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Semana del 30 de abril al
4 de Mayo del 2001

Año XVII No. 18

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Internacional… Se sigue debilitando el mercado laboral en
Estados Unidos.

Economía Nacional… Se dió a conocer el informe trimestral de
inflación. Se publicó la encuesta mensual que
levanta el Banco de México entre los analistas
del sector privado.

Mercado de Dinero… Las tasas continuaron su tendencia de baja,
aunque más modesta que en las semanas
anteriores.

Para la subasta primaria anticipamos descensos
moderados de las tasas de interés.

Análisis Técnico…
Reacciones positivas de los mercados hacia las
malas noticias…¿cambio de percepción?.
Expectativa positiva mediano plazo. La Bolsa
muy probable del lado positivo de la vuelta.
Cautela corto plazo por posibilidad de
corrección.

Fundamental… BBVA-Bancomer, Banorte, Soriana, Saba,
Gsanbor, Gidusa, Pepsigx, Bimbo, Maseca,
Tvaztca, Posadas, Wings, América Móvil,
Iusacell, Telmex, Gcarso, Collado, Gmexico,
Tamsa, Alfa, Hylsa, Geo, Hogar
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Comentario Económico
Se dió a conocer el  informe trimestral de inflación.

Se publicó la encuesta mensual que levanta el Banco de México entre los analistas del sector privado.

Comentario Mercado Accionario
El comportamiento de los mercados en las últimas semanas ha sido muy bueno; han permanecido al
alza, recibiendo las malas noticias –en este caso los datos económicos de Estados Unidos- con más
tranquilidad. Aun no hay evidencia suficiente para asegurarlo, pero pareciera -a juzgar por las
gráficas-, que lo que estamos viendo finalmente es el piso, y en el caso de la Bolsa, muy
probablemente el lado positivo de la vuelta.

Comentario Fundamental
! Reportes al 1T01 de Grupo Financiero BBVA-Bancomer y de Grupo Financiero Banorte.

! Reportes al 1T01 de SORIANA, SABA, GSANBOR y GIDUSA.

! Reportes al 1T01 de PEPSIGX, BIMBO y MASECA.

! Accionistas de TV Azteca aprueban pago de dividendo. Azteca Holdings extiende plazo para
intercambio de su bono.

! Reportes al 1T01 de POSADAS y WINGS.  AMERICA MOVIL pagará un dividendo de Ps 0.04
por acción. IUSACELL planea invertir US$ 229 millones en el 2001. TELMEX llevó a cabo la
colocación de un bono por US$ 500 millones; asimismo pagará un dividendo de Ps 0.50 por
acción.

! Reportes al 1T01 de GCARSO, COLLADO, GMEXICO, TAMSA. ALFA-HYLSA:
reconfigurando el portafolio de Alfa.

! Reportes de GEO, HOGAR. GEO atenta contra los accionistas minoritarios.

Comentario Mercado de Dinero
Las tasas continuaron su tendencia de baja, aunque más modesta que en las semanas anteriores.

Para la subasta primaria anticipamos descensos moderados de las tasas de interés.
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Opinamos que ...
Como ya es costumbre, la semana fue algo agitada, pero la hemos terminando con buen ánimo. Toda
la atención estuvo sobre Estados Unidos porque ahí es donde todos esperan que se defina el rumbo
que seguirán los mercados en el mediano plazo.

Los datos de la economía americana salieron confirmando debilidad en casi todos los casos,
especialmente el NAPM, que salió igual al de abril, y las cifras del mercado laboral, que salieron
abajo. Como veremos más adelante, la tasa de desempleo subió más de lo esperado, a 4.5%, niveles
que no se veían desde hace 2 años. Además, lejos de crearse empleos, se eliminaron más de 220 mil y
no sólo del sector de manufacturas, sino también de servicios y construcción.

La reacción inmediata de los mercados al desempleo fue la normal: las acciones bajaron, las tasas
también, y el dólar se debilitó. Pero duró solamente unos minutos. Para el medio día, las acciones
estaban arriba, la tasa del bono de 30 años también arriba, y el dólar fuerte.

Este es el tipo de comportamiento que esperábamos: las noticias siguen siendo malas, pero los
mercados ya no siguen cayendo. Lo que puede estar empezando es un importante cambio en la
percepción de los inversionistas - los datos de la economía SIGUEN MAL, pero NO necesariamente
PEOR. Después de una caída como la que se ha visto en, por ejemplo, el NAPM o en la confianza, un
movimiento horizontal, no de deterioro, es un cambio positivo.

                 Confianza de los Consumidores                   NAPM
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Una cosa similar ocurrió con los reportes de las empresas. Ya llegaron la mayoría y los precios han
subido a pesar de los resultados tristes. Las cifras de utilidades acabaron por no ser lo importante; lo
que todos querían conocer era la perspectiva de las empresas para el resto del año y para 2002. En los
precios de las acciones ya se había incorporado la constante revisión de pronósticos a la baja, y el
triste resultado del 1T01 finalmente no resultó tan malo como la última estimación.

El mensaje principal es que los mercados se adelantan. El Nasdaq empezó a caer en marzo de 2000 y
fue hasta noviembre que se empezó a hablar de una desaceleración fuerte. Es muy posible que, por las
reacciones más recientes de los mercados, estén empezando a adelantarse a la recuperación que podrá
reflejarse en cifras en 4 o seis meses más.

Los mercados mexicanos, como hemos visto tantas veces, normalmente están regidos por lo que pasa
en Estados Unidos; entonces, la Bolsa tiene buenas posibilidades de recibir un impulso de fuera. En la
parte interna de México, la preocupación de todos se reduce a la aprobación de alguna reforma fiscal
razonable, y los mercados parecen estar considerando que la tendremos - la discusión sobre un período
extraordinario o el ordinario del próximo septiembre para la reforma, no ha tenido un efecto
importante hasta ahora.



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

Mientras tanto, los mercados mexicanos se ven bien: las tasas a la baja, el peso fuerte y la Bolsa con
buenas posibilidades. Pareciera, entonces, que es una buen período para invertir, y si la Bolsa baja,
para aprovechar la oportunidad.

Dow Jones , Nasdaq y IBMV 2000-2001
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omentario Económico I
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Aunque muchos analistas estaban pesimistas respecto al comportamiento del mercado laboral, la
información dada a conocer resultó peor a lo esperado. El consenso estimaba una tasa de desempleo
de 4.4%, superior al 4.3% reportado en marzo y una creación de 5,000 empleos, mientras que se
reportó una tasa de desempleo de 4.5% y la pérdida de 223,000 empleos. Preocupa que han sido muy
pocas las veces en las que se han reportado dos caídas consecutivas en la creación de empleos que no
hayan terminado en una recesión. Resulta también negativo que la debilidad del mercado laboral se
haya ya transmitido, como se vio desde el mes pasado, al sector servicios, y que la caída de los
empleos vaya en aumento en el sector manufacturero.

        Creación de Empleos (Crecimiento 12 Meses)                      Tasa de Desempleo
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Este dato parecería confirmar nuestra postura de que las probabilidades siguen inclinándose a una
reducción en la tasa de interés de los “fed funds” en la próxima junta del 15 de mayo de 50 puntos
base.

Por otro lado, aunque la información referente a la industria manufacturera no ha dado signos de
recuperación, al menos no se ha seguido viendo un deterioro. El NAPM resultó prácticamente igual al
del mes anterior, aunque menor a lo que esperaba el consenso. Analizando los diversos componentes,
se observó una mejoría en la producción y en las nuevas órdenes en esta industria, y una caída en los
inventarios. Esto último pudo verse también en el dato del PIB del primer trimestre, lo cual constituye
un factor positivo para una futura reactivación de la producción. Por el lado del empleo, y como se
confirmó con el dato del viernes, en el NAPM se observó un deterioro del empleo en la industria
manufacturera. Finalmente, el índice referente a precios registró una disminución, lo que resulta
positivo ya que da margen al Fed para tomar sus decisiones de política monetaria más libremente.

                                NAPM NAPM (Nuevas Ordenes)
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                       NAPM(Precios)               NAPM (Empleo)
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Argentina

Argentina sigue dando de que hablar. Ante el problema de un elevado déficit fiscal a que se enfrentan
y después de haber reportado un saldo muy superior al objetivo que se tenía para el primer trimestre y
de una caída en la recaudación fiscal en términos anualizados en el mes de abril de 9.1%, el Ministro
de Economía, Domingo Cavallo anunció que reformó su programa financiero para este año.
Asimismo, y aunque no se han establecido claramente los mecanismos, se habla de realizar un canje
de bonos de corto plazo por bonos de largo plazo.

Se han replanteado las metas trimestrales de déficit fiscal (-1.8 billones 2T01, -1.3 billones 3T01, -251
millones en 4T01), manteniéndose la meta para todo el año en 6.5 billones. Así el gobierno argentino
ha llegado a un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, para recibir parte del préstamo que se
acordó desde diciembre del año pasado, tan pronto como en el mes de mayo.
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO
El Banco de México dio a conocer su informe trimestral de inflación, en el que reafirma su postura
restrictiva y hace un replanteamiento de las perspectivas macroeconómicas para este año. Asimimo, se
dio a conocer la encuesta mensual del Banco de México que se levanta entre los analistas del sector
privado.

No obstante la tendencia que han seguido las tasas de interés a nivel mundial, y la alta probabilidad de
que la Reserva Federal no haya terminado de bajar las tasas de interés en Estados Unidos, el Banco de
México ha dejado claro que considera prudente mantener el sesgo restrictivo de la política monetaria,
con el fin de cumplir con el objetivo de inflación.

Para el Banco Central aun hay riesgos hacia adelante:

•  La evolución de los precios adiministrados y concertados sigue constituyendo un factor
importante de presión inflacionaria.

•  Se han observado incrementos en los costos laborales unitarios.

•  Se mantiene una brecha entre los salarios contractuales y el objetivo de inflación.

•  El precio de la mezcla mexicana de petróleo ha disminuído.

•  La economía norteamericana se esta desacelerando quizá más de lo esperado.

Dadas las condiciones del entorno, tanto externo como interno, el Banco Central y los analistas del
sector privado han revisado considerablemente sus estimaciones. La tasa de crecimiento real
pronosticada por el Banco de México para Estados Unidos fue reducida de un intervalo de 1.8%-2.4%
a otro de 1.2%-1.8%. Por su parte, los analistas del sector privado esperan un crecimiento de 1.73%.

Asimismo, debido a la rapidez con que ha impactado la desaceleración de la economía norteamericana
a nuestra economía, se espera también un menor ritmo de crecimiento de la actividad económica en
nuestro país.  El Banco de México estima un incremento de 2.0% para el primer trimestre y de 3.0%
para todo 2001. Por su parte, los analistas también revisaron su prónostico del PIB, anticipando un
crecimiento de 2.63% para el periodo de enero a marzo, que contrasta con el 3.48% esperado en la
encuesta anterior, y de 2.99% para todo el año, menor al 3.28% esperado el mes pasado.

Crecimiento Esperado 2001
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Este menor ritmo de crecimiento de la demanda interna junto con la apreciación del tipo de cambio,
han favorecido la contención de los precios y han evitado un mayor ensanchamiento de las cuentas
externas. La inflación disminuyó 1.79 puntos porcentuales durante los primeros tres meses del año y
siguió con su tendencia a la baja durante la primera quincena de abril, mientras que la inflación
subyacente, que elimina los componentes vólatiles, disminuyó 1.06 puntos porcentuales en el periodo
de enero a marzo. La tendencia que ha seguido el nivel de precios ha generado reestimaciones por
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parte de los analistas, quienes como lo indica la última encuesta del Banco de México, han disminuído
su pronóstico de inflación para todo el año a 6.75%, muy cerca de la meta oficial de inflación de
6.5%.

Inflación Esperada 2001
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Finalmente, sigue latente el tema de la Reforma Fiscal. La expectativa de la aprobación de esta
reforma ha constituído un factor positivo para los mercados, quienes esperan el grado de inversión por
parte de Standard & Poor’s después de que ésta sea aprobada. Sin embargo, en los últimos días la
incertidumbre en torno al periodo en que ésta será discutida, ha generado nerviosismo. A pesar de
ésto, los  analistas del sector privado aun siguen positivos con respecto a este tema y asignan una
probabilidad promedio de 80% de que se logre aprobar durante el presente año. Para el 45% de los
analistas ésta será aprobada en un periodo extraordinario, mientras que para el 55% restante no será
sino hasta el próximo periodo ordinario, en septiembre, cuando se discuta.

Creemos que tanto la Reforma Fiscal como el comportamiento de la economía de Estados Unidos y su
impacto sobre México, serán los temas centrales durante las próximas semanas. Los fundamentales
macroeconómicos siguen sólidos y el ciclo, que parece estar siguiendo la economía mexicana en línea
con lo que sucede en Estados Unidos, su principal socio comercial, está eliminando por sí solo los
temores de desequilibrios en las cuentas externas y presiones inflacionarias.
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real  (mdp de 1993) 1,455,594 1,412,882 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138
   Variación % anual 4.3 5.3 2.7 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -3,427.1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,325.0 -4,679.0 -3,364.0 -3,978.0 -5,669.0 -17,690.0
   Cuenta de Capital 2,010.3 2,430.8 7,877.0 17,652.1 1,606.5 3,247.4 5,145.3 5,658.2 15,657.4 8,103.0 823.0 3,607.0 5,387.0 17,920.0

1999
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 4.8 9.2 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 May 14 Jun 11
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 May 24 Jun 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1
ANTAD (var.% anual) 12.5 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1

Indice de Precios al Consumidor 309.919 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381
   Variación % mensual 1.00 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.51 e/
   Variación % anual 12.32 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17
   Acumulado 12.32 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 1.12

Indice de Precios Productor 304.231 313.600 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.716 329.487 May 9
   Variación % mensual 0.79 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.19 0.23
   Variación % anual 12.46 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.23 5.26
   Acumulado 12.46 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.58 1.82

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3508
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7065 9.5923 9.3270
Cetes 28 días (%) */ 16.45 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96
Cetes 91 días (%) */ 17.65 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40
CPP (%) 15.42 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32
IPyC (BMV) 7,129.88 6,640.68 5,961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25

Tasa de Desempleo 2.0 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 May 21

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 15.7 17.5 15.1 May 26
   M1a  (var.% anual) 26.3 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 11.9
   M4a  (var.% anual) 19.4 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.7

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 -1,224.8 -1,509.3 -988.9 -492.8 r/ -560.2 o/ May 26
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15,302.2 14,107.0 16,029.1 14,711.2 13,566.3 12,910.7 12,637.4 14,247.9
Importaciones  (mdd) 13,179.6 12,717.0 15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,775.9 16,843.4 15,936.0 15,075.6 13,899.5 13,130.1 14,808.1

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 33,746.0 32,736.1 31,904.4 32,371.5 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 35,817.0 37,301.0 38,036.0 May 8

*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

20012000

1999
al 4 de Mayo de 2001

1998 2000

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2001

III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I
PIB Real  (mmd de 1996) 8,537.6 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,905.8 9,084.1 8,875.8 9,191.8 9,318.9 9,369.5 9,394.2 9,318.6 9,439.9
   Variación % 3.4 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.2 1.0 5.0 2.0
Consumo  (mmd de 1996) 5,711.0 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8 6,101.0 5,978.8 6,213.5 6,260.6 6,329.8 6,373.7 6,294.4 6,422.6
   Variación % 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 4.5 2.8 5.3 3.1
Costos Laborales  (variación %) 0.7 0.2 0.5 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 3.2 4.3 2.0 4.3 e/
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1

1999
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.5 -0.2 -0.3 May 17
NAPM  (índice) 56.8 54.9 51.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.5
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.8 0.8 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.6 -0.4 0.4
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.3 0.0 -0.2 0.2 e/
Precios al Consumidor Total 168.8 171.1 171.3 172.2 172.7 172.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.4 May 16
   Variación % mensual 0.2 -0.1 0.1 0.5 0.3 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1
   Variación % anual 2.7 2.9 3.1 3.6 3.6 3.3 3.5 3.5 3.5 3.4 3.7 3.5 3.0
CORE 178.9 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 182.9 183.4 183.6 184.2 184.7 185.1
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2
   Variación % anual 1.9 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.5 2.5 2.7 2.6 2.7 2.9 2.6
Precios Productor Total 134.9 137.1 137.1 138.3 138.2 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.7 141.6
   Variación % mensual 0.1 -0.3 0.0 0.9 -0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.2 1.1 0.1 -0.1 0.2 e/
   Variación % anual 2.7 3.7 3.6 4.5 4.1 3.4 3.3 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.0
CORE 147.0 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9
   Variación % mensual 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.1 e/
   Variación % anual 0.8 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.1 1.0
Libor  3 meses 6.13 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34
TBs  3 meses 5.20 5.67 5.92 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58
Bonos 10 años 6.28 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34
Bonos 30 años 6.35 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79
Fondos Federales 5.30 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69
Dow Jones 11,497.12 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97
Nasdaq 4,069.31 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83 1,840.26 2,116.24
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,452.43 1,420.60 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46
Euro por dólar 1.0080 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887
Yen por dólar 102.37 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47
Salario por Hora  (dls.) 13.44 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.22

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

al 4 de Mayo de 2001
1998 1999 2000

20012000
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Calendario de Información: Abril-Mayo 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

30 Abril 1 Mayo 2 Mayo 3 Mayo 4 Mayo
Encuesta Banco de México

Ingreso Personal +0.5
Consumo Personal +0.3

NAPM 43.2
Venta de Coches
Gasto en Construcción +1.3

Ordenes Factoriales +1.8 Desempleo 4.5

7 Mayo 8 Mayo 9 Mayo 10 Mayo 11 Mayo
Inversión Fija Bruta Balanza Conercial (Rev.)

Precios en Abril

Crédito al Consumo +9.4 Ventas al Mayoreo +0.1
Productividad +1.2

Precios de Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor +0.4
Ex.Alim. y Energía +0.1
Confianza del Consumidor
(Michigan) Prel. 87.6
Ventas al Menudeo +0.2
Ex. Autos +0.4

14  Mayo 15  Mayo 16  Mayo 17  Mayo 18  Mayo
Producción Industrial PIB (1er. Trim.) IGAE (Mar)

Inventarios de Negocios
Producción Industrial –0.3
Capacidad Utilizada 79

Reunión FED Precios al Consumidor +0.3
Ex. Alim. y Energía. +0.2

Indicadores Líderes Balanza Comercial –23.95

21  Mayo 22  Mayo 23  Mayo 24  Mayo 25  Mayo
Desempleo Balanza Comercial Ventas

Venta de Nuevas Casas PIB (Prelim.)
Utilidades de las Empresas
Bienes Duraderos
Confianza Consumidores

El Banco de México publica cada miércoles información semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulación y la base  monetaria del día anterior
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Cotizaciones Internacionales
Ultim o  Hace una Hace   Hace   Hace   Hace  
Hecho  Sem ana  Un m es  Tres m eses Seis m eses Un año  

M etales     
   O ro Londres 265.80 263.50 257.00 266.85 264.65 280.00
   P lata Nueva York 4.36 4.40 4.33 4.75 4.75 5.12
   Cobre (D ls. xTon.) 1,698.00 1,661.00 1,669.50 1,785.00 1,827.00 1,743.50
   Z inc (D ls. x Ton.) 948.50 962.50 987.00 1,025.00 1,092.00 1,140.00
Petróleo
   Brent Ligero 27.71 26.93 24.34 31.00 31.18 25.03
   Arabe L igero 21.11 20.60 18.90 23.62 29.64 23.72
   Arabe Pesado 18.81 18.30 16.60 19.92 27.79 21.87
   W est Texas In termediate 28.78 28.49 26.68 29.91 32.64 26.63
   O lm eca 26.41 26.13 23.45 27.20 30.97 25.70
   Istm o 24.45 24.42 21.91 25.33 29.60 24.72
   M aya 17.46 16.94 15.51 18.84 22.98 21.25
   M ezcla 20.06 19.27 17.73 21.79 25.85 22.82
Tasas de Interés
   Prim e Rate 7.500 7.500 8.000 8.500 9.500 9.000
   Libor 3 m eses 4.270 4.314 4.810 5.398 6.751 6.653
   Libor 6 m eses 4.220 4.230 4.598 5.230 6.700 6.870
   Cds. 30 días 4.130 4.360 4.980 5.520 6.028 5.598
   Cds. 90 días 4.020 4.200 4.720 5.340 5.924 5.756
   Cds. 180 días 3.940 4.140 4.510 5.190 5.961 5.990
   Treasury Bills 3  m eses 3.744 3.842 4.087 5.059 6.382 5.910
   Treasury Bills 6  m eses 3.660 3.755 3.990 4.930 6.377 6.208
   Treasury Bond 30 años 5.676 5.799 5.478 5.512 5.863 6.166
   Tasa de Descuento 4.000 4.000 4.500 5.000 6.000 5.500
   Fondos Federales 4.438 4.438 4.750 5.500 6.438 6.000
Eurodepósitos (Francfort)
   M arco Alem án 4.860 4.820 4.700 4.800 4.990 4.150
   Yen Japonés 0.110 0.120 0.210 0.410 0.400 0.180
Deuda Externa Latinoam ericana
 M éxico
   Par 88.750 86.875 89.375 90.000 87.625 80.500
   Descuento 96.750 92.250 97.250 97.750 101.520 97.500
   G lobal 122.500 121.000 121.375 122.500 117.625 115.250
 Argentina
   Par 63.625 62.250 65.625 71.750 63.375 66.500
   Descuento 68.250 69.000 70.750 70.500 74.250 83.750
 Brasil
   Par 65.375 65.250 68.750 70.500 64.750 61.750
   Descuento 73.000 72.250 74.250 77.875 75.625 76.000
Tipos de Cam bio (M oneda Local por Dólar)
   Euro 0.8924 0.8920 0.9008 0.9360 0.8665 0.8892
   Libra Esterlina (D ls. x L.) 1.4388 1.4398 1.4319 1.4698 1.4482 1.5403
   M arco Alem án 2.1899 2.1917 2.1695 2.0887 2.2556 2.1985
   Dólar Canadiense 1.5348 1.5422 1.5735 1.4956 1.5321 1.4952
   Franco Francés 7.3447 7.3505 7.2763 7.0051 7.5650 7.3736
   Franco Suizo 1.7284 1.7254 1.6965 1.6444 1.7554 1.7404
   Peseta Española 186.30 186.45 184.57 177.69 191.89 187.03 
   Yen Japonés 121.28 124.01 125.30 115.59 107.00 108.08 
Futuros - Nueva York M ay/01  Jul/01 Sep/01  
   O ro 266.500 267.400 268.400
   P lata 4.327 4.360 4.440
   Crudo Ligero Jun) 28.36 28.96 28.98
   Peso Chicago 0.107525 0.105500 0.103575
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario
MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EMERGENTES ALFA A 13.13 9.42 -10.07 -5.20 -32.67 1.94 -54.72

AMX L 9.10 8.98 ….. ….. ….. ….. …..
Indice APASCO * 45.72 -3.77 -3.14 -10.77 -9.47 2.74 -24.30
Local 1 Sem. Acum. ARA * 12.90 -0.77 9.32 9.97 -3.73 13.16 6.61

ARGOS B 22.40 -1.06 16.67 32.08 44.89 52.38 109.15
COREA   (KOSPI) 585.60 8.14 13.85 BIMBO A 13.48 -0.15 4.42 3.22 -0.15 -0.15 1.66
HONG KONG (HANG SENG) 13,390.99 0.03 -11.29 CEMEX CPO 44.46 4.37 12.05 8.23 11.85 27.94 10.87
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 576.99 -1.52 -15.10 CIE B 32.70 0.15 -2.62 -14.47 -24.48 -16.69 -19.66
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,714.84 1.43 -15.37 CINTRA A 6.80 -2.86 -9.33 11.48 0.26 18.80 16.38
ARGENTINA  (MERVAL) 442.28 -1.56 6.22 COLLADO * 6.96 0.00 -0.29 -20.18 -20.18 -20.18 -20.91
BRASIL  (BOVESPA) 15,092.76 0.60 -12.85 COMERCI UBC 7.22 4.18 -1.23 -11.63 -30.58 -20.83 -26.33
CHILE   (CIGP) 5,114.28 0.98 0.10 CONTAL * 12.37 3.00 -4.85 -11.39 7.19 17.81 17.59
MEXICO   (IPC-DLS.) 660.86 2.69 12.77 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.00

CYDSASA A 3.50 -12.50 -7.89 6.06 -41.67 -14.22 -50.70
DESC B 4.88 22.00 11.42 28.42 0.62 33.70 -23.75
ELEKTRA CPO 8.28 -2.01 3.11 -16.11 -23.19 5.61 -9.01
FEMSA UBD 37.39 7.44 13.30 23.60 1.33 30.73 6.83

MULTIPLOS GCARSO A1 23.09 -1.03 10.43 -19.55 -20.52 -2.98 -28.29
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC B 6.00 -0.33 -6.10 -11.50 -15.49 -14.04 -3.23

GEO B 6.99 -8.03 -13.70 -30.45 -43.54 2.79 -65.57
Actual(e) Mar/01 Dic/00 PEPSIGX CPO 8.70 2.84 16.00 26.82 24.29 27.57 6.10

GIDUSA A 24.00 0.00 -17.81 -51.02 -51.02 -51.02 -52.00
COREA 10.3 9.2 8.1 GIGANTE * 14.70 -0.34 -4.55 1.38 8.89 -10.91 6.52
HONG KONG 15.4 14.7 7.6 GISSA B 9.00 21.62 21.62 0.00 -38.36 -14.45 -56.83
MALASIA 18.2 20.4 20.8 GMODELO C 24.60 -4.91 11.77 -6.29 0.00 -3.15 24.87
SINGAPUR 15.5 15.1 18.9 GRUMA B 7.59 -3.92 9.05 -10.71 -4.89 0.66 -37.17
ARGENTINA 20.9 21.0 20.7 GSANBOR B-1 11.00 -4.35 -8.33 -21.93 -32.01 -17.54 -35.29
BRASIL 10.8 10.3 11.5 HILASAL A 1.00 0.00 0.00 -2.91 -42.20 -34.64 -52.15
CHILE 21.3 20.6 32.0 HYLSAMX BCP 6.60 -1.49 -4.35 -11.76 -36.05 -30.82 -61.08
MEXICO 13.7 12.8 13.8 ICA * 2.92 -14.37 -26.08 10.19 24.26 53.68 -17.05

KIMBER A 23.97 -1.96 -9.00 -9.17 4.44 -9.38 -18.19
KOF L 18.10 4.02 -2.16 -14.70 -1.63 -14.42 9.04
MASECA B 1.61 -10.56 -19.50 -30.00 -26.82 -28.44 -62.12
PENOLES * 10.85 5.34 -4.82 42.39 -0.46 66.92 -44.30
SAN LUIS CPO 11.40 0.00 -15.56 -8.65 -24.00 -30.23 6.10

MERCADOS SORIANA B 18.50 -8.87 -6.80 -27.88 -36.21 -24.64 -47.07
DESARROLLADOS TAMSA * 120.00 -3.15 20.24 -19.46 -21.05 -9.09 -9.77

TELECOM A1 19.05 0.79 14.07 -15.78 -11.40 3.98 -20.63
Indice TELMEX L 15.94 -1.36 14.84 -4.52 1.02 15.36 -4.88
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 18.31 6.45 23.55 -27.91 -28.75 -15.62 -35.64

TRIBASA * 1.18 -5.60 3.51 53.25 180.95 293.33 -42.44
CANADA  (COMPOSITE) 7,981.68 0.66 -12.78 TVAZTCA CPO 4.19 -3.46 3.71 -32.53 -42.92 -28.25 -34.53
EUA   (DOW JONES) 10,951.24 1.31 1.51 VITRO A 8.74 -11.27 -3.21 6.72 -0.68 16.53 -25.30
JAPON   (NIKKEI) 14,421.64 5.83 -1.42 W ALMEX C 21.02 2.29 4.58 0.86 -1.31 18.76 8.69
INGLATERRA   (FT-100) 5,870.30 -1.43 -9.27
ALEMANIA   (DAX-30) 6,138.28 -0.52 -9.60 BANACCI O 17.45 2.71 4.68 -6.98 17.75 10.44 51.30
FRANCIA   (CAC-40) 5,455.55 -2.08 -12.78 GFBB O 7.70 3.63 19.94 20.31 29.19 44.74 51.57
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,486.18 -0.48 11.71 GFBITAL B 7.60 0.00 -1.30 5.56 -5.00 11.76 -18.28

GFINBUR O 32.00 3.23 0.00 -13.51 -10.74 -13.04 -15.57
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 -1.41 0.00 16.67
GFNORTE O 15.20 -1.55 10.07 -4.28 4.25 16.92 11.44

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 2-M ay
MULTIPLOS % del % del

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 29.92 43.51 0.08 -0.08 -2.60 -1.90 1.32

Actual(e) Mar/01 Dic/00 SAVIA A 30.05 22.94 0.03 -0.30 -0.67 -0.55 4.50
TMM A 56.59 17.81 0.02 1.50 3.07 6.85 20.52

CANADA 17.2 16.4 20.8 ALFA A 23.44 7.74 0.00 2.78 -3.60 -9.38 -31.59
EUA 26.5 23.9 26.1 DESC B 8.18 2.21 0.52 0.32 -4.35 -2.06 -27.98
JAPON     68.8 62.0 57.5 POSADAS A 8.09 1.40 0.11 0.12 37.49 34.94 22.75
INGLATERRA 20.8 20.0 23.8 VITRO * 6.81 1.00 0.42 -1.44 -6.95 -49.57 -45.72
ALEMANIA 22.1 21.0 23.0 CINTRA A 57.08 1.00 0.00 0.00 -4.63 -13.21 -16.60
FRANCIA 24.3 23.1 28.0 DESC A 10.49 0.84 0.00 -0.13 -0.13 -0.26 2.09
ESPAÑA 20.4 19.8 20.2 SANLUIS A 3.03 0.68 0.00 0.00 0.00 0.04 -0.03

OTRAS 0.88
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 21,540.8$   100.00 -2.09 -8.20 -7.88 -5.38 -24.17

Var. % - Dls

Var. % - Dls

Variaciones %

Variaciones %
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-
Las tasas primarias continuaron con su tendencia de baja, apoyadas en esta ocasión por la aprobación
de reformas en la regulación financiera. El feriado del 1o de mayo se reflejó en un mercado con poca
operación durante el lunes, en donde los Cetes a 28 días fueron los instrumentos que tuvieron los
mayores movimientos en la jornada.
Como consecuencia, las tasas primarias de Cetes disminuyeron en la subasta un promedio de 88
centésimas, con lo que los papeles a plazo de 28 y 91 días han disminuido 2.2 y 1.6 p.p. desde la
subasta del 11 de abril, cuando la falta de operación por el feriado de semana santa mantuvo al
mercado sensible.
Aún con el día inhábil, la demanda por Cetes continúo fuerte, en niveles cercanos a los máximos del
año para una subasta donde se ofrecían los tres plazos (la razón demanda/oferta total fue de 3.02 veces
el monto ofrecido). En especial la demanda por Cetes a 6 meses creció 48% respecto a la subasta
previa.
Asimismo los Bonos a tasa variable prosiguieron con su tendencia de baja, al descender 9 centésimas
en la modalidad de los Bondes cupón 182 días. La razón demanda/oferta continuó firme por arriba de
3.4 veces el monto ofrecido
Ultima Subasta Primaria

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales

28 13.25% 13.92% (0.67) 13.25% 13.40% 8.79%
91 13.92% 14.79% (0.87) 13.75% 13.92% 7.68%
182 14.59% 15.68% (1.09) 14.15% 14.33% 7.49%
360 n.d. 15.43% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Implicita
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.58 n.d.
Bondes 182 0.56 0.65 -0.09 3.46 3.86 15.15%

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 14.07% n.d.
1,850 días 13.67% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 7.26% n.d.

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

Tasa Nominal

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Las tasas de Cetes a 182 y 364 días 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.

Los formadores de mercado demandaron únicamente $200 millones en papel a 182 días.
La sobretasa de los BPAs a 3 años disminuyó 4 centésimas y se ubicó en 0.59 p.p. La razón demanda
oferta  fue de 5.32 veces el monto subastado, ligeramente por arriba de  la anterior.

MERCADO SECUNDARIO
El inicio del mes trajo consigo una disminución en el volumen operado en Cetes. En contraposición, el
Bono de 2 años estuvo muy operado debido al inicio del período en el que los intermediarios compiten
para ser formadores de mercado durante los próximos seis meses.
Por su parte el mercado de fondeo mostró un comportamiento mixto, en donde los réditos aumentaron
durante los primeros días de la semana, cerrando la misma con una marcada tendencia de baja –aún
pese a la cercanía del corte de acumulados--.
La TIIE a 28 días se mantuvo muy lateral durante la semana, fluctuando alrededor del 15.50%
(15.40% al cierre del viernes). Por su parte la TIIP a 28 días y la TIIE a 91 días mostraron descensos
de 42 y 30 centésimas con lo que se ubicaron en 15.4573% y 15.44%, respectivamente.
Los BREMs subastados volvieron a colocarse con sobretasas negativas. A 1 año el papel se ubicó en –
0.15, 3 centésimas por abajo de la previa.  A 3 año el descenso fue más pronunciado y la sobretasa se
ubicó en –0.79 al parecer por error de algún intermediario, debido a que el dato se ubicó muy por
abajo de las cotizaciones del mercado secundario en ese momento.

Continúan Tasas
Domésticas con
Tendencia de Baja
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Sobre/Subcolocación de la Próxima Subasta Primaria

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 7-Jun-01

91 5,200 M. 9-Aug-01
182 0 *
335 0 *

CETES TOTAL 10,460.00 9,700
BONDES T 1085 3,800 M. 29-Apr-04
BONDES 182 1792 0 *
BONDES TOTAL 2,798.00 3,800
BONOS 3 AÑOS 1029 0 *
BONOS 5 AÑOS 1757 2,400 M. 2-Mar-06
BONOS TOTAL 0.00 2,400
UDIBONOS 1610 0 *

3557 0 *
UDIBONOS TOTAL 68.32 0
BREMS 336 1,500 M. 11-Apr-02
BREMS 1,050 1,000 M. 25-Mar-04
BREMS TOTAL 322.94 2,500
PIC FARACS 10507 0 *
BPAS 1085 1,300 M. 29-Apr-04

1722 500 M. 26-Jan-06
BPAS TOTAL 351.57 1,800
TOTAL 14,000.83 19,977
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 14,000.83 19,977.17 5,976.34

SUBASTA 19 ( 7 - 11 MAYO)

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte (p.p.): puntos porcentuales. Montos en Millones de Pesos Los
Vencimientos Incluyen También Pagos de Cupón

El Monto  de la Colocación Total se calcula con Base en los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.

EXPECTATIVA
Consideramos que la fuerte baja que han experimentado los papeles mexicanos en el último mes hace
probable que se modere la tendencia de baja en el mercado secundario en el corto plazo,
especialmente ante la cercanía del corte de acumulados programada para este miércoles 9 de mayo.
Para esta semana anticipamos nuevos descensos de los réditos aunque en una magnitud más moderada
a la observada en las últimas subastas. Estimamos que los Cetes a 28 y 91 días disminuyan 25 y 10
centésimas respectivamente, con lo que se ubicarían en niveles cercanos a los 13.00% y 13.85%.
Seguimos proyectando que la perspectiva de una mejora en la calificación del país, aunada a la
perspectiva de que EUA continuará reduciendo tasas para impulsar su economía, sustenta la tendencia
descendente de los rendimientos domésticos en el mediano plazo.
Reafirmamos que en este escenario un riesgo posible lo constituiría un enrarecimiento de las
negociaciones en el Congreso que detuvieran la aprobación de la Reforma Fiscal (condición que S&P
ha reiterado como deseable para otorgar el tan comentado grado de inversión a México).

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Abr’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Abr’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.-  El tipo de cambio abrió a la baja, dentro de un mercado caracterizado por la baja operación
previa al feriado del 1ero de mayo.  De hecho, fue en ese día lunes cuando se registró el mínimo de la
semana en P$ 9.2420/USD.

Sin embargo, a partir del miércoles se observó un ligero repunte en las cotizaciones motivado por el
incremento habitual en la demanda por inicio de mes. Asimismo, la falta de noticias en los mercados,
provocó que la paridad regresara a P$9.3130 el miércoles.

Como quiera que sea el tipo de cambio retomó su tendencia bajista después que se dieron a conocer
los datos del empleo en EUA. La nómina no agrícola cayó en 223,000 puestos de trabajo, a la vez que
la tasa de desempleo se ubicó en 4.5%, ambos niveles por arriba de lo esperado. Esto reafirmó la
percepción de que EUA continuaría disminuyendo sus tasas para reactivar su economía y redujo las
presiones sobre el peso, permitiendo que éste cerrara en P$9.27/USD, 2 centavos por debajo del
previo

EXPECTATIVA.-  Reiteramos nuestra estimación de que el tipo de cambio continuará fuerte. Por un
lado la fortaleza de los fundamentales económicos mexicanos brinda un sólido soporte al peso, lo que
aunado a la mejora en el ámbito internacional hacen muy posible que el tipo de cambio se mantenga
muy acotado en niveles cercanos a los P$9.30/USD y con un techo fuerte en P$9.38/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Dólares                  $9.2680 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)

Plazo 28 91 182 364
Cetes 13.25% 14.92% 14.59% 14.57%
Libor 4.3500% 4.2700% 4.2200% 4.3600%
9.2180 15.89 12.74 11.28 10.37
9.2680 8.87 10.54 10.15 9.78
9.3180 1.92 8.36 9.04 9.20
9.3680 (4.95) 6.20 7.93 8.62
9.4180 (11.75) 4.07 6.84 8.05
9.4680 (18.48) 1.96 5.76 7.48
9.5180 (25.13) (0.13) 4.69 6.92

Break-even 9.3319 9.5148 9.7437 10.1844

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las
tasas secundarias del viernes.
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FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.2680/USD$

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Jun-01 9.4229 9.3875 9.3963 0.106 -0.035 20,651
Sep-01 9.6829 9.6455 9.6548 0.104 -0.042 3,505
Dec-01 9.9602 9.3458 9.9305 0.101 -0.050 248
Mar-02 10.2041 10.1626 10.172 0.098 -0.052 105

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001)
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RESULTADOS OPERATIVOS 
Enero-Marzo 2000

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. I/00 I/01 Ut. Neta I/00 I/01 I/00 I/01

BACHOCO -10.26% -66.88% 16.16% 13.01% -66.65% 20.31 14.88 19.0% 16.6%
BAFAR 4.00% 2.11% 9.36% 8.78% -36.39% 28.52 15.63 12.3% 12.0%
BIMBO 2.70% -1.66% 9.82% 10.21% -6.82% 11.33 13.91 14.1% 14.7%
GAM 19.79% Perd -3.50% -12.16% Perd 0.73 -2.45 5.5% -8.9%
GMACMA 8.24% n/c -0.17% 2.20% Perd 0.47 1.36 3.6% 7.4%
GRUMA -2.84% -46.96% 3.09% 3.94% -77.65% 2.55 1.99 8.8% 8.1%
HERDEZ 4.66% -28.69% 13.08% 12.56% -59.55% 4.15 3.79 15.2% 14.9%
MAIZORO -11.97% -64.88% 7.76% 3.94% -75.61% 3.59 2.62 10.8% 7.2%
MASECA -10.80% -35.18% 9.12% 10.27% -23.79% 32.26 33.07 13.9% 15.6%
MINSA -10.56% Perd 4.61% 7.92% Perd 1.77 1.63 10.5% 14.4%
TABLEX -8.60% -23.56% 17.38% 12.46% 23.49% 7.00 6.95 21.2% 16.3%

Alimentos -0.94% -32.59% 8.65% 8.47% -55.46% 5.52 5.92 13.2% 12.7%
ARGOS 2.10% 6.53% 18.58% 20.22% -6.01% 5.16 9.04 23.5% 24.9%
CONTAL -0.92% 5.57% 19.13% 19.80% 26.53% 41.05 63.27 22.9% 23.4%
FEMSA 8.73% 19.95% 15.80% 15.82% 18.51% 9.47 10.98 22.5% 22.6%
GEUPEC 10.57% 33.83% 12.41% 12.70% 6.97% 8.78 20.33 15.9% 15.9%
GMODEL0 6.46% 5.18% 23.18% 25.90% 18.46% 1338.83 5471.24 28.3% 30.8%
KOF 5.15% 27.25% 15.43% 18.52% 36.66% 7.93 12.28 20.1% 23.4%
PEPSIGX 17.42% 18.79% 10.58% 10.41% 6.08% 3.52 3.51 17.0% 14.9%
VALLE 15.37% 120.91% 0.55% 1.81% 104.37% 0.82 1.58 4.7% 6.6%

Bebidas 7.53% 14.38% 17.09% 18.29% 20.15% 11.48 14.73 22.7% 23.7%
APASCO -4.59% -21.54% 34.89% 31.74% -30.29% 19.02 21.12 43.7% 39.9%
CEMEX 19.08% -1.98% 30.12% 28.05% 6.90% 4.09 4.80 39.2% 37.3%
CMOCTEZ 13.17% 19.58% 47.47% 52.54% 16.08% 348.94 1304.28 54.7% 59.4%
GCC 8.83% 2.74% 28.56% 27.34% -7.45% 7.93 9.20 35.8% 34.1%

Cemento 15.19% -3.90% 31.13% 29.24% 0.63% 4.93 5.79 40.0% 38.2%
WALMEX 14.88% 21.23% 5.11% 5.32% 33.98% n/a n/a 7.3% 7.4%
COMERCI 5.75% -9.12% 3.77% 3.40% -66.86% 7.25 7.58 5.6% 5.4%
GIGANTE -0.77% 1.99% 4.00% 4.42% -18.32% 7.61 6.39 5.7% 6.3%
SORIANA 6.66% -6.82% 7.67% 6.75% -25.78% 1479.90 2998.38 9.3% 8.4%

Comercio 8.95% 7.03% 5.05% 5.02% -20.71% 26.83 25.24 7.0% 7.0%
GACCION 145.75% 79.30% 19.43% 35.81% 38.22% 1.31 1.63 30.0% 50.5%
ICA -18.66% n/c -8.40% -1.95% n/c 0.51 0.96 -1.3% 7.2%
PYP 14.77% Perd -36.44% -25.68% Perd 0.55 -21.42 -27.4% -24.5%
TRIBASA -26.12% n/c -2.44% -16.73% Perd 0.32 -0.05 9.0% -4.0%

Construccion -14.51% n/c -6.95% -7.09% Perd 0.42 0.31 1.1% 3.2%
GSANBORN 90.79% 9.67% 13.36% 4.48% -24.76% 2.38 1.96 16.4% 6.7%
ELEKTRA 10.42% 16.40% 11.29% 11.43% -22.25% 2.94 3.62 15.4% 15.7%
GMARTI 24.64% 63.85% 9.18% 10.34% 220.56% 2.18 3.12 12.4% 12.4%
LIVEPOL 24.62% 309.86% 8.76% 10.37% 2.35% 8.94 7.42 10.7% 12.3%

Departamentales 54.08% 26.92% 11.15% 6.96% -16.92% 2.84 2.80 14.3% 9.6%
ATY -1.07% 1.04% 0.21% 3.65% 35.55% 0.76 3.27 1.0% 4.3%
DERMET -4.12% -46.99% 5.48% 3.10% -79.21% 2.98 1.46 6.8% 4.5%
GCORVI 5.95% 6.55% 2.23% 2.14% -9.60% 3.98 3.85 3.1% 3.0%
GOMO 3.59% -61.71% 10.31% 8.73% 6.50% 3.62 4.18 10.8% 9.3%
GPQ -71.35% Perd 5.66% 10.72% Perd 3.12 2.95 6.8% 19.5%

Distribución -0.29% -14.86% 2.02% 3.25% 8.52% 1.60 3.19 2.9% 4.2%
CIE 38.82% 19.45% 20.65% 17.92% -23.22% 2.44 3.44 25.8% 24.4%
RCENTRO -31.76% -89.65% 35.52% 33.68% Perd 34.75 16.37 46.0% 45.8%
TLEVISA -3.09% -27.31% 21.62% 22.22% Perd 4.11 5.11 29.2% 29.1%
TVAZTCA -6.84% -2.03% 24.18% 29.41% -21.31% 2.25 2.67 34.5% 39.9%

Medios 0.49% -19.69% 22.34% 23.17% -89.71% 3.47 4.17 30.2% 30.7%
BEVIDES -0.29% -56.47% 4.37% 0.49% -98.41% 1.94 0.82 5.9% 1.9%
COFAR 28.58% -28.55% 2.40% 1.21% -63.56% n.a. n.a. 3.6% 2.9%
FRAGUA 27.81% 23.61% 6.82% 5.71% -14.45% 34.05 26.13 8.1% 6.9%

Farmacias 12.50% -20.17% 5.00% 2.51% -50.10% 3.61 2.95 6.4% 3.9%
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RESULTADOS OPERATIVOS 
Enero-Marzo 2000

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. I/00 I/01 Ut. Neta I/00 I/01 I/00 I/01

ACCELSA -17.11% Perd 2.64% -5.29% Perd 5.26 0.25 7.1% -1.7%
ALFA -12.40% -52.75% 13.49% 10.16% Perd 2.90 2.18 19.4% 16.3%
DESC -5.56% -34.30% 12.67% 9.00% -63.87% 3.82 2.91 17.5% 14.0%
GCARSO 43.86% -6.76% 15.13% 8.17% -44.52% 2.53 2.40 19.1% 10.8%
GISSA -9.31% -38.29% 18.96% 11.93% -45.18% 15.73 10.28 25.3% 18.4%
SANLUIS -14.48% -61.27% 14.99% 10.96% Perd 1.97 1.72 21.5% 19.3%
VITRO 0.90% -19.37% 14.14% 11.51% -58.23% 2.55 2.48 21.6% 18.6%

Grupos 5.62% -18.79% 11.46% 7.16% -91.14% 2.57 2.38 16.8% 12.8%
AUTLAN -17.18% Perd 5.41% -2.92% Perd 5.40 2.37 15.6% 9.0%
GMEXICO -1.21% -78.63% 12.61% 13.00% Perd 3.59 2.39 27.6% 17.2%
PEÑOLES 5.42% 258.41% -0.13% 2.50% 57.81% 6.80 4.66 11.7% 13.3%

Mineria -0.23% -69.09% 8.85% 10.36% Perd 3.93 2.67 22.8% 16.2%
CYDSASA -14.72% -93.37% 2.24% 1.23% Perd 1.22 0.86 10.1% 8.1%
TEKCHEM -65.01% Perd 15.50% 4.78% Perd 5.78 2.15 19.6% 13.6%

Químicas -17.42% -98.49% 3.00% 1.37% Perd 1.33 0.89 10.6% 8.4%
CERAMIC 1.58% 3.46% 9.77% 10.44% -14.24% 2.56 2.86 15.3% 15.4%
CONVER -4.72% 9.88% 18.88% 18.77% -20.43% 14.35 6.07 23.4% 24.3%
EMPAQ -16.73% -41.68% 24.36% 15.79% -17.14% 4.97 5.91 30.0% 22.5%
KIMBER -4.09% -8.97% 33.04% 31.64% -15.66% 17.70 13.58 38.7% 36.9%
GIDUSA -13.04% -16.54% 18.51% 17.67% -53.80% 2.14 2.05 24.6% 23.2%
SYNKRO -29.67% Perd -6.15% -10.28% Perd 0.58 -0.23 1.4% -3.1%

Consumo -6.59% -11.55% 24.94% 23.83% -34.25% 6.14 5.78 30.7% 29.3%
AHMSA -23.67% Perd 9.85% 4.44% Perd 1.98 1.84 20.8% 16.1%
COLLADO -11.57% -30.52% 6.09% 4.46% -41.65% 2.54 1.92 7.2% 5.8%
HYLSAMX -27.63% Perd 13.11% 6.07% Perd 2.05 1.36 20.8% 15.4%
ICH 90.36% 9.29% 31.73% 24.06% 17.92% n/a n/a 35.8% 27.6%
IMSA -2.53% -38.93% 15.65% 9.00% -61.01% 4.62 3.24 19.4% 13.3%
SIMEC -10.02% -33.20% 15.76% 10.96% -65.45% 1.61 1.29 22.4% 17.3%
TAMSA 20.61% 146.73% 9.43% 19.46% 11.58% 5.81 11.74 18.2% 25.2%

Siderurgia -9.42% -57.21% 13.39% 8.97% -91.13% 2.79 2.34 20.2% 16.1%
BIPER -36.29% Perd 16.65% -15.61% Perd 10.33 -1.04 34.8% 10.9%
IUSACELL 11.16% n/c -1.45% -5.41% Perd 3.22 2.24 34.0% 38.7%
TELMEX 6.48% 10.73% 37.41% 39.10% -13.65% 12.40 6.12 55.1% 55.2%

Comunicaciones -6.43% 0.94% 35.70% 36.72% -14.57% 11.56 5.78 54.2% 54.3%
COVARRA -36.75% Perd 0.80% -3.79% Perd 2.51 0.30 25.7% 4.9%
EDOARDO -5.89% -33.28% 13.65% 10.27% 12.34% 16.94 23.80 16.6% 13.8%
HILASAL -2.56% -25.96% 21.18% 18.55% -29.13% 7.86 5.21 27.9% 25.6%
PARRAS -1.27% 69.03% 0.95% 6.12% Perd 0.98 1.14 10.8% 16.2%

Textiles -1.32% 25.59% 4.17% 7.14% Perd 1.43 1.44 12.2% 15.6%
ARA 18.19% 12.04% 21.97% 21.54% 47.75% 10.80 8.22 23.1% 22.8%
GEO -14.95% -24.93% 15.42% 13.65% -8.38% 5.21 3.68 17.3% 15.6%
HOGAR 15.91% -25.30% 16.46% 11.28% Perd 1.73 1.38 18.1% 12.7%

Vivienda -0.99% -9.40% 17.78% 16.38% 28.54% 5.26 4.27 19.4% 18.0%
CIDMEGA 28.33% 38.69% 19.77% 23.34% 0.00% 2.77 2.72 30.5% 33.3%
CINTRA -4.37% Perd 5.73% 1.83% 0.00% 5.77 5.40 13.0% 9.4%
ECE -22.46% Perd 7.26% -1.67% 0.00% 1.96 1.09 16.9% 10.5%
MEDICA 23.17% 43.44% 21.05% 25.99% 0.00% 5.50 8.70 27.7% 36.9%
POSADAS 14.63% 11.47% 21.25% 19.20% -54.81% 2.02 2.01 28.3% 26.0%
TMM 190.13% 375.45% 7.47% 11.92% -29.23% 0.93 1.48 15.3% 21.1%
WINGS 5.15% 73.45% 5.19% 3.35% 145.83% 3.29 3.33 12.6% 12.5%

Servicios -3.45% -50.76% 7.06% 5.15% Perd 2.62 2.94 14.3% 13.1%
TOTAL S/TELMEX 5.05% -16.23% 11.88% 10.33% -58.70% 3.60 3.79 17.4% 15.5%

Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas; Cobertura de intereses = UAFIDA +Int. ganados / Int. pagados
UAFIDA = Ut. de Operación + Depreciaciones y Amortizaciones n/a=no aplica;   neg= pérdida v.s. pérdida
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL I TRIMESTRE DE 2001
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora ActI/os Capital I/00 I/01 I/00 I/01 I/00 I/01
BACHOCO 2.57% 9.85% 0.46 0.36 16.80% 13.11% 12.06% 12.02%
BAFAR 22.71% 33.22% 0.96 0.80 28.08% 32.38% 15.29% 13.97%
BIMBO 3.87% 9.55% 0.63 0.55 14.62% 11.05% 12.89% 12.86%
GAM -15.03% -14.27% 4.32 4.27 8.09% -36.81% -1.82% -6.94%
GMACMA -4.99% -23.31% 0.39 0.72 -8.76% -9.39% -0.09% 1.15%
GRUMA -5.79% -6.28% 0.91 0.92 -1.60% 1.20% 2.39% 3.31%
HERDEZ 3.28% 0.81% 0.91 0.95 10.07% 7.50% 14.49% 13.71%
MAIZORO -11.61% -1.23% 1.02 0.81 15.26% 2.24% 9.54% 5.04%
MASECA 1.23% 2.20% 0.26 0.25 7.94% 6.43% 7.30% 7.11%
MINSA -6.98% -8.06% 0.54 0.56 -1.08% -2.29% 3.10% 4.93%
TABLEX 6.50% 4.65% 0.40 0.42 12.19% 10.51% 14.66% 9.92%

Alimentos -0.43% 2.99% 0.71 0.65 8.98% 7.21% 8.26% 8.32%
ARGOS 3.04% 15.47% 0.75 0.56 17.81% 19.41% 21.20% 23.71%
CONTAL -6.75% 2.01% 0.49 0.36 17.50% 19.96% 21.38% 25.46%
FEMSA 3.59% 9.12% 0.88 0.79 12.47% 10.36% 15.64% 16.26%
GEUPEC 7.03% 8.94% 0.52 0.49 10.74% 10.08% 13.93% 14.58%
GMODELO 8.27% 6.24% 0.26 0.29 8.90% 9.30% 14.62% 16.46%
KOF 5.52% 18.51% 1.24 1.00 20.62% 21.54% 19.87% 23.91%
PEPSIGX 10.88% 0.10% 0.97 1.18 11.65% 1.62% 8.86% 9.31%
VALLE -1.63% 14.42% 0.26 0.29 8.90% 9.30% 14.62% 16.46%

Bebidas 5.24% 7.75% 0.61 0.58 11.64% 11.42% 15.30% 16.88%
APASCO 1.74% 7.96% 0.79 0.69 21.85% 20.71% 19.68% 18.38%
CEMEX 24.87% 15.56% 0.91 1.07 15.44% 13.61% 13.12% 10.66%
CMOCTEZ 19.61% 23.66% 0.33 0.29 23.02% 25.37% 24.66% 29.97%
GCC 36.69% 11.02% 0.78 1.20 15.11% 15.21% 14.55% 11.00%

Cemento 22.68% 14.77% 0.88 1.01 16.39% 14.82% 14.13% 11.78%
WALMEX 4.32% -1.80% 0.42 0.51 12.71% 12.91% 8.25% 9.27%
COMERCI 3.44% 0.44% 0.80 0.85 15.62% 6.82% 6.26% 5.85%
GIGANTE 4.50% 3.75% 0.51 0.52 9.01% 8.92% 6.47% 7.20%
SORIANA 11.21% 5.54% 0.55 0.64 19.46% 14.65% 12.37% 10.81%

Comercio 5.28% 0.71% 0.52 0.59 13.60% 11.44% 8.20% 8.50%
GACCION 12.22% 18.09% 1.66 1.53 -40.01% 6.66% 4.34% 6.49%
ICA -22.09% -23.34% 1.39 1.43 -15.08% -14.62% -4.29% -0.98%
TRIBASA -20.27% -43.27% 2.64 4.12 -26.90% -48.29% -0.60% -3.31%

Construccion -24.86% -11.22% 3.42 2.74 -28.46% 5.21% -2.59% -2.44%
DUTYA 12.93% 36.79% 1.67 1.21 55.74% 43.75% 19.66% 22.35%
GMARTI 18.99% 48.74% 0.86 0.48 11.00% 11.66% 8.58% 9.85%
ELEKTRA -0.78% -3.19% 1.22 1.28 15.62% 18.79% 11.41% 13.52%
LIVEPOL 21.00% 13.88% 0.70 0.80 13.87% 13.17% 8.81% 10.45%

Departamentales 5.01% 5.27% 1.32 1.32 10.75% 11.12% 7.72% 9.00%
ATY 2.88% 14.26% 1.30 1.07 -10.51% 17.82% 0.63% 11.35%
DERMET 14.59% -6.89% 1.48 2.05 10.23% -0.12% 7.90% 4.16%
GCORVI 7.33% -4.06% 1.30 1.57 14.80% 11.19% 7.23% 7.05%
GOMO 9.69% -3.61% 0.38 0.57 7.04% 11.78% 16.88% 13.76%
GPQ -40.95% -33.68% 2.27 1.91 9.61% 4.15% 9.80% 5.47%

Distribución 1.01% -3.28% 1.13 1.22 1.46% 14.57% 5.08% 8.39%
CIE 53.62% 66.71% 0.95 0.80 6.63% 4.39% 9.81% 7.54%
RCENTRO -2.03% -24.18% 0.27 0.64 9.57% 18.44% 17.40% 16.90%
TLEVISA -5.51% -14.28% 1.26 1.49 5.72% -5.47% 9.39% 10.68%
TVAZTCA -0.51% 7.26% 3.62 3.28 -6.68% 7.87% 6.36% 8.94%

Entretenimiento 1.33% -2.23% 1.49 1.58 4.36% -0.65% 8.87% 9.96%
BEVIDES -8.89% -20.30% 1.27 1.60 10.68% -2.46% 8.43% 1.10%
COFAR 32.24% 1.56% 0.56 1.04 13.53% 4.36% 6.30% 2.82%
FRAGUA 19.97% 0.71% 0.52 0.81 28.65% 21.36% 16.43% 14.83%

Farmacias 2.66% -10.47% 0.93 1.21 17.60% 8.19% 10.60% 5.94%
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL I TRIMESTRE DE 2001
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora ActI/os Capital I/00 I/01 I/00 I/01 I/00 I/01
ACCELSA 1.52% -1.54% 0.73 0.79 6.08% 10.11% 2.27% -4.59%
ALFA -4.46% -9.79% 1.75 1.91 9.56% 2.91% 8.77% 6.68%
DESC -2.86% -14.52% 1.03 1.31 9.61% 0.01% 10.04% 6.88%
GCARSO -1.55% -6.12% 1.43 1.55 14.06% 6.79% 9.00% 9.48%
GISSA 5.88% 3.16% 1.26 1.49 5.72% -5.47% 9.39% 10.68%
SANLUIS -0.46% 25.34% 4.89 3.68 43.67% -10.43% 9.02% 6.35%
VITRO -1.30% -0.93% 2.36 2.35 0.14% 1.57% 12.24% 10.13%

Grupos -8.46% -13.93% 1.65 1.82 8.43% 0.43% 7.19% 5.83%
AUTLAN -5.84% -8.86% 0.98 1.04 2.73% -2.70% 1.81% -1.08%
GMEXICO -1.01% -7.05% 1.43 1.59 6.42% 3.39% 3.31% 5.25%
PEÑOLES -5.74% 1.70% 1.08 0.93 7.03% -0.64% -0.07% 1.39%

Mineria -1.96% -5.47% 1.35 1.43 6.39% 2.34% 2.69% 4.43%
CYDSASA -22.14% -19.38% 1.72 1.63 -7.33% -21.12% 1.39% 0.86%
TEKCHEM -14.24% -9.88% 1.00 0.91 19.42% -8.78% 10.31% 2.16%

Químicas -21.71% -18.69% 1.67 1.57 -5.41% -20.13% 1.87% 0.94%
CERAMIC -0.90% 31.27% 3.22 2.19 25.63% 14.55% 9.14% 9.79%
CONVER 22.87% -12.39% 0.37 0.92 11.01% 10.89% 12.44% 10.24%
EMPAQ -2.84% -0.95% 0.46 0.44 14.02% 14.82% 9.26% 5.46%
GIDUSA -2.49% -13.63% 2.24 2.65 25.54% 1.15% 8.89% 8.48%
KIMBER -1.59% -3.29% 1.14 1.17 32.15% 30.79% 24.30% 24.21%
SYNKRO -48.68% -60.03% 0.25 0.61 -29.58% -65.37% -2.65% -6.71%

Consumo -3.37% -7.28% 1.27 1.37 22.86% 17.90% 15.85% 15.67%
AHMSA -4.76% -10.73% 3.28 3.56 7.84% 0.09% 3.54% 1.53%
COLLADO -1.80% 6.35% 1.91 1.69 15.85% 3.71% 8.07% 6.36%
HYLSAMEX -5.57% -11.07% 1.46 1.62 4.61% -2.34% 6.74% 2.85%
ICH 63.41% 27.53% 0.25 0.61 11.00% 7.40% 10.94% 6.11%
IMSA 6.55% 10.17% 1.33 1.25 24.20% 8.86% 12.92% 7.54%
SIMEC -13.00% 50.98% 3.15 1.39 26.58% -6.82% 6.58% 5.02%
TAMSA 2.53% -0.22% 0.58 0.63 1.26% 5.76% 3.77% 10.08%

Siderurgia 0.69% 1.19% 1.58 1.57 10.57% 3.20% 6.90% 4.61%
BIPER -1.10% -32.10% 0.08 0.57 6.50% -10.71% 8.85% -5.59%
IUSACEL -0.33% 6.13% 1.64 1.48 -1.54% -18.73% -0.46% -1.96%
TELMEX -25.93% -58.91% 0.61 1.90 22.53% 49.16% 20.30% 27.01%

Comunicaciones -24.05% -55.92% 0.65 1.85 21.40% 41.53% 18.80% 24.20%
COVARRA -17.48% -14.85% 3.51 3.37 -59.31% -31.80% 0.49% -2.17%
EDOARDO 0.24% 3.13% 0.59 0.54 20.37% 12.61% 16.34% 11.58%
HILASAL 1.75% -0.38% 1.17 1.21 20.10% 15.44% 16.97% 13.98%
PARRAS -10.34% -42.93% 1.51 2.94 -3.77% -18.59% 0.44% 3.06%

TEXTILES -9.12% -35.09% 1.35 2.29 0.34% -10.15% 2.26% 4.14%
ARA 9.94% 14.52% 0.62 0.55 23.63% 19.99% 18.17% 18.55%
GEO -5.89% -7.98% 1.61 1.67 16.45% 6.64% 11.93% 10.65%
HOGAR -4.79% 21.58% 1.48 0.94 8.62% 1.59% 12.21% 9.16%

Vivienda -0.61% 4.92% 1.16 1.05 18.75% 12.36% 13.99% 13.31%
CIDMEGA 0.15% 4.16% 0.59 0.52 4.34% 4.08% 3.55% 4.88%
CINTRA -4.82% -5.06% 2.15 2.15 11.98% 2.30% 8.21% 2.90%
ECE -16.31% -63.25% 1.57 4.84 -112.38% -108.66% 5.52% -1.19%
MEDICA 15.45% -33.79% 0.16 1.02 6.17% 7.48% 12.71% 17.17%
POSADAS -0.31% -10.83% 1.01 1.25 8.46% 1.15% 7.23% 7.63%
TMM 158.38% 393.32% 3.38 1.30 -52.73% 0.99% 2.62% 2.27%
WINGS -2.25% -4.88% 0.32 0.36 1.63% -0.87% 3.80% 2.70%

Servicios -5.94% 6.65% 1.75 1.43 3.56% 1.01% 4.83% 3.61%
TOTAL -3.65% -10.32% 1.10 1.26 11.78% 10.30% 9.75% 9.99%

TOTAL S/TELMEX -0.30% -0.29% 1.21 1.21 9.56% 7.00% 8.16% 8.09%
Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas;
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Mercado Accionario
El comportamiento de los mercados en las últimas semanas ha sido muy bueno; han permanecido al
alza, recibiendo las malas noticias –en este caso los datos económicos de Estados Unidos- con más
tranquilidad. Aun no hay evidencia suficiente para asegurarlo, pero pareciera -a juzgar por las
gráficas-, que lo que estamos viendo finalmente es el piso, y en el caso de la Bolsa, muy
probablemente el lado positivo de la vuelta.

Dow Jones, Nasdaq y IBMV indicadores 1999-2001
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No obstante que técnicamente de muy corto plazo aun sigue abierta la posibilidad de un ajuste dada la
magnitud y la rapidez del repunte, sobre todo en los índices Dow Jones y Nasdaq, lo que es más
importante es que éstas correcciones podrían ya no ser tan fuertes como para llegar a penetrar a los
mínimos previos, y de esta manera confirmar que son parte simplemente de un nuevo avance
sostenido.
Lo que también es destacable y reafirma las expectativas positivas para nuestro mercado, es que
México ha sido la mejor opción en los últimos meses y la probabilidad está a favor de que esta
situación se mantenga; contra Estados Unidos, como ya vimos, ha actuado de manera defensiva a la
hora de las aceleraciones de baja y ha reaccionado de manera más sólida en las recuperaciones. Contra
Latinoamérica, y a pesar de toda la turbulencia generada por los problemas económicos en Argentina,
contrario a lo que se hubiera esperado se ha mantenido al margen,  -según la opinión de algunos
analistas- ha servido como refugio.

Diferenciales Bonos latinoamérica vs Bono 10 EU
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Los diferenciales de los bonos de Argentina y Brasil –desde hace ya mucho tiempo muy por encima
que el de México-, en las últimas semanas se ha ampliado de manera considerable. El nuestro,
ignorando a estos movimientos, se ha mantenido en niveles bajos, reflejando que el riesgo país -con
todo y la incertidumbre en el entorno-,  es moderado.

Indice Bonos México y Bolsa en Dólares. Correlaciones
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Análisis Técnico de Emisoras
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Análisis Fundamental
Sector Financiero

Grupo Financiero BBVA-Bancomer.- Anunciaron que su principal accionista BBVA-Argentaria
(BBVA) completó el 3 de mayo, la adquisición de la totalidad de la tenencia accionaria de Bank of
Montreal (BMO) en Grupo Financiero BBVA Bancomer (GFBB). Dicha operación fue ejecutada de
acuerdo a los términos dados a conocer el pasado 4 de abril y mediante una transacción privada y
fuera de bolsa.

Sector Comercial y Bienes de Consumo

SORIANA: La competencia afecta los resultados del grupo. Operativamente continúa
presionada.

•  Los resultados fueron inferiores a nuestra proyección. En el 1T01, las ventas se incrementaron
en 6.7%, estando en línea con nuestra proyección. En contraste, la utilidad de operación y la
UAFIDA se disminuyeron en 6.8% y 3.2%, respectivamente, cifras 11.8% y 7.56% por abajo de
nuestra estimación.

•  Las ventas mismas tiendas se contrajeron en 1.3%, y el piso de ventas se incrementó en
11.4%, traduciéndose en un 6.7% de aumento en las ventas netas. En nuestra opinión, la
competencia está cobrando fuerza en la región, y creemos seguirá así en el mediano plazo, ya que
están abriendo tiendas en la región de Soriana. Por el momento nos preocupa la tendencia
negativa en las ventas.

•  Repunta el margen bruto en 70 pb. para colocarse en 22.7%. Esto fue provocado por la mejor
administración en descuentos y promociones y por la mayor centralización de la distribución.
Esta representa un factor muy importante en los márgenes del sector y en la medida en la que
centralicen más, la operación tenderá a mejorar.

•  La agresividad en promociones, los incrementos en sueldos y salarios y en energéticos,
provocaron un decremento de 80 pb en el margen operativo del grupo. Nos sorprendió el
nivel de los gastos operativos con respecto a ventas, el cual pasó de 15.6% en el 1T00 a 17.1% en
el 1T01, ya que en nuestra proyección no contemplábamos mayores gastos de publicidad y
promoción. Debemos resaltar que en los últimos doce meses Soriana abrió 9 tiendas, y esto llevó
a registrar un crecimiento de 5.6% en el gasto efectivo por m2. Adicionalmente, el número
promedio de empleados por tienda pasó de 335 a 333, con el cual han logrado mejorar el nivel del
servicio. Además, la compañía está probando diferentes esquemas de salario en cada una de las
tiendas, con el propósito de llegar a optimizar el gasto en cada una de ellas. Esto trajo consigo un
decremento de 6.8% en la utilidad operativa. En nuestra opinión, Soriana continuará
presionada en términos operativos en los dos trimestres siguientes, y ahora enfrenta un gran
reto con la entrada de nuevos competidores.

•  La situación financiera del grupo permanece muy sana, libre de pasivos y con una buena
generación de efectivo. Esto le permitirá financiar su expansión con recursos propios. Para el
2001 planea abrir 10 tiendas de las cuales 4 ya están en construcción y empezarán a operar en el
3T01. El programa contempla una erogación de US$ 190 M.

•  La perspectiva es incierta dada la fortaleza del peso frente al dólar y el incremento de la
competencia en la región. Esto nos lleva a reducir nuestra estimación, esperando un crecimiento

BBVA concluye la
adquisición de la
participación de
BMO en GFBB.

Continúa la baja
en márgenes.
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de 1.5% en las ventas mismas tiendas de 2% que contemplábamos originalmente. En nuestra
opinión, difícilmente mejorará el margen operativo como esperábamos originalmente. No vemos
problema en su situación financiera pero si en el reto de enfrentar a la competencia.

•  La valuación es muy atractiva y a pesar de ello preferimos cambiar nuestra recomendación
a MANTENER. Con un entorno competitivo y una tendencia decreciente en márgenes,
difícilmente el mercado podría premiar a la acción. Actualmente, el múltiplo VE/UAFIDA y el
P/U son atractivos a 5.18x y 8.38x, respectivamente, lo cuales deberán pasar a 4.05x y 6.63x,
arrojándonos un precio objetivo de Ps$ 23.00 para febrero de 2002.

SABA. Continuó mejorando tanto sus márgenes como la operación de su negocio central
“Farma”

•  Desinversiones de unidades de negocio no estratégicas afectaron sus comparativos en
ventas. En el 1T01 las ventas totales de Casa Saba decrecieron 1.1%, afectadas por la
desincorporación de algunas líneas de distribución  como Folicure y Cal-C-Tose, así como por la
venta de los negocios UNO@UNO y Papelera General. Estas desinversiones afectaron las ventas
de las divisiones Salud Belleza y Consumo, No Perecederos y Papelería. En bases comparables
las ventas consolidadas hubieran aumentado 1.22%.

•  La división Farma Privada representó el 81% de las ventas netas, creciendo en el trimestre
4.9%. Como resultado de las nuevas estrategias comerciales y de servicio a clientes, la división
Farma privada continuó mejorando su desempeño tanto a nivel de clientes tradicionales como
especiales (cadenas de farmacias y de autoservicios). Es importante destacar que a nivel mercado
se registró un decremento a nivel de unidades cercano al 4%.

•  Farma Gobierno que representó el 3.1% de las ventas resintió la menor participación que
obtuvo la compañía en la licitación con PEMEX. Esto provocó que las ventas de la división
reflejaran un decremento de 35.6%.  Si bien en este año cuentan con 60% del contrato en vez del
100% que se obtuvo en el 2000, la administración comenta que las regiones en las que operan el
contrato están generando una mayor contribución a nivel de márgenes que cuando se tenía el
100% del contrato.

•  A pesar de la elevada competencia su margen bruto sostiene su tendencia alcista.  Apoyado
en positivas negociaciones con proveedores, así como con mejores manejos en almacenes, el
margen bruto registró un ligero aumento de 10 pb., ubicándose en 10.6%.

•  Los gastos operativos decrecen más que las ventas. Esto fue resultado de las políticas de
control en costos y gastos de la nueva administración, así como de los cambios operativos de
almacenes como de equipos de transporte  (renovación de flotilla), y surtido y cobranza.

•  Como resultado de mayores requerimientos de capital de trabajo, la deuda neta aumentó
38%. Causa de ello ha sido el agresivo crecimiento que ha registrado la división “Farma”, y la
nueva mezcla de ventas. Como resultado, la compañía aumentó sus pasivos de corto plazo para
liquidar proveedores. La administración comentó que ya se comenzaron a reducir estos nuevos
pasivos.

•  La valuación es atractiva. Si bien la competencia en su sector ha sido elevada en los últimos
años, sus resultados reflejan un buen posicionamiento operativo.  El actual precio de sus acciones
refleja tanto la incertidumbre del posible incremento del IVA a las medicinas y alimentos, así
como los efectos de su mayor apalancamiento y baja bursatilidad.

Muestra fortaleza
en su negocio
principal de
Farma.
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GSANBOR. Los resultados superan nuestras expectativas ya que CompUSA logra sobrepasar el
punto de equilibrio.

•  El reporte fue mucho mejor a nuestra estimación, dado que CompUSA superó el punto de
equilibrio y al hecho de que Sanborns y Sears fueron altamente promocionales.

•  CompUSA (74.7% de los ingresos): Se empezó a consolidar en marzo del ’00, por lo que el reporte no
es totalmente comparable. En base proforma las ventas ascendieron a US$ 1,131.5 M, cifra 19%
inferior a la del 1T00, debido a la desaceleración económica que se vive en los EUA. Esto trajo
consigo una disminución en todos los segmentos del grupo. En el reporte nos sorprendió el margen
operativo de 0.9%, ya que esperábamos que estuviera en punto de equilibrio. Causa de ello fue el
cambio en la estrategia de ventas enfocada a soluciones tecnológicas y a productos de alto margen
tales como cámaras de video y “notebooks”, y al favorable desarrollo que se tuvo en marzo.

•  A pesar de la desaceleración económica CompUSA va por buen camino, pero nos preocupa la
demanda, ya que el jurado dio un veredicto a favor de COC LTD, lo que podría implicar un
desembolso de hasta US$ 454.4 M. Actualmente, se está realizando la apelación contra el fallo
(resolución) que los podría obligar a pagar el monto señalado.

•  Sears de México(11.9% de los ingresos): Reportó ventas de Ps$ 1,718.5 M, incrementándose en
3.7%, por el crecimiento en las ventas mismas tiendas y en el piso de ventas de 1.2% y 3.95%, que a su
vez es resultado de las remodelaciones y de las promociones. El 58.7% de los ingresos proviene de las
ventas a crédito, en donde se observó un aumento de 8.2% en el número de cuentas activas.  El margen
operativo de la división se contrajo en 0.7 pp, al colocarse en 16.7%. Lo anterior fue provocado por la
baja en tasas de interés y por los incrementos en sueldos y salarios. La UAFIDA se contrajo en 1.5%.
El futuro de la división es promisorio, sobre todo porque pueden mejorar las ventas por m2.

•  Sanborns Hermanos, Sanborns Café y Promusa (11.9% de los ingresos): En conjunto logró
ventas de Ps$ 1,718.3M, cifra 2.3% mayor a la del 1T00. Este crecimiento fue provocado por el
mayor piso de ventas (4.9%) y por el decremento en las ventas mismas tiendas de Sanborns
(0.8%) y el crecimiento del 2.4% en Promusa. A pesar de ello, el margen operativo mostró una
contracción de 2.1 pp, al terminar en 12%, debido a los mayores sueldos para contrarrestar la
rotación de personal y a las promociones que se han dado por la competencia. En nuestra opinión,
la división continuará presionada por la agresividad de las cadenas departamentales, por lo que
tendrá que implementar una estrategia que permita tener una mejor absorción de costos y gastos
fijos.

•  La perspectiva de Sanborns es favorable para el 2001, y de hecho, estimamos un crecimiento de
1% en las ventas mismas tiendas y un ligero repunte en el margen en el 2S01.

•  Pastelería Francesa El Globo (1.3 % de los ingresos): La división reportó un incremento de 10.4% en
los ingresos, atribuible al crecimiento en el piso de ventas y en las ventas a mismas tiendas de 11.3% y
0.6%, respectivamente.  La utilidad operativa mostró caída de 8.1%, con un margen de 19.9%. La
reducción se atribuyó al registro de cuotas por administración, mayores sueldos y salarios, y a las
aperturas comentadas.

•  La perspectiva del Globo es positiva ya que se espera continuar con un ritmo agresivo de
crecimiento en ventas y utilidades. Además, se espera crecer a un ritmo acelerado, ya que se estudia la
posibilidad de franquiciar las tiendas. En el 1T01 se abrieron 4 tiendas.

•  Centros Comerciales (0.2% de los ingresos): Su ocupación es superior al 80%, razón por la cual sus
ingresos se incrementaron en 3.1%, la utilidad de operación y la UAFIDA decrecieron en 6.4% y
5.6%, respectivamente.  El propósito de la división es mejorar su rentabilidad a través de la
remodelación de los centros comerciales.

Muestra debilidad
en márgenes.
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•  El reporte fue mejor a lo esperado por CompUSA, y las perspectivas son atractivas para
2001 y en especial en el 2S01. De acuerdo con nuestra estimación, las ventas, la utilidad de
operación y la UAFIDA podrían incrementarse en 16.9%, 12% y 28.8%, respectivamente. Para el
año, estimamos un crecimiento en ventas mismas tiendas de 3-4% en Sears, de 1% en Sanborns,
de 5% en El Globo y de 1% en CompUSA.  Con las mayores ventas y la mejor mezcla de ventas,
el margen bruto y operativo podrían colocarse en todo el año en 26.1% y 5.5%, respectivamente.
El programa de inversión (US$ 60M) contempla la apertura de un Sears, 4-5 Sanborns, 6-8 Mix
Up, 3-4 Sanborns Café y 15-18 El Globo.  En CompUSA se continuará remodelando tiendas.

•  La valuación de la acción medida con el EV/EBITDA es muy atractiva al caer de su nivel actual
de 6.5x conocidas a 4x estimadas para el 2001. Por el momento es difícil estimar un precio
objetivo tomando en cuenta el riesgo que existe con la demanda existente, ya que podría
representar hasta una erogación de US$ 454.4 M, por lo que reiteramos nuestra recomendación de
MANTENER.

GIDUSA. Los resultados continúan afectados por la fortaleza del peso frente al dólar.

•  El reporte fue inferior a nuestra estimación, al registrar un decremento en las ventas, la
utilidad de operación y la UAFIDA de 13%, 16.5%y 12.3%, respectivamente. Estas cifras
difirieron con nuestra proyección en aproximadamente 5%.

•  El decremento en ventas se atribuyó a la fortaleza del peso frente al dólar y al decremento
del 6% en los volúmenes de venta. Durante el trimestre se observó una baja en la demanda por
parte de las maquiladoras, lo cual se atribuyó a su vez a la desaceleración en la economía
norteamericana. Es importante notar que del 1T00 al 1T01 los precios promedios se
incrementaron en 5% en términos de dólares, cifra que no cobró efecto positivo por la apreciación
del peso.

•  A pesar de las menores ventas, el margen bruto repuntó en 40 pb. Causa de ello fue la
fortaleza del peso frente al dólar, que impacto favorablemente sobre las materias primas que están
ligadas a dicha moneda, y el aumento en los precios de los productos antes mencionado. Para lo
que resta del año, esperamos la misma tendencia dado que los precios del OCC que es su
principal materia prima han bajado considerablemente.

•  Los gastos operativos repuntan en 1.5% en términos reales. Esto se debió a los mayores
gastos de ventas que se tuvieron en el trimestre, así como a gastos por la administración del bono
de Corporación Durango que permitió reestructurar la deuda de Gidusa.

•  La situación financiera ha sido motivo de inquietud para la mayoría de los inversionistas.
Esto se ha dado por el alto grado de apalancamiento que ha mostrado la compañía al presentar
una razón PT/CC de 265.3% y una razón de deuda neta a capital contable de 112.2%. A pesar de
ello, Gidusa cuenta con una cobertura de intereses de 1.9x, la cual es suficiente para cubrir el
servicio de la deuda.

•  Gidusa reestructuró su deuda a largo plazo y sólo tiene US$ 24 M por amortizar este año,
los cuales cubre con su flujo de efectivo. A pesar del nivel de apalancamiento nos sentimos
tranquilos porque Gidusa reestructuró su deuda a largo plazo.

•  La perspectiva no es del todo alentadora para GIDUSA ni para el sector. La fortaleza del
peso frente al dólar, la desaceleración en la economía de los EUA y el exceso de oferta, han
complicado la situación de la compañía y del sector. De hecho, no esperamos incremento en los
volúmenes de ventas para el 2001 ni mejoras en márgenes. El programa de inversión ascenderá a
US$ 25-28 M, monto que se destinará a la modernización de plantas y equipos, con lo cual
podrán disminuir su dependencia del bosque y de la celulosa importada.

El sector continúa
muy afectado.
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•  Aunque la valuación sea muy atractiva preferimos reiterar MANTENER. El entorno que
vive la industria y la desaceleración en la economía de los EUA podrían presionar a la industria
aún más, trayendo consigo presión en los precios. Seguimos convencidos de que las empresas que
destacarán en el sector, serán aquellas que muestren los niveles más altos de conversión y de
eficiencia, con lo cual impulsarán su rentabilidad.  Esta es una de las razones fundamentales que
colocan a Gidusa como una empresa muy competitiva en el sector. En términos de valuación, la
acción parece estar barata, pero con un entorno incierto y con la imposibilidad de mejorar precios
y márgenes, vemos difícil que se mueva la acción tanto a la baja como a la alza, por lo que
preferimos reiterar nuestra recomendación de MANTENER.

Sector Alimentos y Bebidas.

BIMBO.- Los resultados del 1T01 fueron más débiles a lo esperado por el consenso del mercado, en
términos de UAFIDA y Utilidad de Operación. A continación detallaremos con mayor precisión lo
más relevante del reporte:

•  A pesar de que las ventas de Bimbo se incrementaron en 2.7% (en línea con el consenso del
mercado) la utilidad de operación y la UAFIDA disminuyeron en 1.8% y 0.6%, mientras
que los analistas esperaban crecimientos de 5.5% y 2.4%, respectivamente. Estos resultados
inferiores a lo esperado, se explican principalmente por los mayores costos de los energéticos y
mayores salarios pagados a los empleados.

•  Los costos de venta de la compañía se incrementaron en 3.8% vs. 1T00, debido a los mayores
precios de las materias primas, los mayores costos de los energéticos y del combustible; así como,
por incrementos en los salarios de los empleados.

•  A pesar de la disminución en las campañas de mercadotecnia, los gastos relacionados con el
sistema ERP de la compañía y los aumentos salariales al personal administrativo,
provocaron que los gastos operativos se incrementaran 2.8% vs. 1T00. Lo anterior, aunado a
los mayores costos de venta, deterioró los márgenes operativo y de UAFIDA, al contraerse en 0.3
pp y 0.4 pp, y ubicarse en 8.1% y 12.5%, respectivamente.

•  Bajo el Costo Integral de Financiamiento (CIF), la compañía registró una pérdida neta por
Ps 61 millones, que se compara desfavorablemente con la pérdida por Ps 37 millones del
1T00. Esto es el resultado de las mayores pérdidas cambiarias, debido a la apreciación del peso; y
en menor medida, a las pérdidas monetarias registradas (vs. las ganancias del 1T00), que resultan
de un mayor nivel de efectivo.

•  Finalmente, la compañía registró una Utilidad Neta por Ps 310 millones, 6.8% inferior a la
del 1T00, principalmente afectada por los mayores costos y el CIF.

•  El balance general continua fuerte. La razón de pasivos totales a capital disminuyó al pasar de
56.9% en el 4T00 a 54.9%, mientras que la cobertura de intereses se encuentra en niveles de
14.0x, el cual es bastante fuerte.

Es importante recalcar los elevados niveles de efectivo de en el balance de Bimbo, ya que se ha
incrementado en 60.1% vs. 1T00. Como mencionamos anteriormente, la compañía planea utilizar
este efectivo en continuar con su expansión, principalmente en Estados Unidos y Latinoamérica (no
hay que olvidar que a finales del 1T01, Bimbo adquirió Plus Vita Ltd. en Brasil). Asimismo, una
menor parte será utilizada para pagar el dividendo en efectivo a los accionistas, a razón de Ps 0.17 por
acción, anunciado el 2 de mayo y que será pagadero en una sola exhibición el 9 de mayo.
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•  A continuación mencionaremos los resultados registrados bajo las tres divisiones de Bimbo:

MÉXICO: Las cuatro subsidiarias de la compañía bajo esta división (Bimbo, Marinela, Ricolino y
Barcel) experimentaron incrementos en los volúmenes; sin embargo, los precios han disminuido en
términos reales, ya que no ha habido aumentos de precios desde noviembre de 1999 (actualmente la
compañía está considerando incrementar los precios de algunos de sus productos, de hecho, los
productos de pan incrementaron sus precios el día de ayer). De esta forma, las ventas se incrementaron
en 1.3% vs. el 1T00. Asimismo, es importante mencionar que durante el trimestre, la compañía
decidió combinar y reorganizar (por regiones) Bimbo y Marinela, para tomar ventaja de la proximidad
de las plantas, permitiendo sinergias en distribución, ventas y administrativas.

Estados Unidos: Las ventas netas crecieron 1.3% en esta división, debido principalmente a una mejor
segmentación de ventas; así como, de una mercadotecnia más intensiva y promociones. En términos
de dólares, las ventas crecieron 4.3%, pero en términos de pesos se vieron afectadas por la apreciación
del tipo de cambio. Es importante mencionar, que el margen operativo continua siendo negativo, sin
embargo ha mejorado de (-3.2%) en el 1T00 a (-1.1%).

Latinoamérica: Las ventas se incrementaron significativamente en 21% vs. 1T00, como resultado de
un mejor desempeño en las operaciones de Venezuela, Argentina, Perú, Honduras y Nicaragua.
Bimbo espera que esta división continúe creciendo significativamente, como resultado de la
adquisición brasileña (Plus Vita Ltd.). Sin embargo, a pesar del fuerte incremento en ventas, el
margen operativo sigue siendo negativo, aunque mejoró en 0.60-pp. con respecto al 1T00 siendo de (-
3.7%).

•  Como mencionamos anteriormente, la utilidad de operación y la UAFIDA fueron menores a lo
esperado, debido principalmente a los mayores costos. Estamos preocupados al respecto, ya que
no sabemos si es cuestión de una sola ocasión, o si continuará afectando los resultados de la
compañía en trimestres futuros. De esta forma, continuamos con nuestra recomendación de
MANTENER, hasta que tengamos una explicación relativa a estos costos y veamos como espera
la compañía incrementar sus precios en México, lo que podría ayudar a sostener sus márgenes en
el 2001. Asimismo, una cuestión que podría afectar los resultados futuros de Bimbo, sería la
aprobación de la Reforma Fiscal en México que contempla un impuesto del 15% en alimentos y
bebidas, lo que podría afectar los volúmenes vendidos en México.

MASECA.- La empresa reportó un 1T01 débil, afectada principalmente por los menores volúmenes
vendidos y los mayores costos de los energéticos. Los puntos relevantes del reporte fueron los
siguientes:

•  Las ventas de Maseca cayeron 10.8%, debido principalmente a menores ventas de granel.
La mayor parte de este decremento fue provocado por los menores volúmenes (8%) y en menor
medida, por los menores precios de la harina de maíz (3% por tonelada métrica). Es importante
mencionar que la compañía fue capaz de implementar un incremento del 7% en los precios a
finales de febrero. El efecto fue marginal en este trimestre, pero esperamos que ayude a las ventas
de la compañía y a sus márgenes a partir del 2T01.

•  Los costos de venta disminuyeron 8% vs. 1T00, debido a los menores volúmenes y precios del
maíz. Sin embargo, es importante mencionar que los mayores costos de los energéticos
limitaron esta disminución.

•  Los gastos operativos disminuyeron 6% vs. 1T00, principalmente debido a una reducción del
14% en gastos administrativos, ya que el sistema de la compañía SAP continuó generando
ahorros.
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•  El decremento en ventas y los mayores costos de los energéticos, afectaron la utilidad
operativa y la UAFIDA. La primera disminuyó 35.2%, mientras que la segunda cayó 25.1% vs.
el 1T00.

•  Bajo el Costo Integral de Financiamiento, la compañía registró una ganancia neta de Ps
20.6 millones, la cual se compara favorablemente con la ganancia de Ps 6.7 millones del
1T00. Esto se explica principalmente por el fuerte incremento del 140.2% en los intereses
ganados, el cual más que compensó los mayores intereses pagados y las pérdidas monetarias
registradas. Los intereses ganados se incrementaron debido al préstamo otorgado a Gruma en el
2T00. Esperamos que este préstamo sea cancelado, con el dividendo de Ps 0.80 por acción,
pagado a los accionistas de la compañía el día de hoy.

•  Finalmente, la compañía registró una Utilidad Neta de Ps 73.5 millones, 23.8% menor a la
del 1T00. Principalmente afectada por los menores volúmenes y los mayores costos de los
energéticos.

•  El balance general de Maseca permanece fuerte. La razón de pasivos totales a capital contable
disminuyó de 26.2% en el 1T00 a 25%, mientras que la cobertura de interés está a un nivel fuerte
de 45.2x.

•  Pensamos que el incremento del 7% en los precios de los productos de la compañía compensará
parcialmente la débil demanda para los siguientes trimestres y mejorará los márgenes. Sin
embargo, no pensamos que esto será suficiente para impulsar significativamente las ventas de
Maseca, ya que los volúmenes continuarán afectados por los bajos precios del maíz, lo cual hace
menos atractivo para los tortilleros el convertirse al método de Maseca.

PEPSIGX. Los resultados se ven beneficiados por la consolidación de Emvasa. Los volúmenes aún
lucen bastante débiles.

•  El reporte estuvo en línea con expectativas. Las ventas y la utilidad de operación se
incrementaron en 17.4% y 18.8%, respectivamente, mientras que la UAFIDA se contrajo en
4.9%. Esto se atribuyó a la consolidación de Emvasa que se adquirió en septiembre de 2000.

•  En términos comparativos, es decir, Pepsigx sin Emvasa, los volúmenes lucieron bastante
débiles.  Pepsigx reportó un decremento de 7.02% en el volumen de refrescos, para terminar en
67 millones de cajas unidad.  Esto se debió al fuerte incremento de precios del 12% que se aplicó
a finales de noviembre y principios de diciembre. Cabe resaltar que su competidor no aplicó
dicho incremento sino hasta tres semanas después, provocando una reducción en los volúmenes
del grupo.

•  Emvasa por si sola registró un decremento de 10.2% en los volúmenes de venta y de 10.3%
en las ventas netas. A pesar de ello, el grupo ha podido realizar eficiencias operativas
interesantes, y de hecho registrar un margen operativo de 8% de tan sólo 5.4% que tenía en el
1T00. Creemos que Pepsigx tiene la capacidad para mejorar aún más los volúmenes y los
márgenes, aunque estamos conscientes de que se vive un ambiente muy competitivo en el sector.

•  Pepsigx sin Emvasa también reportó márgenes superiores, debido principalmente a las
eficiencias en plantas y oficinas, y al aumento de precios que fue superior a la inflación,
colocando al margen operativo en 11.4%, es decir 70 pb por arriba del 1T00. Creemos que estos
podrán mejorar aún más en la medida que se desplacen mayores volúmenes de ventas.

•  A pesar de que la situación financiera luce apalancada, nos sentimos tranquilos porque
Pepsigx cuenta con una cobertura de intereses de 3.1x, la cual es suficiente para cubrir el servicio
de su deuda.
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•  Prevemos cosas buenas para lo que resta del año y tenemos la esperanza de que Pepsigx pueda
llevar a Emvasa a un nivel de rentabilidad que no ha registrado desde hace bastante tiempo
(márgenes en el rango de dos dígitos en el largo plazo).  El problema de la acción es la falta de
liquidez, dado que parte importante se concentra en fondos.

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV Azteca.- Los accionistas de la empresa aprobaron el pago de un dividendo de Ps 0.01638 por
Certificado de Participación Ordinaria (CPO). El dividendo, que totaliza cerca de 36 millones de
pesos, será pagado a partir del 2 de octubre de 2001. Mencionaron que el pago estará disponible para
los tenedores de American Depositary Shares (ADSs) el 12 de octubre (cada ADS representa 16
CPOs).

Adicionalmente, Azteca Holdings (la compañía que controla TV Azteca), anunció que está
extendiendo el plazo de su oferta de intercambio de sus bonos de US$ 255 millones de dólares al 11%
con vencimiento en 2002, por bonos nuevos al 12.5% con vencimiento en 2005. La nueva fecha límite
para la oferta de intercambio es hasta el 11 de mayo de 2001.

AMERICA MOVIL (AMX).  En la asamblea general ordinaria de accionistas celebrada el pasado 27
de abril, se aprobó el pago de un dividendo de Ps 0.04 para cada una de las acciones de las series
“AA”, “A” y “L” de AMX. Este pago se hará en cuatro exhibiciones: 28 de junio, 27 de septiembre,
27 de diciembre del año en curso, y 28 de marzo de 2002, respectivamente.

IUSACELL (CEL) . Los días 2 y 3 de mayo, se llevó a cabo el Encuentro Bursátil de Medios y
Telecomunicaciones en la BMV, en donde Iusacell informó que para el 2001 planea hacer una
inversión de US$215 millones para ampliar y mejorar sus redes. Asimismo comentó que su objetivo
es lograr 400,000 adiciones netas de suscriptores por año, de los cuales el 20% serían por contrato.
Adicionalmente, pretenden completar el lanzamiento de sus servicios en todas las ciudades
importantes de las regiones 1 y 4 durante el primer semestre del 2002. La inversión que se destinará
para este proyecto asciende a US$120 millones.

TELMEX. Anunció la colocación de un bono de US$ 500 millones en deuda global, con un
vencimiento a cinco años. Esta colocación se llevó a cabo a través de una oferta privada al 100.65%
valor nominal por título – rendimiento equivalente a 328 puntos base sobre los bonos del tesoro de los
Estados Unidos ya que devengará un rendimiento de 8.076%. Esta nueva colocación sumada a los
US$ 1,000 millones con vencimiento al 2006 que la empresa emitió el 26 de enero del año en curso,
colocan esta transacción como la operación más grande de bonos que se ha realizado en
Latinoamérica. Telmex planea utilizar estos recursos para diversos fines corporativos.

Por otro lado, en la asamblea general ordinaria de accionistas de Telmex celebrada el lunes 30 de
abril, se aprobó el pago de un dividendo de Ps 0.50 por acción de las series “AA”, “A” y “L”. Como
habíamos mencionado anteriormente, este pago se hará en cuatro exhibiciones iguales de Ps 0.125 por
acción cada una, pagaderas a partir del 21 de junio, 20 de septiembre, 20 de diciembre del año en
curso, y 20 de marzo del 2002, respectivamente.
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Sector Distribución, Turismo y Restaurantes

POSADAS. En el primer trimestre de 2001, los resultados de la división de Otros Negocios, fueron
muy positivos impulsados por el negocio de Club Vacacional ya que las ventas alcanzaron los US$4.7
millones, con lo que en el acumulado, desde que el proyecto inició en octubre de 1998, las ventas
suman más de US$25 mills. con más de 1,900 socios. Los ingresos totales de Posadas crecieron 14.6%
en el trimestre debido a un aumento de 1 pp en la ocupación a nivel cadena, lo cual resultó en un
incremento de 2% en la tarifa efectiva (combinación de tarifa y ocupación). Este aumento en los
ingresos también incluye las ventas de Club Vacacional, el cual todavía no contribuía en el 1T00. La
utilidad de operación creció 11.5% en el primer trimestre. Este crecimiento se debe a los mayores
ingresos, así como el haber logrado mantener los márgenes de la división hoteles a pesar de la
fortaleza del peso y no obstante la mayor participación de hoteles arrendados dentro de la mezcla de
hoteles.  La UAFIDA tuvo un incremento de 12% en pesos y 16% en términos de dólares en el
trimestre, mientras que el margen UAFIDA logró mantenerse en niveles del 30%. En la división de
hoteles el incremento fue de 7% en la UAFIDA, el cual a su vez proviene principalmente del buen
desempeño del FA Cabos y de los hoteles arrendados en general. La utilidad bruta de operación, a
nivel cadena, tuvo un incremento del 3% respecto al mismo periodo del año pasado. Este incremento
se debe, principalmente, a que la empresa dejó de administrar el hotel FA Monterrey Valle. Durante
los últimos 12 meses, Posadas ha ido creciendo continuamente añadiendo 5 hoteles y 694 cuartos a la
cadena. Para el segundo semestre de 2001, Posadas planea inaugurar los hoteles Caesar Park / Caesar
Business en Guaruhlos, Brasil.

WINGS.  En el primer trimestre de 2001, la empresa reportó un incremento del 4.7% (Ps 236
millones) en sus ventas netas. Este crecimiento se debe a un marcado aumento en el consumo
promedio por cliente del 20.9% en términos reales de un año a otro: Ps 65.4 pesos vs. Ps 54.1. El
costo de ventas mejoró al pasar del 29.4% en el 2000 a 26.9% de las ventas en este año, esta
disminución se deriva del control en las compras y optimización de materias primas y un menor efecto
inflacionario en los insumos utilizados. Los gastos de operación se mantuvieron en relación a las
ventas al representar 65.6% respecto al 66% del mismo periodo del año pasado. La utilidad de
operación tuvo un aumento de 73.4% y el margen de operación subió a 7.4%, del 4.5% del 1T00. La
UAFIDA tuvo un crecimiento de 30% al registrar Ps 37.1 millones este trimestre con respecto a los Ps
28.6 millones reportados al 1T00. Durante este primer trimestre de 2001, la empresa abrió su primera
tienda “Little Caesars” en la Cd. de Monterrey.  Con esta apertura ya suman 13 las unidades que
Wings ha abierto desde el primer trimestre del año pasado.

Sector Conglomerados, Minería y Acero

GCARSO. Los resultados superan nuestras expectativas dado el favorable desarrollo de
Gsanbor y en especial de CompUSA.

•  Condumex (15.4% de los ingresos): Reportó un crecimiento de 8.1% en las ventas alcanzando
los Ps$ 3,531.2 M, debido al mayor desplazamiento en los volúmenes de telecomunicaciones,
segmento que representa el 40% y 50% de las ventas y utilidad operativa de la división.
Operativamente, Condumex logró mejorar su rentabilidad vía eficiencias. El futuro es promisorio
en el segmento de telecomunicaciones, y creemos que las áreas automotriz y de construcción y
energía podrían reflejar un rezago en el 1S01.

•  Nacobre (5.9% de los ingresos): Los volúmenes de aluminio se incrementaron en 7.5% mientras
que los de PVC cayeron 16.4%, provocando un decremento de 0.3% en las ventas (Ps$ 1,349.6
M). Con la fortaleza del peso frente al dólar el margen operativo se contrajo en 0.8 pp terminando
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en 12.7%. La perspectiva es incierta dado que el gasto público se contrajo y los precios del PVC
han caído en términos reales.

•  Frisco (3% de los ingresos): Los resultados estuvieron seriamente afectados por Ferrosur.
Esta registró un decremento de 4.8% en los ingresos, motivado por la baja en la transportación de
granos. Los volúmenes de minería decrecieron en 38%, debido a la mina de San Francisco del
Oro que suspendió temporalmente sus operaciones. En Tayahua las operaciones mejoraron en
significativamente al reportar un 22% de incremento en los ingresos y 132% en la utilidad de
operación. Los volúmenes de ácido fluorhídrico cayeron en 14.5% dada la baja en la demanda.
La perspectiva no es positiva ya que la desaceleración en la economía ha tenido un impacto muy
importante en la división, y se espera verse más afectada en el transcurso del año.

•  Porcelanite (2.8% de los ingresos): A pesar de los mayores volúmenes (6.2%), las ventas netas
se contrajeron en 3.1%, debido a la baja de 11.86% en los precios en términos reales. Además, la
disminución en márgenes fue resultado de los mayores costos de los energéticos, por lo que
vemos difícil un repunte en los mismos. La fuerte demanda motivó a la empresa a construir una
nueva planta en Guanajuato, que se espera comience a operar en el 2S01, y deberá de incrementar
la capacidad instalada en 16%.

•  Cigatam (8.7% de los ingresos): Continúa mostrando un buen desempeño, al incrementar sus
ventas y la utilidad de operación en 13% y 10.9%, debido a los aumentos de precios suscitados en
el 2000. Mantiene su participación de mercado.

•  Gsanbor (62.8% de los ingresos): Sus resultados sobrepasaron nuestras expectativas dado el
favorable desempeño de cada una de las divisiones. Así las ventas se incrementaron en 90.8% y la
utilidad de operación en 9.7%. Es importante notar que los márgenes se han contraído dada la
baja en tasas de interés, las promociones realizadas y los mayores sueldos y salarios para
contrarrestar la rotación de personal. Creemos que en el mediano plazo repuntarán ligeramente ya
que se implementarán estrategias para mejorar la rentabilidad. (Para mayor información
remitimos al lector la comentario de Gsanbor)

•  La estrategia de la administración es seguir beneficiándose del crecimiento de la economía
mexicana, continuar con sus esfuerzos en exportaciones a más de 56 países, buscar oportunidades
de adquisición y globalizar sus operaciones. El equipo administrativo de GCarso ha demostrado
su capacidad para adquirir activos subvaluados y mal administrados y darle la vuelta a sus
resultados, lo cual constituye una importante ventaja competitiva para la empresa. Aunque
debemos resaltar que será un año difícil dada la desaceleración en la economía norteamericana y
la fortaleza del peso frente al dólar, lo que presiona los precios de metales, químicos, etc.

•  La valuación es atractiva pero preocupa la demanda contra CompUSA. Sabemos que Carso
tiene una sana posición financiera y que cuenta con una experimentada administración. Sin
embargo, si el peso no pierde terreno frente al dólar (cuando menos en la misma magnitud que la
inflación), los márgenes de las divisiones industriales podrían verse nuevamente presionados.
Además, por el momento nos preocupa la demanda contra CompUSA, la cual podría representar
una erogación de hasta US$ 454.4 M que finalmente repercutirá en el flujo consolidado del grupo.
En nuestra opinión esto representa un alto riesgo, y nos dificulta determinar un precio objetivo
por lo que preferimos recomendar únicamente a la acción como una COMPRA
ESPECULATIVA.

ALFA-HYLSA.  Como parte de la reconfiguración del portafolio de ALFA, se dio a conocer la venta
de Total Home a US Depot. Los montos y condiciones de la transacción no fueron divulgados.
Todavía falta por vender Terza y Enertek. En conjunto, se esperaría que estas ventas aumenten el
valor en libros de ALFA en poco más de alrededor de 5%.  Como señalamos en nuestro reporte (27
de abril), estas ventas eran inminentes y serían positivas para el mercado. Sin embargo, lo
realmente trascendental para ALFA será cualquier anuncio relacionado con el negocio en acero.

Alfa demuestra su
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ALFA ha insistido que su portafolio de negocios tendrá una menor exposición a productos de
menor valor agregado. Como lo hemos señalado, el negocio del acero es una insostenible carga
para el resto del portafolio. Precisamente por el interés de ALFA en reconfigurar su portafolio,
es poco probable que Hylsa pueda caer en una crisis de liquidez/quiebra. Lo anterior porque
resulta de vital importancia para que ALFA tenga un mayor poder de negociación (ya sea en la
venta parcial o total de HYLSA, o un socio estratégico en alguna o todas sus divisiones), que ésta
siga operando. La recomendación en ALFA es de COMPRA DE LARGO PLAZO, pues es una
excelente historia de reestructuración que lo otorga visibilidad y posibilidad de revaluación en
sus múltiplos. Gracias a esta noticia, el escepticismo En el caso de HYLSA nuestra
recomendación es de MANTENER, con alto riesgo ante una reestructuración.

En otras noticias de HYLSA, Fitch dió a conocer su decisión de bajar la calificación asignada a la
emisión de pagarés de mediano plazo de la subsidiaria mas importante de Hylsamex. La calificación
fue reducida de A(mex) con perspectiva negativa a A-(mex) y mantuvo la observación negativa.
Aunque la nueva calificación significa todavía "Alta calidad crediticia", la calificadora menciona que
la revisión refleja el entorno desfavorable que enfrenta la empresa que ha presionado la generación de
flujo de efectivo de la empresa reduciendo los indicadores de cobertura de gastos financieros y
aumentando el del pasivo con costo a flujo.

COLLADO.  La compañía reportó caídas en ventas, utilidad de operación y UAFIDA del 11.6%,
30.5%, y 25.6%, respectivamente. Destaca la debilidad en volúmenes, producto de la fuerte baja en la
actividad de construcción que caracterizó al primer trimestre de este año. Sin embargo, la utilidad
bruta mejoró en 0.3pp respecto de la del 1T00. Apoyado en un menor gasto financiero neto, la
cobertura de intereses se ubica en 2.2x, mejorando respecto del nivel de 2.1x del año previo. La deuda
neta a capital contable se ubica en 50.5%, mayor al nivel del1T00 de 42.3%. Según la información
con la que contamos, se está gestando una recuperación en ciertos productos, sobre todo en aceros
planos, por lo que de continuar así, sería previsible una mejoría en los márgenes. VE/UAFIDA de 5.1x
y P/VL de 0.68x.

TAMSA.  La empresa mostró un excelente trimestre. Gracias a volúmenes récord, la empresa logró
obtener un margen bruto no antes visto desde 1998. Asimismo, se mostró una mejoría en gastos a
pesar de que la mezcla de ventas implica fuertes erogaciones por fletes, algo que preocupaba mucho a
los inversionistas. Los fundamentales de la empresa y el sector donde opera se muestran sólidos. No
sólo existe una gran competitividad de la empresa, sino que el mercado al que ataca se muestra muy
fuerte, sustentado en precios relativamente elevados del petróleo y el gas natural. La perspectiva luce
muy favorable y nuestra recomendación es de COMPRA.

En otras noticias, en las Asambleas de accionistas celebradas el pasado 30 de abril se acordó el pago
de un dividendo de US$0.4374 por acción, en fecha que será definida posteriormente. Este dividendo
equivale al 3.3% del precio de cierre del día de las asambleas. Adicionalmente, se acordó realizar un
split a razón de cinco nuevas acciones por cada una de tenencia. Con relación a los ADRs se
modificará la relación a quedar en cinco acciones por ADR. Será decisión del Consejo de
Administración la fecha en que se realizaran estas modificaciones en el número de acciones en
circulación.

GMEXICO.  La empresa reportó sus resultados, mostrando debilidad por la baja en precios de los
metales, mayores costos de energéticos. El EBITDA (US GAAP) cayó en 5.6% en dólares y 9.7% en
pesos. Afortunadamente, los resultados también mostraron una mejoría en ciertas áreas que
parcialmente compensaron los efectos negativos vinculados a la desaceleración de Estados Unidos.
Hacia adelante, hay factores que nublan la perspectiva de la compañía, siendo el más importante la
posibilidad de que el crecimiento económico mundial sea no sólo inferior, sino que la tan anhelada
recuperación tarde más tiempo en llegar. Como muestra de dicha baja en la actividad económica
mundial, los inventarios del cobre (principal fuente de ingresos de la compañía), siguen aumentando
de forma importante, y las bajas en producción de bienes durables son una mala noticia para los
precios futuros de este tipo de metales. Además, la operación en Estados Unidos estaría operando con

Caída en
volúmenes afecta
los resultados de
Collado

Excelente
trimestre de
Tamsa.

Dividendo y Split
de Tamsa.

GMéxico: muy
ligada al
desempeño de la
economía  de
EUA.



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

37

pérdidas a los precios actuales del cobre. Para aquéllos inversionistas que gusten apostar a una
recuperación en el crecimiento económico, GMEXICO es una excelente opción a los precios
actuales, pero deben de estar consientes de la no muy alta bursatilidad y de que está sujeta al
desempeño de la economía norteamericana. En suma, recomiendo MANTENER posiciones, ante
la fuerte baja en el precio de las acciones, y parcialmente compensado con una revisión a la baja
en las utilidades de este año.

Sector Infraestructura

GEO.  La compañía reportó sus resultados. Los resultados tienen distintas implicaciones dependiendo
si uno es tenedor de la deuda de la compañía, o de sus acciones. Asimismo, quisiera también comentar
sobre el fuerte daño a la imagen de le empresa, producto de una medida implementado por GEO que
afecta al accionista minoritario.

En general el resultado fue débil, los ingresos y la utilidad de operación disminuyeron en 15.0% y
24.9%, respectivamente, pero hubo una buena noticia: los márgenes fueron mayores a lo esperado.
Todo parece indicar que el punto más bajo en la rentabilidad de GEO fue el 4T00, y existe una alta
probabilidad de que los márgenes sigan en asenso a medida de que al año progresa, por lo que se
esperan fuertes crecimientos respecto del año anterior a partir del 2S01. GEO producirá en función de
la cobranza, por lo que ahora que la cobranza con el INFONAVIT está totalmente restablecida,
veremos mayores volúmenes en lo que resta del año que permitirán absorber costos y gastos. Cabe
señalar que se ha adelgazado a la compañía, por lo que esto también apoyará a la expansión en
márgenes respecto del punto mínimo del 4T00.

De manera sorpresiva, GEO resolvió emitir 60’606,778 obligaciones necesariamente convertibles en
acciones (que representan el 60% de las acciones en circulación), de las cuales, 10’606,708 estarían
destinadas al plan de incentivos a empleados y funcionarios de la compañía. El resto, es decir,
50’000,000 de obligaciones, serían suscritas y pagadas en caso de un cambio de control en GEO, es
decir, de un intento de adquisición de la compañía. Textualmente la resolución de la Asamblea dice en
su punto número dos: “se hace constar en los términos del artículo 210 bis de la Ley General de
Títulos y Operaciones de Crédito, no corresponde a los accionistas de la sociedad el ejercitar el
derecho de preferencia que les pudiese corresponder…” GEO no ha clarificado cómo podría resarcir
el daño al accionista minoritario de presentarse esta situación. El daño fue muy severo, pues además
de excluyente, GEO en lugar de atacar las causas que han ocasionado que la valuación de sus acciones
se encuentre en los bajos niveles actuales, GEO implementa mecanismos que garantiza la
permanencia del grupo de control. Además, podría ser una medida contraproducente, pues si tomamos
en cuenta que para las SIEFORES podría ser muy importante el trato al accionista minoritario, GEO
estaría desechando con esta medida el beneficio de la eventual participación de las SIEFORES en el
mercado accionario. Cabe señalar, que no existe dilución sino hasta en caso de que GEO se viera
envuelta en una compra hostil.

GEO: Acciones en circulación (millones) Composición actual
Europa 30% 30.1 Grupo de Control 35.2 35%
US 22% 22.1 Total de Acciones * 100.5 100%
México 8% 8.0 "Poison Pill" **
Grupo de Control * 35% 35.2 Grupo de Control 85 57%
Otros 5% 5.0 Total de Acciones * 150 100%
* Suscritas y pagadas
** Mecanismo llamado así por GEO, para retener el control de la compañía en caso de una compra hostil.
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Hay varias razones que justifican la permanencia de la recomendación de MANTENER posiciones.
Por un lado, y a pesar de la importante mejoría esperada se tendrá una mala comparación de resultados
en el 2T01, pues la primera mitad del año pasado fue muy bueno y se compara con un desempeño de
menor crecimiento producto del que el INFONAVIT (de quien GEO depende más), emitirá una menor
cantidad de hipotecas. Asimismo, el alto nivel de apalancamiento de la compañía hace que la
capacidad de generación de crecimiento de GEO sea más vulnerable a un deterioro importante en las
condiciones económicas. Por otro lado, y si bien el mal trato a los accionistas minoritarios implica
necesariamente una afectación en el nivel de la valuación de la compañía, aún así, la valuación de las
acciones es francamente baja, pues cotiza a un múltiplo VE/UAFIDA de 3.93x. Sin embargo, estoy
ajustando a la baja mi precio objetivo a febrero del 2002 a Ps 10.70 por acción.

Como se mencionó líneas arriba, GEO ha adecuado su operación para tratar de maximizar el Flujo
Libre de Operación, lo cual permite une menor presión al balance y liberar recursos. Es muy
importante entender la contabilidad de este tipo de empresas (se reconocen ingresos y costos por
grado de avance de obra), ya que cuando se reportan disminuciones en ingresos, en realidad se está
invirtiendo una menor cantidad de capital de trabajo, lo cual libera recursos y aumenta la liquidez de
la empresa. Además, la cobertura de intereses mejoró respecto del 4T00 y la liquidez de la compañía
es relativamente holgada. Si bien bajos crecimientos es una mala noticia para el accionista, representa
un beneficio a los tenedores de deuda pues disminuye su riesgo. Sigo pensando en que no habrá
ningún problema con la deuda de Geo, y que el rendimiento supera por mucho al riesgo de la
compañía, particularmente en los CPOs. Ahora bien, respecto del bono por US$ 50 millones que
vence en mayo del 2002 (con cupón del 10%), el monto que representa para GEO no es realmente
significativo, pues equivale al 20% de la deuda total de la empresa, y la caja actual representa el 59%
de dicho papel. Lo que no está claro es si la empresa prepagaría dicho bono, o buscaría refinanciarlo.
GEO ha mencionado como una opción (entre otras), el diseño de un instrumento en conjunción con
NAFINSA para que las SIEFORES puedan tomarlo. En suma, la relación entre riesgo y rendimiento
de dicho bono la percibo adecuada.

HOGAR.  Los ingresos se incrementaron en 16%, en línea con nuestras expectativas, pero la
UAFIDA cayó 17%. Los volúmenes disminuyeron en 2%, en forma anual, pero la mejor mezcla de
ventas hizo posible para la compañía el mejorar sus precios promedio en 18%. Valuación
relativamente poco atractiva en relación con sus competidores y tomando en cuenta la pobre
bursatilidad. Continuamos con nuestra recomendación de REDUCIR posiciones. En comparación con
la valuación 12m conocidos de Geo, Hogar es relativamente cara. Además, la falta de bursatilidad de
la acción y la decepcionante rotación de cuentas por cobrar de la compañía, implican un mayor riesgo
para los accionistas.
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Resumen Nacional Semanal
4 de Mayo del 2001

Publicación elaborada por la dirección de Análisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes

consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no implican certificación acerca de los criterios utilizados. La publicación de este reporte se hace con fines informativos, por

lo que las decisiones de inversión no deberán basarse en el contenido del mismo.

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,129.51 2.02% 9.97% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 340.51 2.34% 9.99% VOLUMEN (000) 487.807 -4.96 17.23
IMC30 108.00 -0.77% 1.74% IMPORTE (000) 6,891.064 0.57 41.58
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 13.46 12.05 11.38 V.E./UAFIDA 6.23 6.27 6.04
P/V.L. 1.65 1.66 1.56 P/UAFIDA 4.16 4.18 3.95
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
DESC B 22.00 RCENTRO CPO -20.88 NORTEDE  A 0.528145      1.36 -3.06
GISSA B 21.62 ICA * -14.37 NORTEIN  A 4.993980      2.17 -7.43
GMEXICO B 15.35 SAB * -13.04 NORTERV  A 0.583277      1.18 -7.05
WINGS B 15.29 CYDSASA A -12.50 NORTECO  A 4.549408      0.25 1.34
IMSA UBC 10.81 VITRO A -11.27 NORTECP  A 1.355572      0.16 10.82
ALFA A 9.42 MASECA B -10.56 NORTEFI  A 1.264927      0.29 16.50
AMX L 8.98 SORIANA B -8.87 NORTELP  A 55.776277    0.26 15.80
DESC C 8.70 SAVIA A -8.73 NORTEMD  A 17.035535    0.26 15.16
FEMSA UBD 7.44 EMPAQ B -8.66 NORTEMP  A 1.236600      0.23 14.36
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 7.48 7.85 8.39
CDs  90 días 7.40 7.89 8.61 TIIP 28 días 15.4573 15.8450 16.8257
CDs  180 días 7.86 8.38 9.26 TIIE 28 días 15.4500 15.6400 16.8400
PAGARES  28 días 7.48 7.73 8.53 TIIE 91 días 15.4400 15.7450 16.8000
PAGARES  91 días 7.76 8.16 8.90
PAGARES  182 días 8.03 8.47 9.26
CETES  28 días 13.25 13.92 15.38 CPP (Abril) 13.32 …..  14.08
CETES  91 días 13.92 14.79 15.80 CCP-MN (Abril) 14.33 …..  15.12
CETES 182 días 14.59 15.68 16.14 CCP-UDIS(Abril) 4.69 …..  4.68
CETES 335 días n.c. 15.43 16.68 CCP-DLS (Marzo) 6.34 …..  6.49
BONOS  1813 días n.c. 14.07 15.19
BONDES91  1029 días n.c. 0.58 0.63
BONDES182  1806 días 0.56 0.65 0.79 UDI (Unidad de Inversión) $2.972469 $2.970406 $2.950048
PAPEL COMERCIAL  28 días 13.83 13.95 15.10

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2579 9.2579 9.2671 9.2671 9.3914 9.3914
INTERBANCARIO 9.2466 9.2491 9.3129 9.3159 9.4010 9.4060
SPOT (48 HORAS) 9.2575 9.2610 9.3185 9.3220 9.4190 9.4260
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Abril Marzo Dic-Mar Marzo
AL CONSUMIDOR 0.15 0.63 1.12 7.17
PRODUCTOR    …..   0.23 1.82 5.26

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 3 de Mayo de 2001
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