televisiva en horario de 6:00 am. a 12:00 p.m. pasd de 74.6% a 71.9%.
Mientras que la participacién de mercado en "horario estelar” (7:00 p.m. a 11:00 p.m.)
disminuyé de 73.7% en el 3T02 a 70.5%. Lo anterior es resultado de la falta de programacion
gue pudiese competir con €l programade TV Azteca denominado "LaAcademia’.

Las ventas por anticipado para € 2003 totalizaron Ps 11,305 millones al cierre del 31 de
diciembre del 2002, un incremento del 2.4% en términos reales vs. las del 2002, a
comparase con €l afio anterior. Este resultado es ligeramente menor al estimado (entre 3% y 4%),
aungue en €l caso de TV Azteca, muchos clientes cerraron en enero, por lo que si este es también
el caso de Televisa, las cifras pudieran aumentar, alcanzando |os estimados.

Finalmente, el Consejo de Administracion de Televisa decidid proponer en la préxima asamblea
de accionistas un plan anua de dividendos a partir del 2003. Este afio, €l Consgjo decidié
pagar un dividendo por un monto total de Ps 550 millones, lo que implica e pago de Ps
0.186 por accion (un retorno sobre el precio actual de 1.4%).

Bajo el programa de recompra de acciones anunciado en septiembre del 2002, Televisa
comenzo a comprar acciones este afio, al cierre del 26 de febrero del 2003, ya habian comprado
un total de 6.3 millones de CPO's (por un monto total de Ps 84.6 millones).

A pesar de una pérdida neta atribuible principalmente a partidas virtuales, Televisa registro un
buen 4T02, como se esperaba, y ademas anunciaron beneficios importantes para los accionistas
minoritarios, 1o cual vemos como algo positivo. Para e 2003, esperamos buenos resultados,
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impulsados por la publicidad de las campafias politicas y por las mayores ventas por anticipado. La
compafia menciono, que para € 1T03 esperan ventas ligeramente mayores a las del 1T02, en €l
segmento de TV Abierta. Dado lo anterior, hemos decidido cambiar nuestra recomendacion de
COMPRA DE LARGO PLAZO a COMPRA, con un precio objetivo 12 meses de Ps 18.00
(menor al previo de Ps 20.00 debido al fragil entorno internacional).

CIE.- La UAFIDA y la Utilidad de Operacién reportadas por CIE fueron mayores a lo esperado. Sn
embargo, los mayores impuestos afectaron la Utilidad Neta.

Las ventas netas de la compafiia se incrementaron en 22% (situandose por encima de
nuestro estimado de 19%). Este resultado fue impulsado principalmente por las ventas mas
fuertes en México, debido alaintroduccion del Serial Cart, asi como, al mayor nimero de Sports
Booksy Yaks. Esimportante mencionar que las ventas de CIE contindan afectadas por las
débiles condiciones econémicas en Argentina.

Las ventas en la division de Entretenimiento crecieron 32% vs. €l 4T02. Esto se atribuye a
aumento en el nimero de conciertos, €l Seria Cart en la Cd. de México, la exposicién
denominada “Auto Expo” realizada en el Centro Banamex (“Centro de Convenciones’), €l
mayor niimero de eventos realizados en el mes de diciembre en dicho Centro, y el mayor nimero
de Sports Books y Yaks (de 8 en el 2001 a 15 en el 2002). Lo anterior, se vio parcialmente
afectado por lamenor actividad de entretenimiento en vivo y teatral en Argentina.

A pesar de las mayores ventas de publicidad en los cines en México y de la mercadotecnia de un
mayor nimero de espacios publicitarios en |os puentes peatonal es también en México, las ventas
de la divisén Comercial se contrajeron 26% vs. el 4T01, debido a las débiles las ventas de
publicidad en |as estaciones de radio de la compafiia en Argentina, dadas |as fréagiles condiciones
econdmicas de dicho pais.

Losingresosen la divisién de Servicios crecieron un 42%, impulsado por las fuertes ventas de
boletos, que incluyen los ingresos de los eventos de filidles y terceras partes, tanto en México
como en Brasil, y los eventos en vivo con un ato indice de asistencia, tales como e Serial Cart y
Auto Expo realizadas en diciembre del 2002.

L os costos totales crecieron en mayor proporcion que lasventas en el trimestre. L os Costos
de Ventas subieron 24% vy los Gastos Oper ativos 12.5% . A pesar de €ello, las mayores ventas
y los mayores cargos por depreciacion beneficiaron € margen operativo de CIE, a subir de
16.3% en el 4T01 a 17%, mientras que €l margen de UAFIDA permaneci6 estable en 23.1%.

El Costo Integral de Financiamiento de CIE cay6 58.8% vs. € 4T01, como resultado de la
reduccion del 20.2% de los intereses pagados (por menores tasas de interés), y a las ganancias
cambiarias y monetarias por Ps 3 millones y Ps 22 millones, respectivamente (que vs. las
pérdidas por Ps 32 millonesy Ps 12 millones del 4T01).

Finalmente, la compaiiia registré una pérdida neta por Ps 10 millones, que se compara
favorablemente con la pérdida neta por Ps 652 millones registrada en el 4T01, (dadas las
reevaluaciones virtuales de las inversiones en Argentind). En e 4T02 la utilidad neta se vio
afectada por los mayores impuestos que totalizaron Ps 250 millones (la utilidad antes de
impuestos fue de Ps 240.4 millones). El Impuesto Sobre la Renta fue de Ps 145 millones (vs. Ps
48.9 millones en €l 4T01), como resultado de los mayores impuestos pagados, debido a que la
utilidad antes de impuestos fue mayor ala registrada en € 4T01, y alos impuestos pagados por
la venta de la participacion del 40% de OCESA a Televisa. Mientras tanto, los impuestos
diferidos totalizaron Ps 104.6 millones (vs. Ps 67.5 millones en el 4T01).

La deuda total de la compafiia disminuy6 4.2%, debido a que CIE pagd Ps 257 millones de
su deuda en el trimestre. La compafiia utilizé parte de los recursos por Ps 420 millones de la
venta del 40% de OCESA a Televisa. CIE recibira un pago adicional por US$40 millones en €l
1T03. De esta forma, la razdn de Pasivos Totales a Capital de CIE paso de 91.5% en el 3T02 a
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78.8%, mientras que la razon de deuda neta a capital pasd de 50.7% en €l trimestre previo a
44.3% en €l 4T02.

Pensamos que los resultados de CIE continuaran afectados por |as débiles condiciones econémicas en
Argentina también en el 2003, aunque esto se vera parcial mente compensado con las mayores ventas
gue se obtengan del Hipddromo de Las Americas, las mayores ventas del “Centro Banamex”, y un
aumento en €l ndimero de Sports Books y Yaks. Aunque consideramos que los resultados de la
compafiia son buenos, nos desilusioné el fuerte cargo de impuestos, mayor a lo esperado, lo que
afectd negativamente la Utilidad Neta de la empresa. Ademés, e hecho de que los costos no hayan
podido mejorar y continlien afectando el crecimiento de los margenes es una fuerte preocupacion.
Finalmente, el CAPEX permanece fuerte, y es usualmente mayor que e flujo libre de efectivo
generado internamente, por 1o que como consecuencia, 10s niveles de efectivo no parecen mejorar
mucho. De esta for ma, hemos decidido cambiar nuestra recomendacién de Compra Especulativa
a MANTENER, con un precio objetivo a 12 meses de Ps 22.

ALESTRA. A través de un comunicado, Alestra dio a conocer la decision de ampliar los plazos de su
oferta de intercambio y/o compra de los bonos o Notas Senior con vencimientos del 06 y del 09. La
oferta ahora expirara el préximo 27 de marzo y serd el 13 de marzo cuando termine el plazo para
gozar del pago adicional de US$30 en efectivo 0 en las nuevas notas, por cada US$1000 de valor
nominal de tenencia. Las demés condiciones de la oferta no sufren modificaciones (recomendamos
referirse a nuestros boletines del 17, 24 de enero y 14 de febrero). Alestra menciona que la ampliacidn
de los plazos tiene la finalidad de poder incorporar a los prospectos de la oferta la informacion
financiera auditada relativa al cierre del 2002. Sin embargo, no debe descartarse la posibilidad de que
también sea porque no se han recibido a 27 de febrero (que vencia el plazo origina para tener
derecho a pago adicional), la cantidad de consentimientos que ellos esperaban. Con relacion a lo
anterior, la empresa estd invitando a tenedores de bonos y analistas a una reunion que se llevara a cabo
la préxima semana en Nueva York, con el fin de discutir los resultados a cuarto trimestre y los
avances en su programa de reestructura.

IUSACELL (CEL) Reporte al 4T02.

» Lasventas comparadas contra el trimestre inmediato anterior bajaron ligeramente. Labase
de suscriptores disminuyé en el trimestre, de acuerdo con la empresa, como reflejo del renovado
enfoque hacia e cliente de mayor valor y del cambio en la estructura de comisiones que incentiva
la venta de productos que generan mayor consumo. Lo anterior es congruente con el hecho de que
no obstante la disminucién de 25% que se observa contra €l afio pasado, con relacion al tercer
trimestre el ingreso promedio por suscriptor, tanto de prepago como de postpago se mantiene
préacticamente en los mismos niveles.

» El margen Uafida baja a 28.8% de 36.5% que reportaron en el tercer trimestre. Aunque en
el trimestre anterior se registraron ingresos no recurrentes por la venta de torres no estratégicas, la
reduccién mas importante en el margen se explica por el aumento en el costo del servicio. Parte
de lo anterior deriva del aumento en la renta de torres, por la venta que se ha hecho de las que se
consideraron como no estratégicas. Los gastos administrativos, en cambio, muestran
disminuciones importantes. Durante € afio se disminuyd la plantilla de empleados en 958
empleados paraterminar 2002 con 1,685 puestos.

« La compafiia sostiene que € costo directo en efectivo que representa incorporar un nuevo
cliente en la modalidad de post-pago disminuy6 a US$208 de los US$270 que se incurrian por
este concepto durante €l cuarto trimestre del 2001. Sin embargo, sube con relacion a septiembre,
pues durante € trimestre anterior € costo reportado fue de US$198, lo que nos parece una sefial
negativa, sobretodo por la fuerte disminucion en el nimero de suscriptores que sufrid la empresa
durante el periodo.
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* Ené trimestre seredujo en 95 mil el nimero de suscriptores. Con esto, al cierredediciembre
setienen 2 millones 81 mil clientes, esto representa un crecimiento del 12% en el afio. Labase de
suscriptores en e esquema de prepago representa el 83%. Nos parece poco alentador que
durante e periodo la disminucion neta de suscriptores en €l esquema de postpago haya sido
de 15 mil suscriptores.

» Los indicadores globales de consumo son mayores a los del tercer trimestre. El promedio
mensual de minutos de uso por suscriptor (MOU) de 58 subié a 62, aunque €l ingreso mensual
promedio por suscriptor (ARPU) baj6 aPs 180 de los Ps. 182 reportados en septiembre. A nuestra
manera de ver, la ligera disminucion se explica por € aumento tipico de promociones en la
temporada. Y pudiera ser la sefial de que €l deterioro en la mezcla de clientes se ha detenido.

» No se observa una megjora en la rotacion de suscriptores (churn). En el trimestre se reporta un
promedio mensual de 4.1%, mientras que en e 3T02 fue del 3.7%, y € afio pasado € nivel
reportado fue del 3.9%. Preocupa la continua pérdida de suscriptoresy sobre todo la constante
disminucion en losingresos y el consecuente deterioro en los mérgenes.

* Se han desarrollado iniciativas para ampliar los ingresos y reducir costos, aprovechando la
relacion con Verizon. Una porcién del trafico de larga distancia entrante que se origina en
Verizon, es ahora terminado a través de la red de Larga Distancia de lusacell. También se ha
aumentado €l tiempo aire de roaming que proviene de usuarios de Verizon Wireless y la compra
de equipo y de teléfonos celulares se hace ahora en conjunto con Verizon.

» Aunque para el afio 2002 €l programa de inversiones se gjusté a un maximo de US$130 millones,
con los US$29 millones que se desembolsaron en este periodo, en el afio se erogaron
Unicamente US$88 millones. Lainversion se canaliz6 aampliar la coberturay a ofrecer servicios
de tercera generacion en la Ciudad de México.
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Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

ALSEA. Durante €l 4T02, la empresa reportd que sus ventas consolidadas alcanzaron Ps 673.9
millones, cifra que es muy similar con la reportada en el mismo periodo del afio pasado (Ps 673.7
millones). : Aungue registraron: a) un alza de Ps 10.7 millones en su division de distribucion y
logistica debido a la adicion de un mayor nimero de tiendas bajo € concepto Burger King; b) el
aumento de las ventas de Domino’s Pizza en Brasil por Ps 5.1 millones, que deriva de la apertura de
11 unidades en dicho pais; y c) € ingreso por Ps 5 millones de Starbucks Coffee; la ausencia de
crecimiento se debe, principaimente por un decremento de Ps 11 millones en los ingresos de
Domino’s Pizza México derivado de una reduccion en sus ventas mismas tiendas; por la reduccion de
Ps 0.5 millones en la division de Pan Caliente y y finalmente por la desincorporacién de Alysa por Ps
9.1 millones, a presentar Gnicamente el ingreso de dos meses debido a su. En este 4T02, la utilidad
bruta de Alsea pas6 de Ps 364.1 millones en € 4T01 a Ps 362.3 millones en este trimestre
(disminucion de —0.5%); y el margen bruto fue de 53.8% vs el margen de 54% del 4TOL. Esta bajaen
el margen se dio como resultado del incremento en el costo por la transferencia de mercancias dentro
de la division distribucion. Alsea reportd que sus gastos de operacion representaron en este trimestre
de 48% de las ventas de la empresa, mientras que en el 4TOL los gastos de operacion fueron el 44.7%
de las ventas. Asimismo, |os gastos variables en relacion alas ventas tuvieron un beneficio de 0.5 p.p.,
lo cua significd un ahorro de Ps 3.3 millones. Como resultado de lo mencionado anteriormente, en
este trimestre la empresa obtuvo una utilidad de operacién de Ps 39.1 millones vs Ps 63.2 millones
registrados en el 4T01; lo que representd en €l afio el 5.8% de las ventas, es decir, unabaja de 3.6 p.p.
respecto al mismo periodo del afio pasado. El EBITDA de la empresa alcanzd Ps 66.6 millones, 1o que
refleja un 12.9% como porcentgje de ventas vs e 9.9% del 4T01. Por otro lado, Alsea cerrd el 2002
con 532 unidades totales: Domino’s Pizza México — 463 tiendas, Domino’s Pizza Brasil — 23
unidades; Pan Caliente — 14 tiendas; Starbucks Coffee — 4 unidades; y Burger King — 28 unidades.
Asimismo, a cierre del 2002, Alsea vendié su tenencia accionaria en Alysa a su socio Puratos de
Meéxico. Dicha tenencia correspondia al 50% de capital socia y fue vendida en Ps 16 millones. La
accion de Alsea cotizaamlltiplos de P/VL 0.81x, P/U 5.87x y VE/UAFIDA de 2.32x.

CIDMEGA. En su reporte de resultados a 4T02, Cidmega informd que sus ventas netas totales
reportaron un crecimiento del 19%, al pasar de Ps 108 millones en el 4T01 a Ps 129 millones en este
trimestre. Este resultado se deriva de que al 4T02, el rubro de Hoteles decrecié un 13%, Tiempo
Compartido crecio 60% (el cual paso de Ps 42 millones a Ps 67 millones en este trimestre), BR baj6
en 11% y el Club subié un 74% (Ps 8 millones vs Ps 5 millones del 4T01). Sin embargo, a pesar €l
entorno econémico que se ha vivido, en el 4T02 CIDMEGA logré reducir los costos y gastos
departamentales tanto de Hotel como de Tiempo Compartido en un 53%, reflejando un ahorro de Ps
12.9 millones. En €l 4T02, la empresa registré un EBITDA de Ps 19 millones, lo cual es mayor en un
391% vs la de Ps 4 millones reportada en €l 4T01. En este trimestre, la compariia reporté una utilidad
de operacion de Ps 4 millones que se compara favorablemente con la pérdida de operacion registrada
en el 4T01 de Ps 15 millones. Por otro lado, en el 2002, Cidmega logro 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. Asimismo, la empresa arranco en vivo el nuevo sistema
computacional integrado tanto de Front como de Back Office. CIDMEGA se cotiza a multiplos de
P/VL 0.07x y VE/UAFIDA 5.59x.

CORPORACION MEXICANA DE RESTAURANTES (CMR). Por los doce meses de 2002, la
empresa reportd ventas netas por Ps 996.7 millones, lo que refleja un decremento de 5.1% respecto a
Ps 1,050 millones reportados al mismo periodo del afio anterior. Este decremento en las ventas se
debio: a) menor afluencia de clientes con menor consumo en todos os conceptos restauranteros; con
lo que laempresa introdujo paguetes promocional es a precios atractivos o que ocasioné que el cheque
promedio del 4T02 disminuyera en 2.7% con respecto a 4T0l. La empresa espera que esta
disminucion se vea compensada con € incremento en el nimero de clientes atendidos a partir de este
ano; b) En el 2002, la empresa registré una disminucion del 6.1% en e nimero total de clientes
atendidos, contra lo registrado en el 2001. Asimismo, CMR llev6 a cabo € cierre de 6 unidades lo
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cual implicd una disminucion de alrededor de 315 mil clientes atendidos vs los del 2001, lo que
representd una disminucion en las Ventas de la empresa con respecto al 4T01 de Ps 14.5 millones
aprox.; ¢) la imposicion del 5% sobre los articulos suntuarios en enero de 2002, lo cual derivé un
descuento sobre las ventas de alrededor del 2%; d) durante el 2001, se llevé a cabo € cierre de la
divisién de pizzas “Little Caesars’, 1o que contribuy6 con Ps 20.7 millones a las Ventas Netas de
CMR de ese afio, y que ya no se redlizaron durante 2002. Los gastos de operacion en e 2002
reflgjaron un incremento de 7.3% en comparacién con lo reportado en diciembre de 2001. Por los
doce meses de 2002, CMR registré una pérdida de operacion de Ps 39 millones vs una utilidad de
operacién del afio pasado de Ps 55 millones. Por su parte, la Uafida al cierre de 2002 fue de Ps 66.1
millones, lo que representa el 6.6% de las ventas y una disminucion del 54.1% con respecto a cierre
de 2001 (Ps 144 millones). Por otro lado, durante el 2002, CMR llevé a cabo € refinanciamiento de su
deuda de corto plazo alargo plazo, asi como la conversion de su deuda en délares a pesos. Derivado
del programa de desinversiéon de activos no estratégicos, CMR utilizé los recursos obtenidos (Ps 32
millones) para la amortizacion de pasivos bancarios de corto plazo. Como resultado de lo anterior, el
pasivo con costo de la empresa reflejé una disminucion del 14.8%, siendo la disminucién del pasivo a
corto plazo (incluyendo la porcién circulante del pasivo a largo plazo) del -25%. Actualmente, CMR
cuenta con 41 unidades “Wings’, 14 de “Chili's Grill & Bar, y 10 restaurantes especializados
(Meridiem Chapultepec, El Lago, Café del Bosque, Fonda de Santa Claray Los Almendros).

INNOVA. La proveedora del servicio de television directa a hogar SKY, reportd sus resultados al
cuarto trimestre del afio. En lo que se refiere a la base de suscriptores, alcanzo la cifra de 706 mil a
cierre del afio, lo que significa un aumento de 2% con relacion a la cifra reportada para € final de
2001. Para €l cuarto trimestre en particular, se afiadieron 6,900 nuevos clientes. No obstante 1o
anterior, los ingresos en el trimestre bajaron 1.2% con relacion a cuarto trimestre de 2001. Comenta
la empresa, que la disminucion en los ingresos es el resultado de que un mayor ndmero de clientes
aprovecharon la promocion de descuentos por pronto pago. Gracias a menores gastos y costos, la
UAFIDA subi6 30% al totalizar Ps242 millones. Los gastos por depreciacion y amortizacion fueron
menores a los del afio pasado y finalmente se logra reportar utilidad operativa, tanto en el trimestre
como en €l afio. Por su parte, los gastos financieros se vieron fuertemente incrementados por pérdidas
cambiarias; esto ocasioné que se reportara una pérdida neta en el trimestre de Ps344 millones. Innova
no requirid de recursos frescos por parte de sus accionistas durante este trimestre. En este afio,
solamente durante €l primer trimestre, requirieron del apoyo de sus accionistas y fue por un monto de
US$29.5 millones. A lafecha los adeudos a los accionistas suman US$309.9 millones, por los que la
empresa paga una tasa de interés fija de 9% anual. El otro pasivo importante que tiene Innova, es €l
bono por US$375 millones que paga un cupdn de 12 7/8% y que vence en el 2007. Los accionistas de
Innova son los siguientes: Televisa, que tiene el 60% de participacion, The News Corp Ltd.. con €
30% vy €l restante 10% estd en manos de Liberty Media Intl. Hasta la fecha, la experiencia para los
tenedores de bonos ha sido positiva, toda vez que los accionistas se han mostrado dispuestos a cubrir
las necesidades de recursos que se han presentado en la operacion de la empresa. Innova ha ido
mejorando sus operaciones y sus resultados, también es muy buena sefial, como mencionamos, que
durante la mayor parte del afio que termind, no necesitd de la inyeccion de recursos frescos por parte
de sus accionistas, sin embargo, todavia estd muy |ejos de contar con una estructura financiera sana y
asimismo vale la pena recalcar, que el monto de recursos genera alin no es suficiente para enfrentar,
por si sola, latotalidad de sus compromisos financieros.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
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Sector Infraestructura

CEMEX. Fitch Ratings asigndé una calificacion de AA+(mex) a dos emisiones de Certificados
Bursdtiles (tercera y cuarta), cada una por un monto de hasta $1,000 Millones, de Cemex, S.A. de
C.V. La cdificacién significas “AA+ (mex) Muy alta calidad crediticia. Implica una muy sdlida
calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas
obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones domésticas mejor calificadas.
(+) Destaca su fortaleza o posicién relativa dentro del nivel.” Hay que recordar que CEMEX aln
en un entorno tan adverso como €l actual podré generar este afio cerca de US$ 850 millones de
Flujo Libre de Efectivo Operacional. Ese flujo estimado sirve para 1) pagar deuda, 2) financiar
adquisiciones, 3) dividendos. Es importante tomar en cuenta que la capacidad de pago es de las
mejores en el mercado doméstico, pues se beneficia de una diver sificacion geogr afica que reduce
la exposicion de CEMEX a las condiciones econdmicas domésticas. De hecho, la calificacion
global de Fitch para Cemex essuperior ala quetienen nuestro pais.

—ICA* — IBW ICA. La compafiia reportd sus resultados al
4.60 g716f 4T02, destaca la reduccion de deuda respecto de
diciembre del 2001 en Ps 821 millones o un 14%
3.97 W 1758 menos, delacual US$ 70.6 millones corresponden
3.33 I YA v 6,36 a la recompra a descuento del bono convertible
L 701 \’\\\ 1 54y Gue vence en el 2004. Durante €l trimestre se
' ’ desinvirti6 de Ps 580 millones en activos. Los
2.07 39160 resultados mostraron una gran debilidad en
construccion civil, mientras que la divisén

143 1 - 2,716 . . . X
industrial se ve muy bien -sin sorpresas. El
0.80 +—————+—+—+—+—+—+—++—+—++—++ 1516 EBITDA del trimestre fue superior a mis
MO02 A02 MO2 J-02 AD2 S N2 D02 J03 expectativas: Ps 154MM vs. Ps 128MM. Destaca

la fuerte disminucion del 51% en gastos de
operacion. Si se excluye el efecto de los gastos relacionados con indemnizaciones en el 4T01, la
reduccion habria sido del 37%. Al cierre del 2001, ICA conté con obra contratada por €ecutar
equivalente a 11 meses de facturacion de los niveles de ejecucion del 4T02, principalmente en el
segmento de construccién industrial. EL Flujo de Efectivo Libre Operacional se ha beneficiado de la
venta de activos, asi como de menores necesidades de capital de trabgjo. Por ello, a pesar de la
debilidad en los resultados de operacion, ICA ha sido capaz de reducir los niveles de deuda, y lograr
acuerdos de refinanciamiento de pasivos. Cabe sealar que los beneficios de menor capital de trabgo
también obedecen a | apoca actividad de construccion. Es decir, cuando se recupere la construccion, es
de esperar que lainversién en capital de trabajo aumente sustancialmente.

4T02 | 3T02 4T01 |4T02/3T02 4T02/4T01
Ventas 2,061} 2,169 2,757 (5%) (25%)
UAFIDA 154 157 (153) (2%) N.A.
Intereses Pagados Netos (126)] (100) (144 25% (13%)
Impuestos en Efectivo (252)] (126) (73) 99% 243%
Inversiéon Neta en Capital de Trab)| 542 72 812] 651% (33%)
Inversion en Activo Fijo (Neto) 140 300 1,018] (53%) (86%)
FELP 459 303 1,459 51% (69%)
Margen FELP 22%] 14% 53% 1pp (1pp)
FELP a Activos 14% 8% 35% 1pp (1pp)
FELP por accion 0.74] 049 235 51% (69%)
Retorno Trimestral FELP 52.8% ] 34.9% 167.7% 1pp (1pp)
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Los riesgos importantes en | CA son refinanciar el vencimiento del 2004 de cerca de US$ 96 millones,
y otros pasivos de mediano plazo. Para ello ICA venderia activos por US$ 100MM. ICA cuenta con
USS$ 89 Millones en efectivo a nivel de la holding , mientras que US$ 190 millones se encuentran en
sus subsidiarias, principalmente ICA-Fluor Daniel Como se coment6 en nuestra edicién anterior, ICA
concursd en el proyecto de generacion eléctrica conocido como "El Cajon”. ICA participa con un
65% en el proyecto. En marzo 7 se abren las propuestas de “El Cgjén”, el mayor proyecto de
infraestructura de esta administracion (hasta US$ 812MM), y el 14 se declara a ganador. Las
expectativas para €l 2003 pueden ser MUY diversas, tan es asi que ICA ha preferido no dar a
mercado guia alguna de coémo piensan que se comporten sus ingresos y UAFIDA este afio. El ganar
contratos como “El Cajon” o los relacionados con la reconfiguracion de la refineria de Minatitlan
seran cruciales para saber s sera un buen afio o no. Hacia adelante, ICA depende de poder ganar
licitaciones, las cuales, a su vez, dependen desgraciadamente de reformas estructurales en nuestro pais
gue permitan desregulacion de mercados y mayores inversiones a proyectos de infraestructura. Como
sea, 2003 deberia ser un mejor afio que 2002. Mi precio objetivo es de Ps 2.00, y €l rendimiento
implicito de 43% todavia no supera nuestra exigencia de 45% para acciones que calificamos de
ALTO RIESGO como este, por lo que s podria ser una opcidon aunque MUY especulativa.
Nuestra recomendacion es MANTENER posiciones, la valuacion es de 5.77x VE/UAFIDA, y un
P/VL de solo 0.24x.

—CGEOB — IBMV GEO. Las ventas por Ps 1,656 millones

24.90 crecieron en 10.9% afo contra afo -as
ventas fueron 3.3% mayores a nuestros

22.68 9762 | egtimados. Los precios promedio mejoraron
2047 1 | ggog | €N 3%, debido a que los ingresos en los
segmentos de ingreso medio y econémico estan

18.25 + 7854 | mejorando la mezcla de ventas de GEO. En €
6o T, 6500 | 4702 GEO vendié 831 viviendas en estas
“\M categorias —8.8% de las ventas. Se espera que

13.82 AVK‘MW.A Auvaw/’\m 5046 | € crecimiento en dichos segmentos sea més
répido que e crecimiento en los segmentos

1160 1+ 492 yradicionales, gracias a los cambios
F-02 A-02 M-02 J-02 A-02 S-02 N-02 D-02 J-03 estructurales que estan teniendo |ugar en

México. La participacién de las ventas de Fovi
(SHF) y Fovissste esta ganando impulso. Esto explica por qué la participacion de Infonavit cayd de
76% a 71% del total del volumen de ventas.

. GEO registr6 Ps 364 millones de UAFIDA, 3.2% por encima de nuestro prondstico —€l
cual, a su vez, estuvo ligeramente por encima de la guia de GEO. Los gastos operativos
disminuyeron en 13.5% en términos reales de pesos -GEO redujo su fuerza de trabgjo en 12.8%
en comparacion con e 4T01, mientras el persona no sindicalizado y fijo seincrement6 en 5.3%.
Los mejores precios promedio y las eficiencias condujeron a una expansion en el margen de
UAFIDA de 2.6pp. Adicionamente, los gastos operativos en el 4TO1 fueron relativamente altos
debido alareclasificacion de “otros gastos’.

*  Un segmento para sobreponderar. Este sector se beneficia de las reformas estructurales. Tales
reformas implican 1) una mayor disponibilidad de hipotecas, 2) incentivos regulatorios y en
efectivo por parte de los bancos comerciales y SOFOLES (bancos no-bancarios) para entrar a
mercado —al menos para jugadores mas capitalizados, 3) tasas de interés relativamente bajas
entre la volatilidad del mercado en € corto plazo, y 4) incentivos en impuestos para clientes
potenciales. En particular, los segmentos de ingreso medio deberan crecer o més este afio; por lo
gue puede esperarse una mezcla mas rica. Por lo anterior, la elasticidad del sector para
deteriorarse a las condiciones econdmicas es muy baja.

. El balance general de GEO mejord en e trimestre. El ciclo operativo de GEO mejoré
considerablemente, gracias a fuertes cobros y a una reduccién en la rotacién de inventarios. La
mejora en la rotacion de inventarios viene de una reduccién del 24.2% en los niveles de
promociones en proceso, y no de reducciones en los inventarios de terrenos — la calidad de tales
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eficiencias mgjord. El crecimiento en las eficiencias y en la UAFIDA condujo a un Flujo
Operativo Libre de Efectivo mas fuerte.

La valuacién actual de GEO es, desde nuestro punto de vista, muy atractiva. La compafiia
anunci6 su intencion de dar un paso mas en su estrategia de subcontratacion de terrenos en e 1S03.
Nuestra opinidn inicial es positiva, mientras GEO permanezca en control de los terrenos, y mientras
GEO brinde transparencia en dicho acuerdo —i.e. una transaccién que evite cualquier transferencia de
bienestar de los accionistas a tal(es) inversionista(s) potencia(es). Sin embargo, vale la pena
mencionar que esto contrasta con la estrategia de terrenos de ARA, algo que pudiera conducir a una
amplia gama de opiniones en el mercado. En otras palabras, no podemos desechar escepticismo en el
mercado ante tal transaccion potencial. Sin embargo, permanecemos convencidos de que a pesar delo
gue sea la mgor estrategia para los terrenos, las acciones de GEO estan MUY atractivas para
cualquier estandar, por lo tanto, sus acciones deberian ser parte de cualquier portafolio sano. La
accion de GEO per manece como una de mis favoritas para el 2003, ya que ésta deber a de seguir
teniendo mejoresresultados que el mercado.

TMM. Lacompafiaextendi6 € periodo de ofertaparael intercambio de notas del '03 y 06 por notas con
un vencimiento a ’10. Dicho periodo de oferta vencera e 11 de marzo alas 5:00PM hora de Nueva Y ork.
Al 21 de febrero, € 31.41% de los tenedores de notas del '03 habian consentido a extender su oferta,
mientras que un 75.07% de los tenedores de |as notas del ' 06 también lo habian hecho. Cabe sefidar que
TMM también ofrece por cada US$ 1,000 en principal de notas del *03 la opcidn de convertir 55 acciones
enformade ADS a un precio de suscripcion de US$ 9.00. En caso de que todos |os bonos del ' 03 aceptaran
el intercambio, TMM tendria que emitir 9.7 millones de ADS. Decepciona que no hay mucho avance en
el porcentaj e de aceptacion de tenedores del '03. Sin embar go, todavia hay tiempo por o que no hay
gue addantar conclusiones. En caso de no poder extender el vencimiento, la empresa smplemente no
tendria recursos para enfrentar sus compromisos financieros, por lo que es muy importante la
extension de los bonos del ‘03. Nosotros recomendamos inter cambiar las notas del '03 y del ' 06 por
las notas nuevas con vencimiento del ’ 10, pues ademas de una tasa mayor, creemos que las garantias
son MUY digtintasy ofrecen una mejor proteccion en caso de una quiebra.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Acero, Mineriay Conglomerados

——HYLSAMX B —__IBMV El 4T02 fue un trimestre relativamente bueno,

13.10 losingresosy la UAFIDA crecieron un 20% y
56%, respectivamente. Los volUmenes de
exportacion crecieron durante el trimestre, o que
10.10 10,8131 condujo a un deterioro en la mezcla de ventas,
\*‘1 9,207 | Pero, megjord latasa de utilizacion. de activos. La

caida en ventas y UAFIDA respecto del 3T02

11.60 12,419

Ty e reflejala estacionalidad natural del negocio.
5.60 -+ 5,995
T3 RN (PP Natural Gas Prices VS WTI
F-02 A-02 M-02 J-02 A-02 S-02 N-02 D-02 J-03 $40
$35
$30
El alza en los precios de energia puede $25
lastimar la UAFIDA de Hylsamex, sin $20
embar go, esto podria ser breve. La cotizacién $15
del gas natural de Henry Hub alcanzé € martes ) ] s10

25 de febrero la marca de los US$ 19/MMBtu 109 A A D M1 N FOLOLO 1020 S b
debido a severas ventiscas en los EEUU. Hoy, 9 ® ® 0 00 01 ® @ @
cerré en US$ 10.75/MMBtu, y aunque es mucho ——Henry Hub Spot LS¥MMBtu WTI Us$pb ‘

menor, contindia siendo una cifra alta. Dicho pico
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incrementa el costo del proceso DRI de Hylsamex, haciéndolo no rentable. Sin embargo, Hylsamex
puede confiar en cierto grado en la chatarra (su costo también se ha incrementado recientemente) para
seguir produciendo acero. Las coberturas de gas natural y los inventarios pueden compensar
parcialmente los mayores costos por los precios de los energéticos y de las materias primas que
dependen fuertemente del gas natural en sus procesos. Es probable el cierre temporal en las
instalaciones de Puebla, que pudiese durar algunas semanas.

« El alza en los precios de la energia puede lastimar la UAFIDA de Hylsamex, sin embargo,
esto podria ser breve. La cotizacién del gas natura de Henry Hub alcanzd el martes 25 de
febrero la marca de los US$ 19/MMBtu debido a severas ventiscas en los EEUU. Hoy, cerré en
US$ 10.75/MMBtu, y aunque es mucho menor, continla siendo una cifra ata. Dicho pico
incrementa €l costo del proceso DRI de Hylsamex, haciéndolo no rentable. Sin embargo,
Hylsamex puede confiar en cierto grado en la chatarra (su costo también se ha incrementado
recientemente) para seguir produciendo acero. Las coberturas de gas natural y los inventarios
pueden compensar parcialmente los mayores costos por 1os precios de los energéticos y de las
materias primas que dependen fuertemente del gas natural en sus procesos. Es probable un cierre
temporal en lasinstalaciones de Puebla, que pudiese durar algunas semanas.

e A pesar de los mayores precios de los ener géticos, es posible esperar una UAFIDA por US$
35 millones para el 1T03. Hylsamex cubrid el 50% de sus necesidades de gas natural con un
contrato con PEMEX a US$ 4.00/MMBtu. Como la demanda es usualmente baja en cualquier
primer trimestre, la compafiia cierra parte de sus operaciones para llevar a cabo trabajos de
manteni miento —particularmente en aquellas instal aciones que compran gas natural a precios spot.
En otras palabras, este contrato cubrid arriba del 50% establecido como objetivo en el 1T03.
Otros impulsores que apoyan la UAFIDA son: 1) la caida del Peso, 2) las mayores tasas de
utilizacion que mejoran la absorcion de costos/gastos fijos, 3) los productores estén empujando
mayores precios en marzo (es esperado un incremento del 10%), 4) la acumulacién del inventario
de materias primas en el 3T02 y 4T02 deberiareducir las necesidades de insumos a mayor precio.
El margen operativo para el 1T03 deberia ser alrededor de cero.

e Losriesgosfinancier os son muy limitados debido a la exitosa reestructuracion de deuda que
tuvo lugar en el 2002. Para el 2003, los intereses pagados y 10s vencimientos permaneceran en
niveles muy bajos. Los eurobonos de Hylsa “07 y “10 deberan representar alrededor de US$ 31
millones en intereses pagados para € afio, y no se esperan vencimientos para € 2003. En otras
palabras, aun ocurriendo lo impensable, Hylsamex deberia tener suficiente efectivo para liquidar
sus obligaciones mientras €l pico en los precios de los energéticos continlie —el efectivo de
Hylsamex al cierre del 31 de diciembre del 2002 fue de US$ 56 millones.

Estamos reduciendo nuestro precio objetivo de Ps 10.50 aPs 9.10 (P/VL 2003E de 0.55x) parareflejar
la aversion a riesgo hacia compariias ciclicas y altamente apalancadas, asi como a una baja potencial
en nuestra UAFIDA estimada para el 2003. También estamos reduciendo nuestra UAFIDA 2003E de
US$ 210 millones a US$ 202 millones, reflejando los mayores costos debido a los precios de los
energéticos en el 1S03. La baja bursatilidad es el principal riesgo. Al cierre de esta edicion, y desde la
publicacion de nuestro reporte, el precio de las acciones de Hylsamex se habia recuperado un 20%
al pasar de Ps 3.91 a Ps 4.69.




HEAHG RTE Direccion de Andlisis
Aln bajo US — GVEICOB Y _GM EXICO. A pesar de menores volUmenes e
GAAP, y un 0.8 ingresos, ademés de mayores costos de
cargos energéticos, la empresa report6 buenos resultados
extraordinario 1877 1 79514 | en el 4T02. Bajo €l criterio de US$ GAAP, los
equivalente al 1673 l‘\f‘n gaga | 1ngresos por US$ 579 millones mostraron una
7.2% delas caida del 6.8% respecto del 4T01. Sin embargo,
ventas, los 14701 M T74% | gracias a las medidas radicales de la compafiia
resultados de 12.67 " 6az | QUE privilegialarentabilidad sobre los volimenes
Grupo México de produccion, la UAFIDA ascendié a US$ 50
fueron mejores. 10&M 539 | millones, lo que significé un crecimiento del
8.60 ———t———t+—++t+++++ g3 | 112.7% respecto del 4TOL. Al interior, ladivision
M2 AC2 MO2 J-02 AO2 SO2 N-G2 D02 J03 minera mostré una caida del 13.6% en ingresos
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(US$ que totalizaron US$ 436 millones), pero la
pérdida en UAFIDA fue inferior ala del 4T01: US$ 4 millones vs. US$ 37 millones. Es importante
notar que ello se logré con fuertes disminuciones en volUimenes. Por su parte, € ferrocarril mostré
crecimientos en ingresos del 2.5% y 12.7%, respectivamente. Bago principios de contabilidad
mexicana, la UAFIDA ascendi6 a Ps 555 millones, lo que se compara MUY favorablemente respecto
de una UAFIDA negativa de Ps 297 millones en el 4T01l. La diferencia principal entre las
contabilidades es que e reconocimiento de provisiones de reparte de utilidades para los
trabajadoresy otras reservas se reconocen como gastos de operacién, ademas de que los cargos
de depreciacion son distintos. Como sea, € resultado fue mejor a pesar de un entorno tan dificil
y cargos extraordinarios (no recurrentes) en losresultados equivalente al 7.2% de lasventas.

Grupo México todavia estd en las etapas finales de su reestructura de pasivos. Todo parece
indicar que las conversaciones estéan proximas a finalizar. Creemos que esto serd un importante
catalizador para el precio de las acciones. Sin embargo, estos procesos tienden a alargar se ain
con acuerdos formales, sobre todo en un contexto de tanta incertidumbre como el actual. Como
mencionamos en otras ediciones, € valor justo de las acciones de Grupo México podria ser
alrededor de Ps 26.00 por accion, lo que respecto de los niveles actuales implica un MUY
atractivo descuento. Sin embargo, € nivel de riesgo es toda via ALTO, por e proceso de
reestructura, la incertidumbre respecto de la recuperacion de la economia, lo sensible del
negocio al ciclo econédmico mundial, y lo alto del apalancamiento de la empresa. Por ello la
recomendacion es de COMPRA-ALTO RIESGO.

2,100 T 1100,000 A pesar de que para los niveles historicos
2,000 4 1000,000 los inventarios del cobre en el London Metal
1900 + 900,000 Exchange (LME) contintan altos, es MUY
1800 1 T 800,000 interesante que a pesar de la debilidad
1700 + 700,000 econdmica dichos niveles de inventarios han
1600 + T 600,000 disminuido. De su nivel méximo de mayo 3
1500 1 T 500000 del 2002 a la fecha, los inventarios han
1400 1 T 400000 caido un 16.2% al cierre de esta edicion. De
1800 1 T 300,000 igual manera resulta por demés interesante
1200 T 2 que los precios han aumentado, o que le da
R & & & fuerza a mercado. Es decir, si los precios
"4"’ & 4 & j’ & & &“M aumentan y los inventarios bgjan es un
« e ¥ < . indicio de que la recuperacion en precios es
emm—=Copper prices at LME ==——LME Inventories

robusta, sobre todo en un contexto de ata
incertidumbre y debilidad econdmica mundial. Esto no sdlo es benéfico para el mercado del cobrey
las compafiias relacionadas como Grupo México, sino es también una buena noticia para la
economia mundial.

45 4



HEAHG HTE Direccion de Analisis
Débil trimestre VITRO-VICAP ‘07. En conjunto con otras emisiones recientes y un crédito sindicado otorgado
para Vitro; recientemente, VITRO aumentd la vida promedio de su deuda de 1.8 afios a 3.4 afios. Ello es muy
importante importante pues Vitro ha sufrido la debilidad de la economia norteamericana, y en particular las presiones
mejoriaen e por parte de las armadoras automotrices que han forzado a menores volUmenes y precios por la necesidad
perfil de su de disminuir inventarios. La primera mitad del afio parece dificil todavia, sobre todo en vidrio plano —
deuda. especificamente en autopartes- asi como cristaleria, que suman en conjunto cas € 60% de las ventas. En
general, se percibe un entorno muy competido para Vitro, y MUY dependiente de laeconomiade EUA. La
buena noticia es que tiene @ 100% de sus necesidades de gas natural cubiertas a un costo promedio de US$
4.08. Aln asi, los mérgenes del 1T03 se ven inferiores alos del 1TO2. En mi opinidn, las acciones de
VITRO NO son una clara compra ain, sn embargo podria serlo de mostrar una mejoria notable la
economia de EUA. Parad VICAP '07, s creo que existe posibilidad de gercer € "call" PERO esolo
esperaria en un par de afios todavia. El pago de intereses no debiera ser un problema a pesar dela
debilidad esperada en losresultados para la primera mitad del afio.
4Q02 | 3Q02 4Q01 [ QoQ  YoY
Ventas 5993 6,178 6,110 (3%) (2%)
Vitro reporta UAFIDA 7771 1,072 892) (27%) (13%)
caida del 13% en Intereses Pagados Netos (410)] (339) (456) 21%  (10%)
UAFIDA, pero Impuestos en Efectivo (113)] (105) 41 8% N.A.
el FLEO es Inversién Neta en Capital de Trabg (352)] (194) 655 81% N.A.
cercano a cero. Inversion Neta en Activos Fijos 93] 1,125 578] (92%) (84%)
FLEO (5)) 1,560 1,709]N.A. N.A.
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU NETA |PUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.L2M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
28-Feb-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 16.280 10.5461 1.7129 15679  1.5679 2.8798 2.8798 1.54 10.38 5.65 4.34
BACHOCOUBL 4 14.400 31.0193 5.7005 43333  4.3333 4.2768 4.2768 0.46 3.32 3.37 1.78
BIMBO A 4 15.080 11.3970 1.9719 0.8274  0.8274 2.5487 2.5487 1.32 18.23 5.92 5.68
BAFAR B 4 20.000 15.310 0.4035 2.0921  2.0921 3.6987 3.6987 131 9.56 5.41 4.74
CONTAL * 4 14.000 9.1869 3.1147 1.6895 1.6895 2.5477 2.5477 1.52 8.29 5.50 3.66
FEMSA UBD 4 35.760 21.7224  13.7393 26776  2.6776 8.9582 8.9582 1.65 13.36 3.99 3.50
GMODELO C 4 22.760 10.9487 3.1435 1.2995  1.2995 2.8985 2.8985 2.08 17.51 7.85 6.70
GMODERN * 4 22.500 30.432 5.4638 3.0648  3.0648 4.9170 4.9170 0.74 7.34 4.58 3.58
GRUMA B 4 9.490 21.6850 1.0225 0.8959  0.8959 3.3808 3.3808 0.44 10.59 2.81 5.30
KOF L 4 20.200 6.4027 4.3308 1.7995  1.7995 3.1159 3.1159 3.15 11.23 6.48 4.79
HERDEZ * 4 3.500 3.7477 0.3618 0.3366  0.3366 1.1663 1.1663 0.93 10.40 3.00 523
MASECA B 4 3560 5.6817 0.0617 0.3953  0.3953 0.5525 0.5525 0.63 9.01 6.44 4.66
SAVIA A 4 4330 15.7878 0.8338  -1.5982 -1.5982 0.9221 0.9221 0.27 271 4.70 6.61
PEPSIGX CPO 3 17.730  8.7747 0.1954 0.3215 0.6702 2.1259 2.6817 2.02 26.46 6.61 5.60
VALLE B 4 10.570 25.269 4.8152 -2.4218 -2.4218 0.9038 0.9038 0.42 -4.36 11.69 6.78
CEMENTERA
APASCO * 4 60.790 48.4077 4.9263 7.8694 7.8694  13.0947  13.0947 1.26 7.72 4.64 3.80
CEMEX CPO 4 39.660 35.7974 2.2506 3.2422  3.2422 8.1662 8.1662 1.11 12.23 4.86 6.70
CMOCTEZ * 4 28.000 20.4016 9.0339 43443  4.3443 5.4218 5.4218 1.37 6.45 5.16 3.02
GCC* 4 7.500 13.4188 4.4998 1.8591  1.8591 2.6734 2.6734 0.56 4.03 2.81 3.02
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 4 14.000 50.070 2.7218 -36.7253 -36.7253 7.9138 7.9138 0.28 -0.38 1.77 8.14
EMPAQ B 4 0.850 1.8857 0.0034 -0.5140 -0.5140 -0.0136 -0.0136 0.45 -1.65 -62.47 -62.22
KIMBER A 4 23.740 9.7571 1.4114 1.9306  1.9306 3.9058 3.9058 2.43 12.30 6.08 5.55
COMERCIALES
ALSEA * 4 7.050  8.7192 1.6970 1.2018  1.2018 1.9871 1.9871 0.81 5.87 3.55 2.32
COMERCIUBC 4 5130 10.7091 0.7857 0.7280  0.7280 0.8489 0.8489 0.48 7.05 6.04 412
DATAFLX B 4 0.300 1.7203 0.1323 0.0024  0.0024 0.0614 0.0614 0.17 123.44 4.89 1.82
ELEKTRA * 4 23.390 22.1463  12.9497 0.3362  0.3362 9.5115 9.5115 1.06 69.58 2.46 251
FRAGUA B 4 15.000 10.7821 6.8716 17417  1.7417 2.0160 2.0160 1.39 8.61 7.44 3.05
GCORVIUBL 4 2.430 2.6566 0.2537 0.1388  0.1388 0.1693 0.1693 0.91 17.50 14.36 6.82
GIGANTE * 4 4500 12.2046 0.2989 0.3533  0.3533 0.6925 0.6925 0.37 12.74 6.50 513
GOMO * 4 1.490 6.2936 0.2829 -0.1747  -0.1747 0.4921 0.4921 0.24 -8.53 3.03 6.48
LIVEPOL 1 4 12.000  9.0225 0.0689 1.1471  1.1471 1.8519 1.8519 1.33 10.46 6.48 6.58
NADRO B 4 5.690  4.1630 1.0106 0.6286  0.6286 0.8727 0.8727 1.37 9.05 6.52 4.89
SAB * 4 12.000 11.5033 0.2061 22013 22013 2.7000 2.7000 1.04 5.45 4.44 4.34
SORIANA B 4 17.580 22.2202 2.7762 25790 2.5790 3.0625 3.0625 0.79 6.82 5.74 3.75
WALMEX C 4 22.730 8.4944 2.1892 1.1078  1.1078 1.4154 1.4154 2.68 20.52 16.06 10.98
COMUNICACIONES
AMX L 4 7.630 3.7174 0.8208 0.3562  0.3562 0.9666 0.9666 2.05 21.42 7.89 6.53
CABLE CPO 4 14.200 5.2735 1.0067 -0.3258 -0.3258 0.8250 0.8250 2.69 -43.58 17.21 11.25
CELV 4 0.400 2.8761 0.0859 -1.1192  -1.1192 -0.2742 -0.2742 0.14 -0.36 -1.46 523
MOVILA B 4 0.400 0.5221 0.0860 -0.0891 -0.0891 -0.0201 -0.0201 0.77 -4.49 -19.87 451
RCENTRO CPO 4 2.400 7.0923 0.2416 0.0133  0.0133 0.5881 0.5881 0.34 180.47 4.08 3.40
TELECOM Al 4 11.210 2.6268 4.3102 0.7856  0.7856  10.7384  10.7384 4.27 14.27 1.04 253
TELMEX L 4 16.100 4.7870 1.1225 15315 1.5315 3.1006 3.1006 3.36 10.51 5.19 4.35
TLEVISA CPO 4 13.330 6.8957 2.9791 0.2738 0.2738 1.5767 1.5767 1.93 48.69 8.45 7.08
TVAZTCA CPO 4 3.250 2.1782 0.4610 0.3257  0.3257 0.9328 0.9328 1.49 9.98 3.48 455
UNEFON A 4 2.920 0.9791 0.0810 -0.3465  -0.3465 -0.0292 -0.0292 2.98 -8.43 -100.07 19.36
CONSTRUCCION
ICA* 1.410 5.9410 4.6463 -2.1283 -2.1283 0.2403 0.2403 0.24 -0.66 5.87 557
TRIBASA * 8 1.180 1.6165 0.3746 -1.8400 -2.2270 -0.0771 -0.2160 0.73 -0.53 -5.46 30.38
CONTROLADORAS
ALFA A 4 16.180 36.5468 7.9685 24944 24944 8.8987 8.8987 0.44 6.49 1.82 4.69
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ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ 'APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT AC ACT P COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROT.DE ROT.DE EN
PC. P.C. PT. cc. INTERESES VAN. cel VN CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.109766 0.320517 2.46 1.62 0.72 54.59 17.47 9.58 16.15 17.60 21 31 806,020 ARCA *
0.092035 -0.134291 7.18 4.06 1.74 25.06 54.07 12.45 15.58 12.28 20 61 297,466 BACHOCO UBL
-0.057128 0.661348 1.43 1.26 0.40 130.66 6.24 2.35 7.42 7.24 33 7 1,175,800 BIMBO A
1.26 0.75 0.37 136.65 2473 5.36 16.04 9.48 38 29 52,574 BAFAR B
0.090536 0.493964 4.89 3.74 1.88 26.70 165.69 12.98 20.56 19.58 11 30 749,980 CONTAL *
0.067904  0.958432 1.99 1.58 0.86 82.87 15.09 5.36 13.40 17.93 28 33 1,059,462 FEMSA UBD
0.059459 0.542679 4.46 3.27 1.66 23.52 N.A  11.66 12.98 26.01 11 48 3,251,760 GMODELO C
6.46 4.67 1.79 35.02 10.37 8.71 11.05 13.98 78 58 77,384 GMODERN *
0.094546  0.129245 1.84 1.07 0.62 82.47 4.47 2.06 4.14 7.78 57 48 441,402 GRUMA B
0.031952 0.338788 3.15 2.85 1.13 77.26 16.92 14.55 33.39 25.20 16 15 1,425,000 KOF L
2.62 1.63 0.98 110.98 5.11 3.11 8.92 10.78 82 67 422,046 HERDEZ *
-0.063090 0.148162 6.03 3.81 1.84 26.71 67.06 7.62 7.21 10.65 126 76 918,405 MASECA B
0.448083 1.211535 1.30 0.41 121 69.70 313 1131 -8.80 6.52 95 261 467,288 SAVIAA
0.94 0.49 0.24 131.52 6.32 2.79 6.24 11.17 14 19 502,531 PEPSIGX CPO
0.138571 0.178164 1.27 0.94 0.80 141.12 2.92 -3.57 -8.99 1.33 87 39 58,323 VALLE B
CEMENTERA
0.127278 0.536656 1.72 1.35 0.47 52.46 25.18 19.24 17.62 32.01 40 23 236,254 APASCO *
0.001025 0.948464 0.66 0.42 0.22 129.24 5.90 7.95 8.73 20.03 44 39 1,665,650 CEMEX CPO
5.79 5.29 2.35 24.72 874.58 34.89 25.68 43.55 52 30 220,998  CMOCTEZ*
0.099245 0.183112 6.00 4.85 0.63 99.23 11.80 17.87 14.84 25.70 74 56 332,185 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
0.38 0.24 0.27 277.84 116  -41.28 -43.57 8.89 82 56 92,952 CODUSA A
43.39 43.39 29.25 0.43 N.A N.A -21.42 N.C N.A 0 497,626 EMPAQ B
0.021861 0.512925 144 1.20 0.61 94.71 12.81 14.44 19.04 29.22 88 25 1,204,017 KIMBER A
COMERCIALES
1.46 1.22 0.88 49.13 14.33 5.53 15.46 9.15 25 11 118,751 ALSEA *
-0.030120 0.804082 0.99 0.40 0.61 90.87 7.15 2.46 6.95 2.87 19 44 1,083,524 COMERCI UBC
0.98 0.81 0.60 39.25 10.16 0.13 0.12 3.32 36 14 335,749 DATAFLX B
-0.099043 1.234986 177 115 0.88 184.59 4.48 0.48 1.27 13.63 54 66 237,599 ELEKTRA *
1.60 0.70 1.20 144.90 16.14 2.98 17.82 3.45 4 65 101,081 FRAGUA B
1.24 0.56 0.93 299.86 3.02 0.33 3.78 0.40 32 41 321,301 GCORVIUBL
0.90 0.28 0.75 86.37 3.99 1.12 2.87 2.19 22 62 977,448 GIGANTE *
2.24 0.98 1.84 97.25 212 -1.22 -2.75 343 110 160 88,031 GOMO *
2.69 2.06 1.04 85.13 17.22 7.42 14.08 11.97 141 43 1,342,196 LIVEPOL 1
0.259171 0.107236 1.88 0.91 1.44 164.31 0.00 214 16.18 297 46 62 611,831 NADRO B
1.57 0.85 1.39 148.61 11.45 3.21 21.07 3.94 66 58 265,419 SAB *
-0.057446 0.997279 1.25 0.50 0.79 69.63 N.A 4.82 12.97 5.72 12 50 600,000 SORIANA B
0.060592 1.123484 1.39 0.73 1.05 57.56 0.00 4.67 14.24 5.97 7 37 4,461,904 WALMEX C
COMUNICACIONES
0.035599 1.404876 091 0.77 0.33 129.94 6.10 8.01 7.79 21.73 43 19 12,916,312 AMX L
1.79 1.72 1.22 41.94 39.02 -7.95 -5.96 20.13 54 9 270,352  CABLE CPO
-0.608829 1.209311 0.84 0.82 0.13 181.87 190 -38.94 -28.01 -9.54 70 2 1,862,025 CELV
0.63 0.63 0.49 121.73 333 -1561 -14.78 -3.53 123 0 472,525 MOVILA B
1.00 1.00 0.51 46.84 10.28 0.30 0.19 13.48 108 0 162,725 RCENTRO CPO
-0.164193 1.169917 0.85 0.83 0.31 240.47 8.10 2.58 36.04 35.27 62 4 3,706,691 TELECOM Al
0.041788 1.010358 113 1.10 0.34 175.97 9.99 17.34 36.47 35.10 61 4 12,777,102 TELMEX L
-0.047497  1.469269 4.33 3.44 0.74 157.48 5.19 3.75 4.30 21.57 180 86 2,949,465 TLEVISA CPO
-0.064937 1.475814 3.70 3.47 0.48 228.56 3.95 14.72 17.06 42.14 291 24 3,022,488 TVAZTCA CPO
0.46 0.39 0.15 266.54 113 -28.69 -26.14 -2.42 56 18 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.284307 1.285496 1.11 0.88 0.65 268.35 127 -16.57 -25.30 1.87 106 61 621,561 ICA*
0.16 0.16 0.15 2018.30 020 -64.30 -46.93 -6.24 304 27 380,124 TRIBASA *
CONTROLADORAS
0.118664 1.074482 1.63 1.07 0.45 173.33 3.77 2.86 7.75 10.20 60 50 588,379 ALFAA
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU NETA |PIUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
28-Feb-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 2700  4.2685 0.2749 0.1206  0.1206 0.2550 0.2550 0.63 22.39 10.59 7.70
CIEB 4 16.870 16.4382 2.8079 0.6765 0.6765 3.1489 3.1489 1.03 24.94 5.36 7.85
CYDSASA A 4 1.620 26.4419 25533 -10.1676 -10.1676 -2.4112 -2.4112 0.06 -0.16 -0.67 5.15
DESCB 4 3.410 5.5754 1.7590 -0.7579  -0.7579 0.7577 0.7577 0.61 -4.50 4.50 7.93
GCARSO Al 4 25230 25.2791 2.7999 2.3548  2.3548 8.0775 8.0775 1.00 10.71 3.12 4.68
GISSA * 4 14.660 16.8749 4.6885 0.8029  0.8029 3.1184 3.1184 0.87 18.26 4.70 4.32
GSANBOR B-1 4 11.110  6.7546 0.4346 1.7150 1.7150 2.9537 2.9537 1.64 6.48 3.76 4.95
IMSA UBC 4 12.400 22.7408 1.0420 21634 21634 5.0450 5.0450 0.55 573 2.46 4.16
SAN LUIS CPO 4 4800 8.3603 1.7328 -1.6056 -1.6056 49971 49971 0.57 -2.99 0.96 8.32
VITRO A 4 8.000 18.3226 6.8860 -0.1355 -0.1355 6.1303 6.1303 0.44 -59.03 1.30 4.46
MINERA
AUTLAN B 4 0.780 2.9862 0.1589 -0.5575 -0.5575 -0.1320 -0.1320 0.26 -1.40 -5.91 24.33
GMEXICO B 4 12.810 32.4662 8.6398 -2.9033  -2.9033 21777 21777 0.39 -4.41 5.88 7.70
PENOLES * 4 19.470 21.3199 2.0562 -0.2805 -0.2805 1.1911 1.1911 0.91 -69.42 16.35 7.93
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2520 18.4363 0.1805 -0.7731 -2.7191  -2.2219  -4.0945 0.14 -0.93 -0.62 26.34
ICHB 4 20.000 57.3061 4.9204 6.0487  6.0487 5.4875 5.4875 0.35 331 3.64 3.23
HYLSAMX B 4 4,690 17.7309 1.1502 -1.4439  -1.4439 1.4376 1.4376 0.26 -3.25 3.26 7.33
SIMEC B 4 10.600 33.0578 1.0149 0.8581  0.8581 2.3908 2.3908 0.32 12.35 4.43 371
TAMSA * 4 16.500 26.4195 4.0930 34692  3.4692 4.1005 4.1005 0.62 4.76 4.02 3.13
TEXTIL
HILASAL A 4 1.120 2.2222 0.0228 0.1075  0.1075 0.4717 0.4717 0.50 10.42 2.37 3.97
PARRAS * 4 4.990 5.8594 1.0712 -1.2075  -1.2075 1.2123 1.2123 0.85 -4.13 4.12 6.56
TRANSPORTE
CINTRA A 4 3.680  4.2003 3.3880 -1.6725 -1.6725 -0.8992 -0.8992 0.88 -2.20 -4.09 3.65
TMM A 4 33500 248710 12.4825 -8.4754 -8.4754  33.7702  33.7702 1.35 -3.95 0.99 7.66
VIVIENDA
ARA* 4 17.450 11.4926 2.4275 1.7425  1.7425 2.6563 2.6563 1.52 10.01 6.57 5.40
GEOB 4 20.940 25.9290 8.3608 35613 3.5613 8.2216 8.2216 0.81 5.88 2.55 3.71
HOGAR B 4 1.130 4.3984 1.8783 -0.3137 -0.3137 1.4957 1.4957 0.26 -3.60 0.76 242
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 11.350 35.9042 1.6561 0.7343  0.7343 1.1839 1.1839 0.32 15.46 9.59 4.21
CIDMEGA B 4 1.650 25.2947 0.1892 02723 02723 1.0627 1.0627 0.07 6.06 155 5.59
POSADAS L 4 3.700 5.2016 0.4867 0.0111 0.0111 1.1419 1.1419 0.71 334.06 3.24 7.29
CMR B 4 0.730  3.3581 0.0197 -0.3160 -0.3160 -0.1523 -0.1523 0.22 -2.31 -4.79 6.10
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 16.7536 1.6497 1.6422  1.6422 5.4707 5.4707 0.72 731 2.19 445
LAMOSA B 4 5.300 12.4090 1.0431 1.4569  1.4569 3.6788 3.6788 0.43 3.64 1.44 3.44
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ENERO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLTIMOS | coNociDo | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 28-Feb-03 | CONTABLE | REPORTE |[12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 8.290 5.566 0.194 0.718 1.49 11.55 0.014518 1.139210 9,277.000
GFBITAL O 2 11.650 6.113 (4.104) (4.104) 191 -2.84 0.206162 0.107016 1,602.172
GFINBUR O 4 8.140 9.477 0.079 0.867 0.86 9.39 -0.080017 0.859364 3,032.244
GFNORTE O 4 25.970 22.356 0.841 4.033 1.16 6.44 0.166647 0.982481 499.900
SANMEX B 4 7.000 4.633 0.272 1.264 1.51 5.54 4,637.131

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ Tl COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VA, cel. VA, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.56 1.13 0.75 59.30 8.70 1.77 2.87 3.75 90 40 415,789 CAMESA *
0.013790 1.230120 1.90 1.84 0.72 78.79 417 349 401 16.25 109 9 309,204 CIEB
0.40 0.30 0.35 194.76 184  -20.27 -30.32 -4.81 82 33 120,000 CYDSASAA
-0.045061 0.733968 1.20 0.82 0.53 160.88 2.83 -5.28 -11.77 5.28 78 57 1,369,079 DESCB
-0.090579 0.868630 1.25 0.67 0.59 128.71 3.05 3.93 10.15 13.48 60 67 866,066 GCARSO Al
0.059926 0.217184 2.96 243 0.78 87.98 10.63 324 4.98 12.59 76 32 283,548 GISSA *
-0.167958 0.344664 1.08 0.47 0.50 176.82 4.07 9.22 32.41 15.89 51 7 959,489 GSANBOR B-1
0.097731 0.220944 1.62 0.79 0.62 125.33 9.35 4.46 9.86 10.41 52 72 562,845 IMSA UBC
1.16 0.83 0.30 194.14 2.38 -2.80 -20.64 8.70 64 33 75,986 SAN LUIS CPO
0.132301  0.550253 1.01 0.59 0.43 249.11 247 -0.18 -0.72 8.30 46 57 324,000 VITRO A
MINERA
0.46 0.37 0.33 191.77 1.13 -21.78 -10.66 -5.16 183 55 285,523 AUTLAN B
0.031822 0.914682 0.79 0.55 0.25 193.06 2.61 -7.63 -7.86 5.72 55 64 651,647 GMEXICO B
0.343133 0.107351 1.78 1.01 0.50 101.10 3.53 -0.98 -1.32 4.18 57 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.19 0.07 0.16 393.79 0.39 -9.43 -13.26 -14.20 54 91 357,873 AHMSA *
1.37 0.76 0.76 86.41 8.07 14.31 8.72 12.98 132 158 82,676 ICHB
2.18 1.27 0.33 165.42 1.75 -5.42 -10.75 5.40 76 66 506,340  HYLSAMX B
1.02 0.69 0.55 4542 7.61 4.40 3.16 12.25 83 49 108,031 SIMEC B
0.015978 0.312492 2.35 1.72 1.03 59.98 28.37 17.49 15.49 20.68 138 80 339,284 TAMSA *
TEXTIL
2.53 141 0.70 125.33 8.96 3.38 483 14.85 122 98 130,215 HILASAL A
1.46 1.12 0.40 239.70 1.86 -8.79 -32.22 8.82 106 41 172,863 PARRAS *
TRANSPORTE
0.82 0.70 0.45 363.95 3.39 -5.79 -31.99 -3.11 23 13 992,410 CINTRAA
-0.129806 0.161132 0.86 0.81 0.23 206.36 1.89 -4.58 -27.88 18.24 114 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.033069 0.770910 8.56 3.28 2.64 52.83 16.33 13.64 17.59 20.79 94 280 327,599 ARA *
0.145337  0.779965 2.19 151 141 138.82 4.75 6.70 15.13 15.46 171 108 102,392 GEOB
2.32 1.05 141 160.99 1.69 -2.82 -8.42 13.43 85 177 91,634 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.028858 0.329427 6.98 6.98 1.39 4.76 509.67 17.76 1.95 28.63 62 0 300,000 ASUR B
2.22 1.10 0.72 63.35 2.15 3.69 1.09 14.40 279 301 67,637 CIDMEGA B
0.85 0.56 0.20 152.66 2.76 0.14 0.21 14.90 40 37 498,839 POSADAS L
0.36 0.26 0.21 48.85 243 -8.03 -8.48 -3.87 16 9 253,373 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.80 0.70 0.64 181.12 4.16 2.85 10.53 9.48 43 91 53,021 CERAMIC UB
1.70 1.19 0.43 159.41 4.29 6.27 13.29 15.82 7 40 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE RENTABILIDAD | INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTVO CAPITAL | UTIL. NETA/ capitA- | cartEra  |captacion | capma | c.vencs  |cvencwTas|rvas.prev.| umiL NeTa | uTiL NETAY EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS ~|CONTABLE | c.TOTAL* [cAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
428,001 57,335 12.71%  15.70% -1.92% -6.33% 15.74% 6.46% -0.82% 112.77% 1.45% 13.37% GFBB B
160,769 9,834 -67.13% 9.25% 8.09% 9.94%  -9.00% 0.72% -3.65%  149.95% 0.24% 3.98% GFBITAL O
64,181 28,738 9.80%  31.10% 36.66% 2546%  6.50% 1.70% -13.26% 523.38% 3.84% -0.28% GFINBUR O
199,521 11,176 19.92% 14.79% 100.66% 89.18% 18.11% 3.22% -8.13% 117.96% 0.88% 19.93%  GFNORTE O
222,575 21,485 26.11%  20.50% 21.50% -20.45%  3.55% 0.44% -29.08% 767.78% 2.33% 29.57% SANMEX B

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,927.06 -0.50% -0.46% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 325.10 -0.28% -0.24% VOLUMEN (000) 300.5 12.55 -3.88
IMC30 105.81 -0.73% -1.49% IMPORTE (000) 3,7335 8.56 -8.75
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 17.07 16.75 17.79 V.E./UAFIDA 5.68 5.61 5.84
PIV.L. 1.40 1.37 1.45 P/UAFIDA 3.83 3.76 3.99
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
HYLSAMX B 14.39 SYNKRO A -22.22 NORTEDE A 0.521153 0.29 -10.08
MASECA B 7.88 SAVIAA -14.43 NORTEIN A 4.530565 0.24 -15.92
GEOB 6.03 CELV -10.11 NORTEAG A 0.086613 0.19 -6.34
GIGANTE * 4.65 TMM A -8.84 NORTERV A 0.553169 0.56 -7.02
GSANBOR B-1 3.83 ACCELSAB -8.70 NORTEAP A 6.153105 0.11 497
BACHOCO UBL 2.86 CONTAL * -7.96 NORTECO A 5.328341 1.20 19.96
KOF L 2.80 VITRO A -7.94 NORTECP A 1.454912 0.11 3.57
AMX L 2.55 ICA* -5.37 NORTEFI A 1.450705 0.11 6.26
ELEKTRA * 2.54 GMEXICO B -4.40 NORTELP A 63.295401 0.12 5.65
NORTEMD A 19.144387 0.14 5.50
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.378502 0.15 5.28
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.975858 0.14 6.08
CDs 60 dias 3.86 3.86 3.89 NORTELM A 2.187814 0.13 6.74
CDs 90 dias 439 439 4.19 NORTEMF A 1.157002 -0.24 12.06
CDs 180 dias 4.45 4.45 437 NORTEMM A 4.353045 0.14 6.75
PAGARES 28 dias 4.18 4.18 3.89 NORTEPZ A 5.490703 0.11 7.72
PAGARES 91 dias 4.18 4.18 3.99 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 422 422 422 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 10.1200 9.6700 9.7400
CETES 28 dias 9.30 8.90 9.08 TIIE 91 dias 10.0000 9.9150 9.9150
CETES 91 dias 9.32 8.35 9.13
CETES 182 dias n.c. 8.98 9.56 CPP (Febrero) 6.26 5.37
CETES 364 dias n.c. 9.16 9.84 CCP-MN (Febrero) 7.16 6.42
BONOS 1,036 dias 9.80 9.68 9.68 CCP-UDIS(Febrero) 5.40 551
BONOS 2,492 dias 10.25 10.04 10.04 CCP-DLS (Enero) 3.17 3.10
BONDES182 1,821 dias n.c. 0.47 0.53
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.69 7.69 7.71 UDI (Unidad de Inversion) $3.247346 $3.245878 $3.233803
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 11.0324 11.0324 10.8998 10.8998 10.8636 10.8636
INTERBANCARIO 11.0175 11.0275 10.9595 10.9695 10.8980 10.9080
SPOT (48 HORAS) 11.0420 11.0520 10.9980 11.0080 10.9500 10.9600
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR 0.15 0.40 0.40 5.16
PRODUCTOR 0.46 0.46 8.70

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 20 de Febrero de 2003
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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