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Semana del 23 al 27 de

Julio del 2001

Año XVII No. 30

Análisis y Comentarios

Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Internacional… Falta que el Senado Argentino apruebe el plan de
”déficit cero”. Estados Unidos creció 0.7% en el
segundo trimestre del año.

Economía Nacional… En la primera quincena de julio se registró una
deflación del –0.36%. En junio, el déficit de la balanza
comercial resultó menor a lo esperado y se ubicó en –
354 millones de dólares. El IGAE del mes de mayo
cayó –0.4% con respecto al mismo mes del año
anterior.

Mercado de Dinero… Las tasas primarias mostraron descensos mayores a los
previstos, apoyados por una mayor tranquilidad en el
entorno internacional y buenas noticias domésticas.

Análisis Técnico…
Los mercados accionarios en intentos de
recuperación… La Bolsa enfrenta resistencias a partir
de los 6550 puntos. Los índices de Estados Unidos
tendrán que romper positivamente niveles clave que
confirmen que su corrección terminó.

Fundamental… Gfb, Gfnorte, Gigante, Comerci, Soriana, Gsanbor,
Saba, Kof, Femsa, Contal, Gruma, Bimbo,Tlevisa, Cie,
Tvaztca, América Móvil, Unefón, Alsea, Posadas,
Gcarso, Alfa, Hylsamex, Apasco, Ara, Geo, Ica.
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Equipo de Análisis y Estrategia

Patricia Berry Director 51699375

Alberto Ballesteros Estrategia Fundamental 51699377

Guillermo Solorio Estrategia Fundamental 51699380

Katia Goya Economía Internacional 51699379

Oscar Sánchez Economía Nacional 51699378

Georgina Muñiz Análisis Técnico 51699376

Claudia Yurrita Mercado de Dinero 51699381

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 51699300 ext.49171

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 51699300 ext.49176

Francisco Rivero Asistencia 51699300 ext.49170

Felipe Olvera Asistencia 51699300 ext.49170

             Equipo de Análisis Fundamental

Gerardo Molina Director 51699383

Fabiola Molina Análisis Fundamental 51699385

Francisco Suárez Análisis Fundamental 51699386

Marcela Martínez Análisis Fundamental 51699384
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Comentario Económico
En la primera quincena de julio se registró una deflación del –0.36%.

En junio, el déficit de la balanza comercial resultó menor a lo esperado y se ubicó en –354 millones de
dólares.

El IGAE del mes de mayo cayó –0.4% con respecto al mismo mes del año anterior.

Comentario Mercado de Dinero
Las tasas primarias mostraron descensos mayores a los previstos, apoyados por una mayor
tranquilidad en el entorno internacional y buenas noticias domésticas.

Estimamos movimientos a la baja en las tasas primarias.

Comentario Mercado Accionario
La percepción hacia nuestro mercado desde hace algún tiempo ha sido muy buena. Las gráficas de
fuerza relativa, de México contra el resto de los mercados así lo demuestran y están a favor de que la
probabilidad de que esta situación se mantenga hacia el mediano plazo. No obstante lo anterior, hay
factores de muy corto plazo que nos hacen tomar una postura aun cautelosa para la Bolsa. Sugerimos
estar atentos a los niveles clave de los índices de Estados Unidos.

Comentario Fundamental
! Reporte de GFBB y GFNorte. Dresdner Pension Funds adquiere el 47.5% de la Afore Bancrecer-

Dresdner.

! Reportes de GIGANTE, COMERCI, SORIANA, GSANBOR y SABA.

! Reportes de KOF, FEMSA y CONTAL.

! Reporte de Gruma y Bimbo.

! Reporte de Tlevisa y de CIE. El Consejo de TV Azteca autoriza que la empresa funga como aval
de Unefon.

! Reportes de Resultados al 2T01 de AMERICA MOVIL (AMX), UNEFON, ALSEA y
POSADAS.

! Reporte de GCARSO, ALFA, HYLSAMX y conferencia telefónica con estas últimas empresas.

! Reportes de APASCO, ARA, GEO, ICA.
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Opinamos que ...
Concluyeron los reportes correspondientes al segundo trimestre de 2001 en los Estados Unidos y si
bien, en términos agragados, el crecimiento fue negativo como se esperaba para el índice S&P-500, se
pueden concluir factores positivos que señalan que este trimestre puede ser el piso en las utilidades de
las empresas norteamericanas.

Como se puede apreciar el la gráfica contigua, el número de sorpresas positivas (diferencias entre las
utilidades reportadas vs las estimadas por el consenso de analistas) durante el segundo trimestre dejó
de ser descendente desde principios del año 2000, al pasar del 63% en el primer trimestre al 67% en el
segundo. Cabe resaltar que el porcentaje menor de sorpresas positivas en los resultados del S&P-500
se registró en el primer trimestre del presente año.

Resultados Conocidos vs. Estimados (Sorpresas en utilidades)
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De lo anterior se puede concluir que el pesimismo generado por la desaceleración de la economía
sobre los resultados de las empresas norteamericanas probablemente fueron sobrestimados por los
analistas para este trimestre, sobretodo si se considera que el segundo trimestre se espera sea el peor
del año, de aquí que podríamos considerar que en los próximos días pudieramos ver incrementos en
las estimaciones de utilidad de las empresas del S&P-500, para lo que resta del año.  Asimismo, es
importante destacar que el porcentaje de sorpresas positivas registrado durante el trimestre, todavía
está lejos del los obtenidos (80%) cuando la economía aún no entraba en la desaceleración en que
actualmente se encuentra.

Crecimiento de utilidades respecto al mismo trimestre del año anterior
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Otro aspecto positivo de los resultados fue el porcentaje de empresas que tuvieron incremento en sus
utilidades netas, que varió marginalmente respecto al del primer trimestre, a pesar de que se esperaba
que fuese un porcentaje menor. Adicionalmente, para lo que resta del año se espera que aún cuqando
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los resultados continuarán siendo de crecimiento negativo, se prevé recuperación de los mismos, tanto
en términos agregados como en el porcentaje de empresas que mejorarán sus utilidades.

Porcentaje del número de empresas con crecimiento o decremento en utilidades
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La tendencia de los resultados y las expectativas de los mismos son congruentes con la evolución de la
economía durante el 2001, ya que nuestros analistas económicos también consideran que el segundo
trimestre será el de menor crecimiento, pues se espera que el tercero sea mejor que el segundo (aunque
todavia menor al primero).

En nuestra opinión, tanto los resultados como las expectativas de utilidades anticipan que el fondo de
la desaceleración económica se dió durante el segundo trimestre y, por lo tanto, los mercados
financieros de Estados Unidos deberán mostrar un desarrollo positivo en el mediano plazo. En
consecuencia, nuestra Bolsa se verá beneficiada de esta situación, en forma directa (ya que nuestra
economía está ligada a la norteamericana) y, en forma indirecta , por un mejor sentimiento en la
aversión al riesgo por parte de los inversionistas.

La semana que entra comentaremos los resultados del segundo trimestre de las empresas mexicanas,
en virtud de que al cierre de esta edición aún faltaban emisoras por reportar. No obstante, podemos
anticipar que también hubo sorpresas agradables, particularmente a nivel operativo, manteniéndose la
valuación en términos generales baja.

Todo esto refuerza nuestros comentarios de ediciones anteriores en el sentido de que la inversión en
acciones se presenta como una buena alternativa de inversión patrimonial, que hay que aprovechar.

A.Ballesteros y G. Solorio
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Comentario Económico Internacional
Argentina

Ya sólo falta la aprobación del Senado Argentino para que se apruebe el plan de déficit cero, y se tenía
planeado que el miércoles de esta semana se reuniera para discutirlo; sin embargo, tanto el Partido de
Oposición Periodista que tiene la mayoría en el Senado como varios senadores del Partido Radical, (el
cual pertenece a la Alianza que es el partido del presidente Fernando de la Rúa), no están
completamente de acuerdo con el paquete. Ellos consideran que sí se debe reducir el déficit a cero
pero, a diferencia del plan que aceptaron los diputados de recortar los salarios a partir de los
trabajadores que ganen $500, los senadores consideran que debe ser a partir de aquellos que ganan
$1000. Debido a estas divergencias y a las modificaciones que quieren hacer al paquete, el Senado
decidió no votar el miércoles por esta ley y pasarla a consideración de la Comisión del Senado
encargada del presupuesto, posponiendo su discusión en todo el Senado hasta la semana próxima,
probablemente entre martes y miércoles.

Esta no fue una buena noticia, ya que Argentina no puede perder más tiempo y parecería que la falta
de apoyo político está obstaculizando la implementación de medidas urgentes para poder hacer frente
a la crítica situación por la que atraviesan. Sin embargo, consideramos que los senadores saben que es
indispensable que se apruebe esta ley; y aunque no dejarán de implantar sus condiciones, creemos que
será finalmente aprobada aunque con varias modificaciones.

El efecto inmediato del retraso en la discusión de la ley fue más bien local, ya que Brasil y México se
vieron poco afectados, descontando más bien factores domésticos: en el caso de México el buen dato
de inflación reportado para la primera quincena de julio, y en Brasil la posibilidad de que se extienda
el programa que se tiene con el Fondo Monetario Internacional.

Por otro lado, las autoridades argentinas intentan buscar diversas fuentes para hacer frente a los
vencimientos para el resto del año. Tienen ya un acuerdo con los fondos de pensiones para que éstos
compren bonos gubernamentales por 3,500 millones, de los cuales ya se han adquirido 1,200 por lo
que restan 2,300. También intentan llegar a un acuerdo con los bancos para canjear 1,500 millones de
instrumentos gubernamentales por papel a más largo plazo; además pretenden obtener más recursos de
pagos adelantados de impuestos por parte de bancos y  empresas.

A pesar de estas medidas, no han dejado de escucharse malas noticias: Moody’s volvió a bajar la
calificación de la deuda soberana argentina. La calificación que ha sido asignada a Argentina refleja la
posibilidad de una moratoria.

Creemos que con las medidas que se pretenden implementar, Argentina ha comprado tiempo, lo que
ha generado un periodo de tranquilidad. Sin embargo, queremos dejar en claro que la situación sigue
siendo delicada, Argentina tiene problemas fundamentales que no han logrado solucionarse.
Consideramos que será importante seguir de cerca los resultados de déficit fiscal mes con mes para
ver si se va logrado el objetivo del paquete de medidas de recortes al gasto. Además creemos que es
indispensable recuperar la confianza de los inversionistas y ver una reactivación de la actividad
económica.

En conclusión, creemos que los problemas en Argentina no están resueltos, y que no se puede
descartar de ninguna manera la posibilidad de una moratoria; sin embargo, en el corto plazo parecería
que estamos atravesando por un período de tranquilidad (período en el que se pueden dar eventos que
en un día u otro causen algo de  nerviosismo). Creemos que en este periodo de relativa calma, México
seguirá nuevamente muy de cerca el desempeño de la economía de Estados Unidos, buscando señales
de una recuperación en nuestro vecino del norte que pueda marcar el piso a la fuerte desaceleración de
nuestra economía.
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Estados Unidos

Se dio a conocer el crecimiento del PIB en Estados Unidos durante el segundo trimestre, el cual
resultó en 0.7% contra un incremento de 1.3% en los primeros tres meses del año: como ya podía
anticiparse, el crecimiento en Estados Unidos no tocó fondo en el primer trimestre. El consumo siguió
siendo el soporte del PIB a pesar de haberse observado mayor debilidad con respecto al primer
trimestre, mientras que la inversión, especialmente en tecnología, magnificó su caída de forma muy
pronunciada.

Confirmando las palabras de Greenspan de un entorno de debilidad económica y de la necesidad de
una reactivación del gasto en capital, las condiciones parecen dadas para una nueva baja en la próxima
junta del 21 de agosto. Nuestro pronóstico no cambia con estos datos: esperamos una disminución de
25pb.

La información que se ha dado a conocer recientemente sigue muy mixta: estabilidad en la confianza
de los consumidores, debilidad en el sector industrial y un buen comportamiento del sector
residencial. Hacia adelante consideramos que el tercer trimestre seguirá siendo de debilidad
económica, y que empezaremos a ver una recuperación en los últimos meses del año.

PIB Gasto en Consumo
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Petróleo

La desaceleración a nivel mundial ha empezado a repercutir sobre la demanda y el precio del petróleo,
y en Estados Unidos los inventarios de crudo y gasolina se han incrementado considerablemente. Para
evitar una mayor caída de los precios, la OPEP decidió reducir su producción en 1 millón de barriles
diarios a partir del primero de septiembre.

Inventarios de Crudo E.U Precio del Petróleo
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K.Goya
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO
En México, el presente año se ha caracterizado por ofrecer grandes sorpresas en materia de inflación.
Ahora fue la primera quincena de julio, la que presentó una deflación de –0.36% con respecto a la
quincena inmediata anterior. Dicha caída es la más pronunciada para un periodo semejante desde 1988
cuando se empezó a calcular la inflación quincenal. La cifra observada fue sin duda un resultado que
no esperaba el mercado, ya que las estimaciones en promedio oscilaron en 0.19%.
La disminución estuvo determinada por lo rubros de Vivienda, en particular el gas doméstico cuyo
precio cayó –13.1%, y Alimentos, Bebidas y Tabaco que bajaron –0.40%, ambos con una incidencia
mayor al 50% en el Indice General. También, bajaron los rubros de Ropa y Calzado en –0.24%, así
como Muebles y Enseres Domésticos en –0.16%. A diferencia de la deflación presentada en febrero
de este año, la caída en la mitad de los subíndices nos muestra que la variación negativa registrada
esta quincena no fue un fenómeno aislado o concentrado en un pequeño grupo de productos. Por lo
anterior, muy probablemente veremos deflación durante todo el mes de julio.
Por su parte, la inflación subyacente registró un incremento del 0.09%. Los servicios continuaron
influenciados por los aumentos salariales por arriba de la meta oficial del 6.5% y las mercancías
parecen no haber resentido la volatilidad de corto plazo en el tipo de cambio provocada por la crisis
que esta viviendo Argentina, ya que disminuyeron –0.02%. Además, los bienes administrados y
concertados siguen mostrando bajas significativas, esta vez del –1.58%. Lo anterior, indica que por lo
menos en las próximas quincenas no veremos fuertes presiones inflacionarias al alza, además de que
ante una expectativa de precios a la baja podrán mantenerse las tasas de interés en los niveles actuales
o incluso disminuir un poco más.

CONCEPTO JULIO
INDICE GENERAL -0.36%
INFLACION SUBYACENTE 0.09%
ALIMENTOS,BEBIDAS Y TABACO -0.40%
ROPA Y CALZADO -0.24%
VIVIENDA (RENTA, LUZ, GAS, TELÉFONO, ETC.) -1.34%
MUEBLES Y ENSERES DOMESTICOS -0.16%
SALUD Y CUIDADO PERSONAL 0.06%
TRANSPORTE (INCLUYE GASOLINAS) 0.17%
EDUCACION Y ESPARCIMIENTO 0.22%
OTROS SERVICIOS 0.17%

CONCEPTO JULIO
Inflación INPC -0.36%
Subyacente 0.09%
   Mercancías -0.02%
   Servicios 0.23%

Agropecuarios -1.17%
     Frutas y Verduras -2.41%
     Resto -0.40%
Administrados y Concertados -1.58%
Educación 0.06%

Por  otro lado, el déficit de la balanza comercial ha reaccionado mejor de lo previsto, ya que en junio
registró un saldo de -354 millones de dólares contra un déficit aproximado mayor a -800 millones de
dólares que anticipaba el consenso. Sin duda, el menor ritmo en las importaciones es el que ha
equilibrado la balanza comercial. Este mes, en particular, se vio influido por una importante
desaceleración en la importación de bienes de consumo, en especial la reducción en las compras
externas de gasolina.
Tanto las exportaciones como las importaciones totales mostraron bajas como reflejo de la
desaceleración de la demanda externa, particularmente de la proveniente de Estados Unidos, así como
de un menor vigor de la producción industrial y la demanda interna. Otros factores que contribuyeron
a este decremento son la caída en los precios del petróleo que continúan sin recuperar sus niveles del
año pasado y la fortaleza del peso con respecto al dólar.

Exportaciones Maquiladoras 
(Promedio Móvil 3 Meses)
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Durante el primer semestre del año, el déficit acumulado de la balanza comercial sumó -4,006
millones de dólares y fue mayor en 59.2% al observado en el primer semestre del 2000. La diferencia
en el aumento de un periodo a otro se explica por la disminución en el valor de las exportaciones
petroleras, sobretodo por la caída en su precio, ya que la mezcla mexicana de crudo de exportación
promedió en junio de este año 20.41 dólares por barril que fue 6.09 dólares más bajo que el de junio
del 2000.
Otra diferencia que explica un déficit comercial más abultado durante el periodo referido ha sido el
cada vez menor ritmo de crecimiento del sector maquilador provocado por la baja en la demanda de
productos por parte del mercado norteamericano. Lo anterior, es especialmente significativo porque la
maquila representa casi el 50% de las exportaciones totales mexicanas. Sin embargo, la rama
maquildora ha sabido sortear estos impactos y continúa registrando saldos positivos, registró un
crecimiento del 4.8% durante el primer semestre de este año, lo cual cobra relevancia porque crece en
una fase en que el ciclo expansivo de la economía estadounidense quedó atrás desde finales del año
pasado. Sin duda, con un sector maquilador todavía menos dinámico, probablemente observaríamos
un déficit comercial más deteriorado.

Dé fic it Com e rc ia l
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Finalmente, esta semana se dio a conocer información relevante sobre el comportamiento de la
economía en nuestro país. La caída en mayo del –0.4% anual del Indicador Global de la Actividad
Económica (IGAE) confirma que el impacto de la desaceleración interna será mayor en el segundo
trimestre que en el primero. Lo anterior, debido al deterioro del sector industrial cuyo decremento fue
del –3.4%, la rama agropecuaria que cayó –2.4% y la evidente pérdida de dinamismo en el sector
servicios que sólo creció 1.3%, cifra contrastante con el aumento del 3.9% registrado en el primer
trimestre del año.
Cifras durante el bimestre abril-mayo, muestran que el crecimiento observado por el IGAE fue de
0.4%. Como comentamos anteriormente, la fuerte caída de la industria aunado al hecho de que los
servicios se muestran menos vigorosos influyeron en un resultado menos positivo sobre este
indicador. Con un panorama más completo y la tendencia de algunos indicadores al mes de junio
como la caída en las exportaciones e importaciones, el magro crecimiento de las ventas en el sector
automotriz , niveles de desempleo todavía preocupantes y la caída en la producción industrial del –
3.6% en Estados Unidos que, dada la gran simetría con México nos hacen prever que junio no arrojará
resultados halagadores, nos indican que el PIB del segundo trimestre será  más bajo que el primero,
cuyo crecimiento fue del 1.9%. Sin embargo, esperamos que la economía mexicana comenzará su
recuperación de manera gradual, acorde con Estados Unidos, hacia finales del año.

Producción Industrial y Sector Servicios 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mdp de 1993) 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 1,604,825 Ago 15
   Variación % anual 2.7 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,325.0 -4,652.0 -3,380.0 -3,774.0 -6,274.0 -18,080.0 -4,388.0 Ago 30
   Cuenta de Capital 7,877.0 17,652.1 1,819.2 2,740.1 4,856.4 4,919.9 14,335.6 8,102.7 822.5 3,607.3 5,387.2 17,919.7 8,064.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -3.4 Ago 13
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 Ago 24
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 3.5
ANTAD (var.% anual) 12.5 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6

Indice de Precios al Consumidor 309.919 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694
   Variación % mensual 1.00 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24
   Variación % anual 12.32 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57
   Acumulado 12.32 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 1.12 1.63 1.87 2.11

Indice de Precios Productor 304.231 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 329.998 329.756 329.492
   Variación % mensual 0.79 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 -0.07 -0.08
   Variación % anual 12.46 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 3.83 2.32
   Acumulado 12.46 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.97 1.90 1.82

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0838
Cetes 28 días (%) */ 16.45 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43
Cetes 91 días (%) */ 17.65 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27
CPP (%) 15.42 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47
IPyC (BMV) 7,129.88 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 6,595.39 6,666.17

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

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 15.7 17.5 15.1 9.9 13.1 9.2
   M1a  (var.% anual) 26.3 27.2 25.1 21.4 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.1 11.9 9.6
   M4a  (var.% anual) 19.4 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.2

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -554.7 -437.3 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -813.0 -619.1 r/ -353.8 o/
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 14,012.7 13,555.7 15,328.8 14,143.3 15,971.6 14,664.4 13,609.0 12,855.5 12,557.2 14,229.4 13,299.7 14,041.2 13,394.9
Importaciones  (mdd) 13,179.6 14,567.3 13,993.0 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15,966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,932.9 14,112.7 14,660.2 13,748.8

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 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 38,579.0 38,881.0 38,730.0

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

1998
al 27 de Julio de 2001

2001

2001

1999 2000

2000

.
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mmd de 1996) 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,871.5 9,049.9 8,858.7 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,351.6
   Variación % 5.6 4.4 3.5 2.5 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.7
Consumo  (mmd de 1996) 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,000.0 6,083.6 5,971.0 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,422.5
   Variación % 4.9 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.2 4.8 3.0 2.1
Costos Laborales  (variación %) 0.2 0.2 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 3.2 4.5 2.0 6.3
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.6 0.6 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3
NAPM  (índice) 56.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7

Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.5 -0.5 -0.7
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.4 0.2
Precios al Consumidor Total 168.8 172.2 172.7 172.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.4 176.9 177.6 178.0
   Variación % mensual 0.2 0.5 0.3 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2
   Variación % anual 2.7 3.6 3.6 3.3 3.5 3.5 3.5 3.4 3.7 3.5 3.0 3.4 3.7 3.3
CORE 179.0 181.3 181.7 182.1 182.6 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3
   Variación % anual 2.0 2.5 2.5 2.6 2.6 2.5 2.6 2.5 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7
Precios Productor Total 134.9 138.3 138.2 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.8 142.2 142.4 141.8
   Variación % mensual 0.1 0.9 -0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.2 1.1 0.1 0.0 0.3 0.1 -0.4
   Variación % anual 2.7 4.5 4.1 3.4 3.3 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.7 3.8 2.5
CORE 147.0 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2 149.5 149.7
   Variación % mensual 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.1
   Variación % anual 0.8 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.1 1.0 1.2 1.2 1.3
Libor  3 meses 6.13 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83
TBs  3 meses 5.20 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67
Bonos 10 años 6.28 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40
Bonos 30 años 6.35 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76
Fondos Federales 5.30 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12
Dow Jones 11,497.12 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 10,911.94 10,502.40
Nasdaq 4,069.31 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 2,110.51 2,159.25
Standard & Poor's 500 1,469.25 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 1,255.82 1,224.38
Euro por dólar 1.0080 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498
Yen por dólar 102.37 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67
Salario por Hora  (dls.) 13.44 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.22 14.21 14.28

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

2001

2001

al 27 de Julio de 2001
1998 1999

2000

2000
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Calendario de Información:  Julio - Agosto 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

23 Julio 24 Julio 25 Julio 26 Julio 27 Julio
Balanza Comercial Indicador Global de la

Actividad Económica
Principales Indicadores de
Empresas Constructoras

Indicadores del Sector
Manufacturero

Testimonio Greenspan Venta de Casas Existentes Indice del Costo del Empleo II
trim.
Bienes Duraderos

PIB real
Venta de Nuevas Casas

30 Julio 31 Julio 1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto
Industria Maquiladora de
Exportación

Industria Minerometalúrgica Producción Manufacturera y
Generación de Electricidad

Ingreso Personal
Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

NAPM Manufacturero
Ventas de Coches

Ordenes Factoriales Desempleo
NAPM no Manufacturero

6 Agosto 7 Agosto 8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto
Indicadores Compuestos:
Coincidente y Adelantado

Inversión Fija Bruta Balanza Comercial

Crédito al Consumo
Productividad

Precios de Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor

13 Agosto 14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto
Producción Industrial Producto Interno bruto

Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios
Producción Industrial

Precios al Consumidor Balanza Comercial
Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan)

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
U ltim o  H ace una H ace   H ace   H ace   H ace  
H echo  Sem ana  U n m es  T res m eses Seis m eses U n año  

M etales   
   O ro Londres 268.10 270.30 273.85 263.50 264.25 279.85
   P lata  N ueva Y ork 4.24 4.22 4.35 4.40 4.79 4.97
   Cobre  (D ls. xTon.) 1,487.50 1,511.50 1,579.00 1,661.00 1,805.00 1,835.00
   Z inc (D ls. x Ton .) 844.50 844.50 885.50 962.50 1,044.00 1,145.00
Petróleo
   B ren t L igero 24 .73 23 .51 26 .24 26 .93 27 .57 25 .93
   A rabe L igero 19 .99 19 .14 20 .42 20 .60 24 .01 24 .93
   A rabe P esado 18 .44 17 .59 18 .87 18 .30 20 .31 23 .08
   W est Texas In te rm ed iate 26 .76 24 .68 27 .00 28 .49 31 .76 27 .83
   O lm eca 24 .75 22 .84 26 .04 26 .13 28 .29 26 .50
   Is tm o 22.64 20 .71 23 .97 24 .42 26 .88 25 .43
   M aya 18 .39 17 .13 19 .20 16 .94 20 .49 21 .85
   M ezcla 20 .56 19 .05 21 .45 18 .02 23 .28 23 .49
Tasas de Interés
   P rim e R ate 6.750 6.750 7.000 7.500 9.000 9.500
   L ibo r 3 m eses 3.696 3.709 3.710 4.314 5.568 6.713
   L ibo r 6 m eses 3.716 3.729 3.710 4.230 5.411 6.890
   Cds. 30 días 3.710 3.730 3.790 4.360 5.630 5.763
   Cds. 90 días 3.580 3.590 3.690 4.200 5.510 5.965
   Cds. 180  días 3.620 3.610 3.690 4.140 5.310 6.175
   T reasury B ills  3  m eses 3.554 3.548 3.549 3.842 5.168 6.223
   T reasury B ills  6  m eses 3.465 3.460 3.470 3.755 5.035 6.300
   T reasury Bond 30 años 5.548 5.549 5.612 5.800 5.647 5.772
   Tasa  de  D escuen to 3.250 3.250 3.250 4.000 5.500 6.000
   Fondos Federa les 3.750 3.688 3.750 4.438 6.000 6.500
Eurodepósitos (F rancfort)
   M arco A lem án 4.530 4.530 4.570 4.820 4.870 4.430
   Yen  Japonés 0.120 0.110 0.110 0.120 0.440 0.170
D euda Externa Latinoam ericana
 M éxico
   Par 91 .750 91 .875 92 .250 86 .875 90 .500 85 .750
   Descuento 98 .750 98 .875 99 .375 95 .250 100.000 99 .125
   G lobal 124.000 123.875 126.500 121.000 120.625 122.250
 A rgen tina
   Par 58 .500 58 .500 64 .625 62 .250 70 .875 67 .625
   Descuento 61 .000 62 .250 69 .500 69 .000 78 .125 81 .250
 B rasil
   Par 65 .750 66 .125 67 .500 65 .250 70 .250 65 .625
   Descuento 70 .750 69 .500 73 .000 72 .250 78 .375 78 .375
Tipos de Cam bio (M oneda Local por D ólar)
   Euro 0.8774 0.8715 0.8612 0.8920 0.9240 0.9315
   L ibra  Este rlina  (D ls. x L.) 1.4235 1.4304 1.4165 1.4398 1.4606 1.5133
   M arco A lem án 2.2286 2.2432 2.2700 2.1917 2.1151 2.0983
   Dó lar C anad iense 1.5322 1.5425 1.5162 1.5422 1.5036 1.4716
   F ranco  F rancés 7.4744 7.5233 7.6132 7.3505 7.0937 7.0374
   F ranco  Su izo 1.7208 1.7256 1.7640 1.7254 1.6518 1.6637
   Pese ta  Españo la 189.59  190.83  193.11  186.45  179.94  178.51  
   Yen  Japonés 123.49 122.88  124.34  124.01  117.25  109.22  
Futuros - N ueva York Jul/01  Ago/01 O ct/01  
   O ro 267.400 267.400 268.900
   P lata 4.202 4.200 4.218
   C rudo  L igero Sep)26 .97 O ct)26.40 N ov)26 .25 
   Peso  C hicago Ago)0.108725 Sep)0.107925 0.107125
Fuen te: R eu ters.
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Resumen del Mercado Accionario
MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EMERGENTES ALFA A 12.55 10.09 0.64 4.58 -14.68 -2.56 -44.84

AMX L 8.94 3.35 -4.08 7.07 ….. ….. …..
Indice APASCO * 47.00 -2.59 -2.08 -1.07 -1.05 5.62 -27.69
Local 1 Sem. Acum. ARA * 15.35 -1.54 3.65 18.08 30.08 34.65 9.64

ARGOS B 24.50 0.00 -1.61 8.22 35.06 66.67 83.38
COREA   (KOSPI) 541.13 1.03 5.32 BIMBO A 16.40 1.86 2.50 21.48 21.30 21.48 2.50
HONG KONG (HANG SENG) 12,182.17 -0.98 -19.30 CEMEX CPO 51.03 2.57 6.76 19.79 23.02 46.85 15.71
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 646.33 -0.38 -4.90 CIE B 33.10 4.58 -6.71 1.38 -12.57 -15.67 -24.17
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,640.40 1.77 -17.77 CINTRA A 6.50 -1.52 0.00 -7.14 6.46 23.59 8.36
ARGENTINA  (MERVAL) 322.80 -3.33 -22.39 COLLADO * 7.99 0.00 0.00 14.80 -8.37 -8.37 -9.20
BRASIL  (BOVESPA) 13,910.26 -1.45 -27.60 COMERCI UBC 8.13 1.63 -3.67 17.32 0.25 -10.86 -23.30
CHILE   (CIGP) 5,456.63 0.80 -3.80 CONTAL * 13.30 -4.93 -1.41 10.74 7.87 26.67 20.91
MEXICO   (IPC-DLS.) 711.25 1.95 21.17 CONVER B 5.46 0.00 0.37 -0.73 -0.73 -0.73 9.20

CYDSASA A 3.68 15.00 -4.42 -8.00 4.84 -9.80 -50.00
DESC B 4.33 2.61 5.35 8.25 12.47 18.63 -29.02
ELEKTRA CPO 8.00 2.30 -6.43 -5.33 -21.57 2.04 -20.16
FEMSA UBD 35.80 0.79 -8.77 2.87 15.78 25.17 -8.67

MULTIPLOS GCARSO A1 23.83 0.97 -10.04 2.14 -12.03 0.13 -27.68
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC B 6.00 -1.64 0.00 -0.33 -13.04 -14.04 -14.29

GEO B 7.31 -7.93 -3.82 -3.82 -34.38 7.50 -60.05
Actual(e) Jun-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 9.40 -6.00 3.30 11.11 47.80 37.83 18.69

GIDUSA A 24.00 -2.44 0.00 0.00 -51.02 -51.02 -54.55
COREA 9.3 10.2 8.1 GIGANTE * 13.30 0.00 -2.13 -9.83 -4.18 -19.39 -15.82
HONG KONG 13.5 14.5 7.6 GISSA B 7.70 -3.75 -15.38 4.05 -28.70 -26.81 -57.36
MALASIA 23.2 21.3 20.8 GMODELO C 23.88 1.62 -4.44 -7.69 -7.91 -5.98 3.83
SINGAPUR 14.2 14.9 18.9 GRUMA B 6.29 1.45 2.95 -20.38 -10.14 -16.58 -42.61
ARGENTINA 13.7 17.1 20.7 GSANBOR B-1 12.59 1.12 -2.40 9.48 -15.62 -5.62 -16.62
BRASIL 8.9 9.3 11.5 HILASAL A 1.14 -15.56 -12.31 14.00 6.54 -25.49 -40.00
CHILE 23.2 22.9 32.0 HYLSAMX B 5.00 8.70 -13.04 -25.37 -35.90 -47.59 -67.53
MEXICO 15.2 15.5 13.8 ICA * 3.67 -2.65 -10.05 7.62 51.03 93.16 59.57

KIMBER A 26.84 -0.41 1.67 9.78 9.55 1.47 2.05
KOF L 20.00 5.99 -7.83 14.94 1.94 -5.44 5.37
MASECA B 1.72 3.61 10.26 -4.44 -23.89 -23.56 -56.46
PENOLES * 10.10 -0.98 -2.88 -1.94 34.67 55.38 -39.52
SAN LUIS CPO 11.20 -6.67 -7.44 -1.75 -10.40 -31.46 18.69

MERCADOS SORIANA B 23.70 5.80 3.95 16.75 -0.96 -3.46 -33.24
DESARROLLADOS TAMSA * 24.10 18.14 2.12 -2.74 -2.51 -8.71 -7.31

TELECOM A1 21.21 6.05 -1.71 12.22 -1.85 15.78 -18.27
Indice TELMEX L 15.85 4.41 2.46 -1.92 -2.82 14.71 0.05
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 18.02 2.10 -0.28 4.77 -26.48 -16.96 -39.73

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 -5.60 76.12 293.33 22.92
CANADA  (COMPOSITE) 7,682.20 1.12 -15.91 TVAZTCA CPO 3.68 4.25 -1.08 -15.21 -43.21 -36.99 -48.17
EUA   (DOW JONES) 10,416.67 -1.51 -3.45 VITRO A 8.25 -0.60 -2.02 -16.24 -5.17 10.00 -25.81
JAPON   (NIKKEI) 11,798.08 -1.42 -20.80 WALMEX C 21.80 1.82 1.30 6.08 4.81 23.16 0.46
INGLATERRA   (FT-100) 5,403.10 -0.19 -17.38
ALEMANIA   (DAX-30) 5,754.86 0.49 -16.72 BANACCI O 24.07 -0.04 3.66 41.67 26.75 52.34 66.96
FRANCIA   (CAC-40) 4,967.15 2.44 -21.97 GFBB O 8.30 2.47 -8.19 11.71 33.23 56.02 67.34
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,861.81 0.91 3.81 GFBITAL B 8.79 -2.33 17.20 15.66 17.20 29.26 -9.38

GFINBUR O 37.55 -0.13 -2.16 21.13 -2.47 2.04 11.09
SANMEX B 7.00 0.29 0.29 0.00 0.00 0.00 -1.41
GFNORTE O 18.40 1.38 -3.46 19.17 12.68 41.54 44.88

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 25-Jul
MULTIPLOS % del % del

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 33.12 59.09 0.28 1.02 7.62 5.62 5.25

Actual(e) Jun-01 Dic/00 TMM A 58.34 19.02 0.00 0.00 3.12 6.37 21.20
ALFA A 22.77 8.88 0.00 -0.68 -5.68 -7.16 -23.08

CANADA 22.4 22.6 20.8 SAVIA A 29.34 4.02 0.02 -6.70 -4.12 -4.59 -3.42
EUA 30.0 30.2 26.1 DESC B 8.26 2.60 -2.51 -5.53 -5.51 -9.74 -22.05
JAPON     32.1 35.3 57.5 POSADAS A 7.58 1.63 -0.04 -0.15 0.35 37.81 28.35
INGLATERRA 19.7 20.6 23.8 CINTRA A 3.08 1.11 0.00 -0.07 -0.09 -5.06 -17.91
ALEMANIA 17.8 18.7 23.0 DESC A 9.81 1.06 0.00 0.00 0.00 -0.13 2.31
FRANCIA 20.7 21.8 28.0 VITRO * 7.80 1.00 0.18 1.75 4.31 -3.65 -38.74
ESPAÑA 17.1 17.7 20.2 SANLUIS A 3.03 0.61 0.00 0.00 -0.06 -0.06 -0.02

OTRAS 0.98
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 18,523.71   100.00 0.00 -26.58 -15.80 -18.08 -26.82

Var. % - D ls

Var. % - D ls

Variaciones %

Variaciones %
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-
Las tasas primarias mostraron descensos mayores a los previstos, apoyados por una mayor
tranquilidad en el entorno internacional y buenas noticias domésticas. La mejoría de la situación
Argentina permitió a los participantes del mercado de deuda mexicano enfocarse más en los
fundamentales del país, mismos que salieron mejor a la expectativa. La balanza comercial al mes de
junio arrojó un déficit comercial deUSD$354 millones, mucho menor a lo esperado y la inflación a la
primera quincena de junio fue de -0.36%, lo que significó la mayor deflación en México desde que el
indicador comenzara a publicarse en 1988. Ambos indicadores brindaron mayor fuerza al mercado, en
especial el dato de inflación aumentó sensiblemente el atractivo de las tasas reales de los instrumentos
domésticos, lo que permitió disminuciones en los papeles desde el lunes.

La demanda por Cetes aumentó 3.6%, debido básicamente al incremento en el monto solicitado por
Cetes a 28 días.

Los Bondes semestrales aumentaron 6 centésimas y quedaron a una sobretasa de 0.60 p.p., máximo
desde principios de mayo de este año. Por su parte, la demanda por este papel aumentó ligeramente de
3.26 veces a 3.65 veces el monto convocado.

Lo más relevante de la subasta fue la colocación por primera vez del bono a 10 años, mismo que se
asignó a una tasa única de 10.90%, nivel que marca una tendencia invertida en la curva de bonos a
tasa fija. Cabe destacar la amplía aceptación que ha tenido este instrumento y que aún antes de la
primera emisión ya había operación con el papel en el mercado secundario. La relación
demanda/oferta de la emisión fue de 3.21 veces, aún cuando Banco de México aumentó su oferta
inicial de $500 millones a $1,000 millones en este instrumento.

Ultima Subasta Primaria

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo

28 9.40% 9.73% (0.33) 9.40% 9.48% 3.73% 9.24 9.50
91 10.18% 10.80% (0.62) 10.09% 10.18% 3.21% 10.05 10.24
182 11.39% 11.75% (0.36) 11.12% 11.23% 3.27% 11.22 11.50
360 n.d. 12.82% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.82 n.d.
Bondes 182 0.60 0.54 0.06 3.65 3.26 11.99% 0.56 0.62

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 13.25% n.d.
1,850 días 12.07% n.d.
3,640 días 10.90% n.d. 3.22

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 6.05% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

Tasa Nominal

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. *Las Posturas máxima y mínima se refieren a
posturas asignadas

En esta ocasión hubo demanda por Cetes a 28 y 91 días y por Bono a 10 años en la opción de compra
que realiza Banco de México para los formadores de mercado. La demanda total por Cetes ascendió a
600 millones de los 1,940 millones adicionales a lo subastado y de 210 millones en el caso de los
Bonos a 10 años. Esto representó una demanda de 1.05 veces el monto convocado por el Banco para
este instrumento.

Los BPA’s a 3 años se colocaron a una sobretasa de 0.73, 2 centésimas por abajo de la anterior. Esta
disminución se vio acompañada de un aumento en la demanda de 3.51 a 3.60 veces el monto
convocado.

Bajan Tasas
Apoyadas por
Entorno
Internacional
Favorable
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Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en -.02 y +0.04 p.p., con lo que los BREMs a un año
quedaron sin cambios y los de 3 años aumentaron marginalmente 1 centésima. La razón
demanda/oferta se ubicó en 6.46 y 3.93 veces el monto subastado, disminuyendo en ambos plazos.

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.73 0.75 (0.02) 3.60 3.51 0.70 0.75
BPAS 5 Años 0.82 n.d. 2.50
BREMS 1 Año -0.02 -0.02 (0.00) 6.46 11.67 -0.04 -0.02
BREMS 3 Años 0.04 0.03 0.01 3.93 5.87 0.04 0.04
Fuente: Banxico con cálculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas máxima y mínima se refieren a
posturas asignadas

MERCADO SECUNDARIO

Los mercados internacionales estuvieron más tranquilos durante la semana, apoyados por una mayor
tranquilidad en la situación argentina, en relación con la semana anterior. Por esto, ni la decisión del
Senado de aquel país de posponer la aprobación del paquete de recortes, ni el descenso en la
calificación hecho por Moody's afectaron realmente a los demás países emergentes.

Hacia el final de la semana, las tasas domésticas cerraron ligeramente arriba de los mínimos
alcanzados --a mediados de la semana-- dentro de un ambiente de poca operación. Los plazos largos
casi no mostraron movimientos, evidenciando que la perspectiva de los fundamentales mexicanos
sigue siendo sólida en el largo plazo.

La TIIE a 28 días cayó de 10.90% al inicio de la semana a 10.37%, al cierre del viernes. Por su parte,
la tendencia bajista también se reflejó en la TIIP28 y TIIE91, tasas que disminuyeron 64 y 79
centésimas respectivamente para ubicarse en   10.4311% y 10.95%, cada una.

Sobre/Subcolocación de la Próxima Subasta Primaria

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 30-Aug-01

91 5,200 M. 1-Nov-01
182 0 *
364 0 *

CETES TOTAL 10,000.00 9,700
BONDES T 1057 3,500 M. 24-Jun-04
BONDES 182 1806 0 *
BONDES TOTAL 15,671.83 3,500
BONOS 3 AÑOS 1141 0 *
BONOS 10 AÑO 3640 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *

3472 0 *
UDIBONOS TOTAL 2,057.85 0
BREMS 350 1,500 M. 18-Jul-02
BREMS 1,085 1,500 M. 22-Jul-04
BREMS TOTAL 223.90 3,000
PIC FARACS 7126 0 *
BPAS 1092 1,300 M. 29-Jul-04

1750 500 M. 18-May-06
BPAS TOTAL 213.26 1,800
TOTAL 28,166.84 20,060
CREDITOS -16,045.72 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 12,121.12 20,059.53 7,938.41

SUBASTA 31 ( 30 JULIO - 3 AGOSTO)

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.
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EXPECTATIVA

Consideramos que la solidez de los fundamentales domésticos apoya mayores bajas en las tasas
domésticas hacia adelante las que, conforme se sigan tranquilizando los problemas en Argentina,
pudieran regresar a los niveles mínimos observados antes del reciente período de volatilidad.

El dato de inflación publicado esta semana abre la puerta a que el mercado comience a considerar un
posible movimiento para relajar su política monetaria por parte del Banco Central, situación que
probablemente influiría aún más en los descensos de los réditos de mediano plazo.

Específicamente, de continuar este período de relativa estabilidad respecto a Argentina estimamos
descensos de alrededor de 40 centésimas para los cortos plazos con lo que los Cetes de 28 y 91 días se
ubicarían en niveles de 9.00% y 9.80%, respectivamente.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jul’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jul’2001)

8

16

24

32

40

48

A96 J O E97 A J O E98 A J O E99 A J O E00 A J O E A J

TIIE
CETE 28 días

-10

0

10

20

30

40

50

D-96 J-97 F-98 S -98 A -99 N-99 J-00 E -01

TA S A  NO M INA L
TA S A  RE A L



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

17

Mercado Cambiario
SPOT.-

El  tipo de cambio cotizó en un rango más cerrado que en semanas previas, apoyado por una mayor
tranquilidad en el entorno internacional ante la situación argentina.  Con esto el dólar llegó a un
mínimo semanal de P$9.0830/USD durante el martes, nivel que no se había observado desde que
inició la crisis en el país gaucho.

Aún así,  la operación en el mercado peso/dólar continuó siendo escasa, reflejando que todavía los
participantes seguirán cautelosos hasta que no haya mayor definición en cuanto a los alcances que
tendrán las medidas implementadas por el Gobierno argentino.

Cabe destacar que las presiones se han concentrado en aquel país y no han vuelto a extenderse como
en semanas pasadas. Por lo mismo, el peso mexicano se ha mantenido relativamente fuerte y el tipo de
cambio cotizó como máximo en P$9.2280/USD a la apertura del viernes, después de que la
calificadora Moody's disminuyera su calificación respecto a Argentina, otorgándole además
perspectiva negativa.

El comportamiento del tipo de cambio durante la semana nos hace reafirmar nuestra perspectiva de
que los fundamentales de México siguen siendo lo suficientemente sólidos como para propiciar un
tipo de cambio al cierre de año cercano a los niveles actuales.

EXPECTATIVA.-

Creemos que, el comportamiento del tipo de cambio mexicano continuará ligado a lo que suceda en el
país sudamericano y estimamos que su rango principal de fluctuación  se encuentra situado entre
P$9.12/USD y P$9.25/USD.

La solidez de los fundamentales mexicanos si bien no excluyen al peso de choques externos, si
provocan que el efecto de éstos esté relativamente acotado y aumentan la probabilidad de que una vez
que la situación internacional acabe de tranquilizarse, el nuestra moneda recupere parte del terreno
perdido.

Un factor coyuntural que debe tenerse en cuenta para las próximas semanas será la liquidación de la
compra de Banamex por parte de Citicorp, misma que esta programada para liquidarse el día 6 de
agosto.  El pago en efectivo pactado asciende a USD$6,250 millones, y aunque consideramos que de
este total sólo será cambiado a pesos mexicanos una parte entre el 20% y 30% (lo que es un monto
menor a USD$2,000) calculamos que el impacto del ingreso de este dinero al país  --mismo que puede
ser de manera paulatina-- ayudaría a marcar un techo de corto plazo para el tipo de cambio.

C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)

0%

5%

10%

15%

A-99 N-99 F-00 M-00 A-00 N-00 F-01 M-01

Trimestral Año

8.8

9.0

9.2

9.4

9.6

9.8

10.0

10.2

A-99 N-99 F-00 M-00 A-00 N-00 F-01 M-01



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

18

Rendimiento en Dólares                  $9.1850 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)

Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.40% 10.18% 11.39% 12.22%
Libor 3.7750% 3.6963% 3.7163% 3.8875%

9.1350 12.68 8.62 8.66 8.60
9.1850 5.61 6.42 7.53 8.02
9.2350 (1.38) 4.25 6.42 7.44
9.2850 (8.30) 2.09 5.32 6.87
9.3350 (15.14) (0.04) 4.23 6.30
9.3850 (21.91) (2.14) 3.16 5.74
9.4350 (28.61) (4.23) 2.09 5.18

Break-even 9.2251 9.3341 9.5348 9.9296
Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las
tasas secundarias del martes.

FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.1850USD$

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto

Sep-01 9.2657 9.2102 9.2657 0.108 0.000 22,827
Dec-01 9.4675 9.4251 9.4675 0.106 -0.029 1,355
Mar-02 9.7135 9.6688 9.6946 0.103 -0.045 750
Jun-02 9.9552 9.9010 9.9059 0.101 -0.077 1

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001)
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Mercado Accionario
La percepción hacia nuestro mercado desde hace algún tiempo ha sido muy buena. Las gráficas de
fuerza relativa –que resultan de medir el potencial de los movimientos de un valor con respecto a otro
y así determinar cual ha tenido un mejor desempeño-, de México contra el resto de los mercados así lo
demuestran y están a favor de que la probabilidad de que esta situación se mantenga hacia el mediano
plazo. Lo anterior no hace más que confirmar, todo lo que hemos venido mencionando, que ya se
vislumbra en las gráficas de la Bolsa por sí sola, y que reiteramos, dada la solidez y la importancia
será muy difícil de revertir; la ruptura de la tendencia de baja, la generación de señales de avance
sostenido como el cruce de promedios de 50 y 200 días y la formación de hombro cabeza hombro con
el objetivo en términos nominales arriba de los 8000 puntos.

Gráficas de fuerza relativa Bolsa vs Mundo y Emergentes
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No obstante lo anterior, hay factores 
cautelosa para la Bolsa… Específicame
con la corrección, penetró a la baja a la l
–nivel de 6650-6700-, que coincide con
frenar por el momento cualquier intento

Alcanzando niveles de alza de
1995-1997, pero muy lejos de
los de inicios de los 90’

Positivo
De lo mejor de los Emergentes.
¿Acelerando al alza?
Puede ser… pero sin señales de revertir
este desempeño
19
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de muy corto plazo que nos hacen tomar una postura aun
nte, como ya lo habíamos mencionado, por un lado el Indice
ínea más cercana de alza que ahora actúa como zona de oferta
 toda el área de máximos del repunte reciente, y que podría
 de ascenso importante. Por otro, la debilidad que todavía se
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presentan los indicadores de fuerza y velocidad, además del volumen operado relativamente bajo,
disminuyen el potencial de la recuperación y le dan un grado más de fragilidad al mercado.

Indice de la Bolsa corto plazo

1999 Dec 2000 Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2001 Mar Apr May Jun Jul Aug S
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Ahora bien, los índices de Estados Unidos por su parte, también se encuentran en un período de
definición… En el caso del Nasdaq, en medio de un ajuste muy ordenado –repuntes y retrocesos
consistentes-, lo que habrá que poner a prueba nuevamente será el nivel de la línea de baja alrededor
de los 2100 puntos; de poder superarlo se abriría automáticamente la posibilidad de que el repunte se
extendiera hacia la zona de máximos recientes y muy importantes, entre 2250 y 2300 puntos. Sin
embargo, un nuevo retroceso a partir de la línea reafirmaría que la inercia del movimiento continúa a
la baja –los indicadores de corto plazo no llegaron a desacelerarse por completo-, y este índice
volvería hacia los niveles de apoyo alrededor de los 1800 puntos, por lo menos.

Indices Nasdaq y Dow Jones corto plazo
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El Dow Jones, por su parte, también tiene que superar a una línea negativa que se ubica actualmente
en los 10600 puntos, para así extender su movimiento de recuperación hacia la zona de máximos
recientes.  A diferencia del Nasdaq, la desaceleración reciente en este índice si propició que la
sobrecompra se absorbiera por completo y los indicadores tocaran nuevamente su zona de sobreventa
extrema, por lo que de no lograr confirmar un repunte más importante con la ruptura de resistencias,
aunque se correría el riesgo de retomar el período de ajuste, consideramos que difícilmente regresaría
mucho más abajo de los niveles del último mínimo en 10100 puntos.

Las implicaciones para nuestra Bolsa, en el caso de que ambos índices fallaran en estos intentos de
alza, serían negativas desde luego; de por sí frágil, su correlación con los mercados de Estados
Unidos, aunque no es uno a uno, si es alta.  Sin tratar de extrapolar, los niveles a los que podría caer
nuestro mercado en corrección de nueva cuenta, están precisamente en los 6350 puntos, y entre 6200 y
6000, que desde hace algún tiempo se han considerado… Debe prevalecer la cautela en el muy corto
plazo.

G. Muñiz
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Análisis Técnico de Emisoras
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Nuestra postura en Cemex no ha cambiado:
Continuamos considerándola como una una de las
mejores opciones para los portafolios patrimoniales.
No obstante, de corto plazo presenta factores de riesgo
en las gráficas como la divergencia negativa en los
indicadores y la importante zona de resistencias arriba
de $51-, que abren la posibilidad de ver una corrección
significativa antes de continuar el avance de mediano
plazo. Ante esta situación, sugerimos reducir un poco
la posición y esperar a mejores niveles en el precio –
apoyos en $47 y $45-, para volver a recomprar.
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Bimbo A

El importante repunte que ha mostrado el precio de
Bimbo en los últimos meses, ha propiciado que la
tendencia de baja de largo plazo se esté revirtiendo y se
abre la posibilidad de ser el inicio de una avance
sostenido hacia adelante. Sin embargo, uno de los
inconvenientes de Bimbo es que es una acción poco
bursátil y ya ha dado muchas sorpresas negativas en el
pasado. Actualmente, dado que los indicadores ya no
están reflejando la misma fuerza al alza, el volumen ha
disminuido y es necesario para poder superar el nivel
de los $16.5, recomendamos mucha precaución; podría
caer igual de rápido que en el repunte hasta el apoyo en
$14. Sólo la consideramos una opción especulativa.
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Soriana B

El repunte que ha consiolidado en el último mes y
medio  el precio de Soriana ha propiciado que los
promedios móviles de 50 y de 200 días se estén
cruzando positivamente; situación que no se veía
después de una baja tan fuerte desde 1998 y que apoya
a la idea de que es muy probable que el precio ya haya
visto el mínimo y esté en la construcción del piso.
Ahora, de muy corto plazo, lo importante es que
finalmente el precio logre superar y con fuerza –
aumento en el volumen- a la resistencia en $25, para
así tratar de alcanzar, por lo menos a la zona de oferta
en $27. Recomendamos la compra especulativa,
auqnue eso sí sugerimos cautela.

Resistencia
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triángulo ascendente con implicaciones de avance
hacia el mediano plazo-, el precio de Kimber ha
mostrado un comportamiento altamente volátil y
riesgoso. No obstante, consideramos que es más
probable que siga subiendo a que regrese a validar
nuevamente apoyos ($24.5) y por lo mismo la creemos
que es una buena opción especulativa. Es importante
señalar que la señal más clara de compra se dará
cuando finalmente el precio logre superar al nivel de
oferta entre $27.5 y $28.

N D 2001 A M J J A S

100

150m

10000x1000

4
5
6
7
8
9

10
11
12
13CPO

Elektra CPO

El comportamiento del precio de Elektra en el último
año, está definido dentro de lo que parece ser una
formación de consolidación en triángulo con
posibilidades de romperse finalmente al alza. De muy
corto plazo  mientras tanto, no se puede hacer otra cosa
más que tratar de comprar en apoyos y verder en
niveles cercanos a la línea de oferta –resistencia en
$9.3. Así entonces, ahora que el precio ha vuelto a
niveles atractivos, sugerimos aunque con cautela,
aprovechar la posibilidad de repunte; la primera
resistencia a romper está en $8.3.
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No obstante que consideramos que no es una de las
mejores opciones, Desc podría dar una sorpresa y
terminar por romper la formación de base de los
últimos meses; ya hay indicios de reversión de
tendencia por la ruptura de la línea de baja y la
posibilidad del cruce postivo de promedios de 50 y 200
días. Aunque de cualquier manera la señal más clara de
avance no se dará hasta que el precio supere a los $5,
sugerimos no perderla de vista y tratar de especular con
los rebotes como el actual.
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Análisis Fundamental
Sector Financiero
Grupo Financiero Bancomer.- Registró una UPA trimestral de Ps 0.16 en el 2T01, mayor a nuestro
estimado de Ps 0.13, y ligeramente por encima del estimado del consenso del mercado de Ps 0.15.

•  A pesar de una fuerte disminución en las tasas de interés durante el trimestre, lo que
provocó que el Ingreso Financiero Neto cayera 9.5% vs. el 1T01, los mayores ingresos por
intermediación y los menores gastos no-financieros ayudaron a mejorar el resultado del
banco. Así, Bancomer (subsidiaria bancaria) registró una utilidad neta por Ps 1,376 millones, que
es menor en 20% a la registrada el trimestre anterior, pero que se compara favorablemente vs. los
ingresos por Ps 160 millones del 2T00.

•  El Ingreso No-Financiero creció 16.3% vs. el 1T01, debido principalmente a ingresos por
intermediación de Ps 1,035 millones, explicados por la valuación y compra-venta de valores de
renta fija, reportos y derivados.

•  Es importante mencionar que el Ingreso por Comisiones se incrementó en 0.3% en
comparación al trimestre anterior, a pesar del hecho de que solo se realizó una aportación por
parte de Afore Bancomer en el trimestre, mientras que en el trimestre anterior se realizaron dos.

•  Los gastos no-financieros cayeron 8.5% y 3.2% con respecto al 2T00 y al 1T01,
respectivamente. Lo anterior fue impulsado principalmente por la reducción del 18.6% en las
rentas, depreciación y amortizaciones, debido a la optimización del espacio de oficinas y edificios
propiedad del banco. De esta forma, y a pesar de la disminución en el ingreso financiero neto del
banco, la eficiencia operativa mejoró sustancialmente en 1.9 pp con respecto al 1T01, al ubicarse
en 61.4%.

•  Durante el trimestre, Bancomer cargó a través de resultados Ps 263 millones en reservas
para cubrir contingencias asociadas con operaciones irregulares en una subsidiaria
bancaria privada en Monterrey. Asimismo, se cargaron Ps 163 millones contra el capital del
banco, que corresponden a intereses devengados que nunca fueron registrados en el estado de
resultados.

•  La cartera vigente se contrajo en 1.7% con respecto al 2T00 y en 1.9% vs. 1T01. Debido
principalmente a dos razones, la apreciación en el tipo de cambio, que redujo la cartera
denominada en dólares, y la amortización de créditos gubernamentales relacionados con los
programas de apoyo a deudores. Aquí es importante mencionar que los créditos de consumo
crecieron 18.9% y 8.1% vs. al 2T00 y al 1T01, respectivamente.

•  La Cartera Vencida cayó 27.3% y 21.1% vs. 2T00 y 1T01, respectivamente. Esto se explica
porque el banco vendió una cartera de créditos comerciales con un valor de Ps 2,453.9, y también
por una agresiva política de cancelaciones.

•  A pesar de la disminución del 0.7% en la captación tradicional, las cuentas de cheques y de
ahorros se incrementaron en 4.8%, mejorando la calidad de financiamiento del banco.  

•  El índice de capitalización incluyendo riesgos de crédito y de mercado, y aplicando las
reglas de capitalización al 2001, se incrementó en 0.5 pp., mientras que aplicando las reglas del
2003 el índice se hubiese ubicado en 8.4%. A pesar de que se encuentra ligeramente por arriba de
los requerimientos mínimos, aún se encuentra lejos del los niveles del 12% de sus competidores
principales.

•  Es importante mencionar que el 9 de agosto del 2001, GFBB espera conducir la conversión
anticipada de los Ps 436 millones restantes de obligaciones subordinadas forzosamente
convertibles a capital que aún se encuentran en el mercado.

GFBB reportó una
utilidad neta de Ps
1,463 millones.
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•  Pensamos que a pesar de las menores utilidades del negocio principal del banco, debidas
principalmente a la fuerte disminución en las tasas de interés, el reporte de GFBB fue muy
favorable, dados los esfuerzos por fortalecer su balance, su índice de capitalización y
mejorar la eficiencia operativa.

Grupo Financiero Banorte.- La utilidad neta del grupo financiero de Ps 344.9 millones, creció en
66.6% con respecto al 2T00, sin embargo, disminuyó 35.2% vs. el 1T01. El Sector Bancario
contribuyó con el 78.3% de las utilidades, al reportar en el periodo Ps 269.6 millones (mayor en
8.8% al del 2T00 y menor en 48.8% vs. el 1T01).

•  El Ingreso Financiero Neto aumentó 3.4% y 7.2% vs. el 2T00 y 1T01, respectivamente, como
resultado de ganancias de Mesa de Dinero en el trimestre por Ps 120 millones y de un menor
margen de intermediación. Lo anterior benefició la razón del Ingreso Financiero Neto a
Activos Promedios, que aumentó de 5.5% en el 1T01 a 6.5%.

•  Los ingresos no financieros cayeron 29.7% vs. el trimestre inmediato anterior, como resultado de
menores ingresos de cobranza de la cartera de Serfin, ya que en el 1T01 éstos fueron mayores a
lo esperado y de una disminución de 43.9% en los ingresos por intermediación (por una menor
valuación a mercado).

•  Los gastos no financieros aumentaron marginalmente en 1.0% con respecto al 1T01, por un
aumento de 21.6% en los gastos de promoción y publicidad; mientras que, disminuyeron en
1.2% vs. el 2T00 por menores impuestos y contribuciones al IPAB. Dado los menores ingresos
totales, la Eficiencia Operativa del banco se deterioró 3.9-pp con respecto a la del 1T01, ubicándose en
69.9%.

•  En el rubro de otros ingresos/gastos, se registró un saldo a favor por Ps 118 millones, que es 34%
mayor a l del 1T01. Lo anterior se debe principalmente a un traspaso de ingresos por impuestos
diferidos de Ps 63 millones, a la recuperación de gastos por mercadotecnia y a la cancelación de
partidas de acreedores diversos.

•  En el trimestre se crearon a través de resultados Ps 406 millones en reservas crediticias y Ps 72.6
millones en reservas relacionadas con el “loss-sharing” del Fobaproa.

•  La fuerte creación de reservas del trimestre, se debe a un registro de cartera corporativa que
cayó a vencida por US$50 millones. Esto fue compensado por una aplicación de castigos
por Ps 462 millones, lo que hizo que la cartera vencida disminuyera 1.9% vs. el 1T01.

•  A pesar de la fuerte creación de reservas, la cobertura de provisiones a cartera vencida se
mantuvo en niveles del 100%, por la aplicación de castigos antes mencionada..

•  La cartera vigente del Sector Bancario se redujo en 5.1% vs. el 1T01, principalmente por
menores créditos comerciales.

•  El índice de capitalización  incluyendo riesgos de crédito y de mercado y aplicando las reglas de
capitalización al 2003 del Sector Bancario se ubicó en 18.3%, un incremento de 6.2-pp. vs. el 1T01.
Por la emisión de Ps 1,301 millones en obligaciones subordinadas no convertibles, que fortalecieron al
capital complementario de Banorte.

•  Cabe mencionar que GFNorte se registró en el proceso de licitación de Bancrecer, la entrega de
posturas será el 20 de agosto y se estima que para mediados de septiembre finalice el proceso.

•  Finalmente, en cuanto a la valuación, el múltiplo P/VL de 1.16x (usando el precio del cierre de ayer
de Ps 18.7), se abarató  6%, mientras que el múltiplo P/U de 5.17x lo hizo en 5%.

IPAB.- A principios de la semana anunciaron que Dresdner Pension Fund Holdings LLC, ofreció Ps 849.4
millones por el 47.5% de las acciones de la Afore Bancrecer Dresdner. Este precio equivale a más de 3.0x
su valor en libros.

Fabiola Molina   fvmolina@cbbanorte.com.mx
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Sector Comercial y Bienes de Consumo
SORIANA. La competencia afecta los resultados del grupo. Operativamente continúa
presionada aunque con buena perspectiva.

•  Los resultados estuvieron en línea con nuestra proyección. En el 2T01, las ventas se
incrementaron en 7.1%, mientras que la utilidad de operación y la UAFIDA se disminuyeron en
8.4% y 5.7%, respectivamente.

•  Como esperábamos, las ventas mismas tiendas se contrajeron en 0.9%, y el piso de ventas se
incrementó en 9.8%, traduciéndose en un 7.1% de aumento en las ventas netas. Cabe destacar que
en los últimos 12 meses se abrieron 8 tiendas, para concluir el 2T01 con 101 unidades. En nuestra
opinión, la competencia ha cobrando fuerza, y creemos seguirá así en el mediano plazo, ya que
están abriendo tiendas en la región de Soriana. Sin embargo, creemos que el 2S01 será
relativamente fácil reportar crecimientos, dada la baja base de comparación que presenta.

•  A pesar de las mejoras marginales en la mezcla de ventas, el margen bruto se contrajo en 70
pb. para colocarse en 22.1%. Esto fue provocado por las continuas promociones y por el manejo
de inventarios. Creemos que la compañía tiene la capacidad para mejorar este margen en el 2S01,
y sobre todo porque está mejorando la mezcla de ventas.

•  Se empieza a cerrar el diferencial del crecimiento entre las ventas y gastos. El cambio en la
tendencia es muy positivo como se observa en la tabla inferior, y de continuar así, el margen del
2001 podría ser de 7% o ligeramente superior, estando al mismo nivel de 2000.

Var.Real 4T00 1T01 2T01

Ventas   8.5%   6.7% 7.1%

Gtos. 18.7% 16.9% 9.9%

•  Adicionalmente, fue muy alentador ver que el gasto efectivo por m2, sólo se incrementó en
0.5%, al pasar de Ps$ 1,093 en el 2T00 a Ps$ 1,098 en el 2T01, dada la apertura de 8 tiendas. El
número promedio de empleados por tienda pasó de 325 a 339, con el propósito de mejorar el
nivel del servicio para atraer clientes. 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 8.4% en la utilidad operativa. En nuestra opinión, Soriana
continuará presionada por la competencia, pero ahora enfrenta una base de comparación
baja, y está realizando ahorros importantes para mejorar su rentabilidad.

•  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 operación en julio. El programa
contempla una erogación de US$ 190 M

•  La perspectiva es atractiva aunque un tanto incierta dada la fortaleza del peso frente al dólar y
el incremento de la competencia en la región. Sin embargo, estamos optimistas en el desarrollo
del 2S01 partiendo que Soriana cuenta con una base baja de comparación, como ya hemos
comentado anteriormente.  Para el año, esperamos un crecimiento de 1.5% en las ventas mismas
tiendas, y un margen operativo de 7%, lo cual representaría un 9% de incremento en la utilidad de
operación.

•  La valuación es muy atractiva y dadas las perspectivas, cambiamos nuestra recomendación
de MANTENER a COMPRA ESPECULATIVA. Actualmente, el múltiplo VE/UAFIDA y el
P/U son atractivos a 5.86x y 9.65x, respectivamente, lo cuales deberán pasar a 4.71x y 8.01x,
arrojándonos un precio objetivo de Ps$ 27.80 para febrero de 2002.

Continúa
enfrentando una
fuerte competencia.
Sus márgenes
están presionados.
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COMERCI. Comerci continúa perdiendo mercado. La falta de un sistema de distribución ha
sido clave para mejorar su desarrollo y rentabilidad.

•  Los resultados estuvieron en línea con nuestra estimación, y nuevamente reflejan una
disminución en el margen operativo. En el 2T01, Comerci registró un incremento en las ventas
de 2.9%, mientras que la utilidad de operación y la UAFIDA cayeron en 4.1% y 3.9%. Estas
cifras difirieron en 0.3%, 1.3% y (3.5%), contra nuestra proyección.

•  La competencia y la desaceleración en económica han impactado negativamente al grupo. El
incremento de 2.9% en las ventas netas fue motivado por el decremento en las ventas mismas
tiendas del 1.3%, y por el aumento en el piso de ventas y en el número de asientos de 7.6%, y
16.6%, respectivamente. Creemos que la compañía tendrá que realizar campañas más agresivas
para recuperar a su clientela, además de mejorar su estructura de costos.

•  El margen bruto repunta ligeramente. A pesar de las promociones y de la guerra de precios
que vive el sector, Comerci logró mejorar su margen bruto en 10 pb, al terminar en 19.6%. Causa
de ello fueron los ligeros cambios en la mezcla de ventas.

•  El nivel de gastos operativos presiona al margen. Los gastos operativos como porcentaje de
ventas pasaron de 16.3% a 16.6% en el 2T01, y en términos reales se incrementaron en 4.7%,
motivado por los mayores sueldos y salarios y por la apertura de 8 nuevas tiendas y 7 restaurantes
en los últimos 12 meses. A pesar de ello, fue alentador ver que el gasto efectivo por m2 bajó en
1.5%.

•  Vende su participación en Banamex, y obtiene un ingreso no recurrente por Ps$ 42 M. Esta
cifra no la contemplábamos en nuestra estimación, razón por la cual la utilidad neta difirió en
17% contra nuestra proyección.

•  Nuevamente se observó volatilidad en la provisión de impuestos y PTU. Con la aplicación del
Boletín D-4, Comerci registró una tasa efectiva impositiva de 6.13%, la cual en nuestra opinión es
bastante baja.  Creemos que en el transcurso del año seguiremos viendo fluctuaciones.

GSANBOR. La desaceleración económica de los EUA afecta los resultados de CompUSA.

•  El reporte estuvo en línea con nuestra estimación, al registrar decrementos en las ventas, la utilidad
de operación y la UAFIDA de 10.5%, 22.6% y 15.1%. Estas cifras sólo difirieron en 4.2%, 1.6% y 0%
contra nuestra estimación.

•  CompUSA (70.3% de los ingresos): Las ventas ascendieron a US$ 994.1 M, cifra 11.6% inferior a la
del 2T00, debido a la desaceleración económica que se vive en los EUA. Esto trajo consigo una
disminución en todos los segmentos del grupo, implicando un decremento de 9.9% en las ventas
mismas tiendas. Los menores volúmenes desplazados provocaron una pérdida de operación de
US$37.9 M, siendo superior en más del 100% a la del 2T00. La demanda contra CompUSA va por
buen camino, y ha sido liberada de cargos, ahora aplican a Gcarso, Gsanbor y Slim.

•  Sears de México(15.1% de los ingresos): Reportó ventas de Ps$ 1,864.1 M, incrementándose en
1.6%, por el crecimiento estimado en las ventas mismas tiendas y en el piso de ventas de 0.4% y 3.5%,
que a su vez es resultado de las remodelaciones y de las promociones. El 58.3% de los ingresos
proviene de las ventas a crédito, en donde se observó un aumento de 8.1% en el número de cuentas
activas. El margen operativo se incrementó en 2.9 pp, para colocarse en 18.7%, debido a mayores
controles en costos y gastos. La UAFIDA se incrementó en 17.2%. El futuro de la división es
promisorio, sobre todo porque pueden mejorar las ventas por m2.

•  Sanborns Hermanos, Sanborns Café y Promusa (14.1 % de los ingresos): En conjunto logró
ventas de Ps$ 1,740.8M, cifra 3.2% mayor a la del 2T00. Este crecimiento fue provocado por el
mayor piso de ventas y por el decremento en las ventas mismas tiendas de Sanborns (1%) y el
crecimiento del 2.8% en Promusa. A pesar de ello, el margen operativo mostró una contracción
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de 2.2 pp, al terminar en 11.7%, debido a los mayores sueldos para contrarrestar la rotación de
personal y a los numerosos descuentos. 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.

GIGANTE. Operativamente nos sorprendió el reporte, sin embargo, reiteramos MANTENER
dada la valuación.

•  En términos operativos los resultados de Gigante estuvieron ligeramente por arriba de
nuestra estimación. En el 2T01, las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA se
incrementaron en 5.8%, 6.6% y 8.1%, respectivamente. Estas cifras difirieron contra nuestra
estimación en 0%, 11% y 5.3%, debido a mejoras operativas que no esperábamos.

•  Fue muy alentador ver que Gigante reportara un ligero crecimiento de 0.6% en sus ventas
mismas tiendas. Nos sentimos muy optimistas con el repunte en sus ventas mismas tiendas,
porque al parecer su estrategia de ventas está empezando a cobrar fuerza y por ende a recuperar
su mercado.  Es importante mencionar que el aumento en las ventas netas se atribuyó al
incremento en las ventas mismas tiendas antes comentado y al crecimiento del 6.6% en el piso de
ventas.

•  A pesar de las promociones, los márgenes bruto y operativo permanecieron estables. Esto se
ha atribuido a los ligeros cambios en la mezcla de ventas y a mejores negociaciones con
proveedores.  Cabe resaltar que estos están apoyando en forma importante al grupo para realizar
promociones atractivas, sin necesidad de que Gigante sacrifique su margen.

•  El gasto efectivo por m2 reflejó una mejora de 11.1%. Esto se atribuyó al cambio en la
administración de los formatos, la cual era regional y ahora se está realizando por tipo de formato.
Esta estrategia es similar a la aplicada por Wal*Mart, y ha resultado ser muy positiva, por lo que
creemos Gigante seguirá recogiendo los frutos de ella en el transcurso del año.

•  En los últimos 12 meses la empresa realizó la apertura de 63 unidades, siendo la mayor
parte “Super Precio”. Esta trajo consigo un crecimiento en el piso de ventas de 6.6%. Creemos
que en el transcurso del año Gigante irá reduciendo su gasto operativo, dadas las estrategias que
está implementando.

SABA. La desincorporación de negocios impactó los resultados. El negocio central de “Farma”
enfrentó un entorno difícil y una base alta de comparación.

•  El mercado de Farma presentó un entorno difícil, llevando a Saba a enfocarse a mejorar su
estructura interna. En el 2T01 las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA reflejaron un
decremento de 5.2%, 13.5% y 12.1%, respectivamente. Cabe resaltar que los resultados no son
totalmente comparativos, ya que en el 2000 se tenían otros negocios y otras líneas de productos
que se han ido desincorporando gradualmente por no considerarse del giro principal. Entre ellas
destaca la líneas de distribución de Folicure, los negocios UNO@UNO y Papelera General. Estas
desinversiones afectaron las ventas de las divisiones Salud Belleza y Consumo, No Perecederos y
Papelería.

•  El segmento de distribución de productos farmacéuticos privados reflejó una contracción de
1.9% en el 2T01. Esto fue motivado por el menor desplazamiento de unidades dadas las
condiciones macroeconómicas y la elevada base de comparación de la que partió. No obstante,
Saba tratará de desplazar mayores volúmenes a través de  nuevas estrategias comerciales y de
servicio a clientes.

•  Farma Gobierno que representó el 3.4% 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 35.2%, ya que este año cuentan con 60% del contrato en vez del
100% que se obtuvo en el 2000. A pesar de ello, la administración comenta que las regiones en
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las que operan el contrato están generando una mayor contribución a nivel de márgenes que
cuando se tenía el 100% del contrato.

•  Las menores ventas provocaron un decremento de 20 pb en el margen bruto y de 30 pb en el
margen operativo, dado el cambio en la mezcla de ventas, y los menores volúmenes
desplazados.

•  En el 2T01 los gastos declinaron en 2.8%, debido al estricto control de gastos, al cambio en las
rutas de distribución y de los almacenes como de equipos de transporte.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Bebidas
KOF. México sigue como la estrella del grupo. Argentina empieza a repuntar con la
introducción de nuevas marcas.

•  Reporta sólidos resultados en línea con la estimación. En base consolidada, el volumen, los
ingresos, la utilidad operativa y la UAFIDA se incrementaron en 7.3%, 7.3%, 31% y 22.1%,
respectivamente.

MÉXICO:

•  Los ingresos repuntaron en 7.8%. Esto fue motivado por el crecimiento en el volumen de
ventas de 5.5% y por el aumento en el precio promedio de 2.1%.

•  Repunta el margen bruto en 2.4 pp colocándose en 54%. Esto se atribuyó al mayor
desplazamiento de volúmenes, lo que a su vez permitió una mejor absorción de costos y gastos
fijos. Asimismo, se debió a la reducción en términos reales en el precio de algunos insumos, dada
la apreciación del peso frente al dólar, la reducción de costos fijos derivados del cierre de dos
plantas en el Sureste de México, (Tapachula y Minatitlán) y el cierre de la planta de Tlanepantla
en el Valle de México. Esta última será localizada en la planta de Toluca.

•  Los gastos operativos se incrementaron en 3.4%, pero como porcentaje de ventas pasaron
de 32.1% a 30.9%. Es muy positivo ver que la reestructura administrativa está cobrando efectos
positivos y que el margen operativo haya pasado de 18.8% en el 2T00 a 22% en el 2T01. Es
importante notar que es el quinto trimestre consecutivo que se observan márgenes superiores al
20% en México. Creemos que esta tendencia continuará en un par de trimestres más.

ARGENTINA:

•  Las ventas repuntan en forma importante dada la introducción de nuevas marcas (“B”
brands). Esto trajo consigo un incremento en los volúmenes de ventas de 15.8%, pero es
importante notar que los nuevos refrescos son de precio más bajo, y por ello el precio promedio
cayó 11.3%, tal cual esperábamos. Así, las ventas reflejaron un crecimiento de 2.7%.

•  El margen bruto presentó un aumento explosivo de 4.9 pp, terminando en 47.8%. Causa de
ello fueron los menores costos de concentrado y el efecto de la reducción en costos fijos debido al
cierre de la planta de San Justo, que se realizó en el 2000.

•  La reestructura administrativa y el repunte del margen bruto impulsaron el margen
operativo en 1.3 pp para colocarlo en 5.9%. Esto provino de eficiencias en costos, las cuales
junto con la reestructura administrativa cobrarán efectos más importantes en el 2S01, mejorando
así la rentabilidad.

•  En términos consolidados el reporte fue muy bueno, y es muy alentador ver que Argentina ha
empezado a despertar con la introducción de nuevas marcas. Además, Kof está maquilando
productos de Coca-Cola a Grupo Polar, durante 3 años, aproximadamente.
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•  La perspectiva para México y Argentina es positiva. Para el año 2001, se espera un
crecimiento en el volumen de ventas de México de 5%-7%, con una utilidad de operación
incrementándose entre 17% y 20%. En México no esperamos presión en los precios de los
refrescos ni de los insumos. Por su parte, Argentina se verá beneficiada con el reciente convenio
firmado con Polar y con la introducción de marcas comentada. En el ejercicio se contempla un
crecimiento en el volumen de ventas de 7%-10% y un aumento de 5% a 8% en la utilidad de
operación. En nuestra opinión, en Argentina continuará la presión en los precios la cual
únicamente podrá ser compensada con ahorros en costos y gastos, lo cual se ha dado hasta ahora.

•  Recientemente se anunció la asociación de 3 embotelladoras en el Norte de México, lo que abre
las posibilidades para Kof y otros grupos en el país, con lo cual la empresa podría consolidar aún
más su posición en México.

•  La valuación es atractiva. El múltiplo VE/UAFIDA pasará de 6.50x conocidas a 6.0x estimadas
en el 2001, lo cual consideramos muy atractivo para una embotelladora tan sólida y bien
administrada como es Kof. Creemos que el futuro es promisorio y que es una buena inversión de
largo plazo. Nuestro precio objetivo es de Ps$ 25.80 para febrero de 2002.

FEMSA: Femsa Cerveza y Kof impulsan positivamente los resultados del grupo

•  El reporte fue sólido y estuvo en línea con nuestra estimación, al registrar incrementos en las
ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA de 7.7%, 3.8% y 5%. Creemos que fue positivo
observar un favorable desarrollo en las divisiones de Cerveza y refrescos, y ver un repunte en los
márgenes del grupo.

•  Cerveza desplaza importantes volúmenes en el extranjero. En el 2T01 el volumen consolidado
cayó en 3% (doméstico –4.3% y exportación 11.6%) y el precio aumentó en 7.8% conduciendo a
un 2.9% de crecimiento en las ventas. El reciente aumento de precios, la mayor productividad y
absorción de costos trajeron consigo un incremento de 1.7 pp en el margen bruto, al colocarse en
60.4%. Por su parte, la contratación de personal para el área de desarrollo comercial y de
“marketing” incrementaron los gastos en 3.9%, reduciendo el margen operativo en 2.7 pp, para
terminar en 20.6%.

•  KOF muestra un sólido desempeño en México y en Argentina. En base consolidada, el volumen,
los ingresos y la utilidad operativa registraron crecimientos del 7.3%, 7.3% y 31%,
respectivamente. (Para mayor información remitimos al lector al comentario de KOF).

•  Femsa Empaques sigue presionada por los competidores. En el 2T01 se observó un crecimiento
de 2.3% en los ingresos, debido al mayor desplazamiento de botellas de vidrio. Por segundo
trimestre consecutivo, el margen bruto disminuyó en 1.6 pp para terminar en 23.4%, por la
apreciación del peso frente al dólar, presionando así los precios de las latas y corcholatas. Esto
impactó el margen operativo del grupo, el cual mostró una contracción de 1.2 pp, terminando en
15.6%.

•  Oxxo siguió mostrando un sólido desempeño. Esta registró un incremento en ventas de 24%,
debido al aumento en las ventas mismas tiendas de 1.4% y al crecimiento en el piso de ventas a
través de la apertura de 78 tiendas en el trimestre y de 298 en los últimos 12 meses. El margen
operativo se contrajo en 0.2 pp para terminar en 4.3%, y a pesar de ello es muy competitivo. Esta
disminución fue provocada por mayores gastos administrativos para solventar el crecimiento de
las tiendas.

CONTAL. Continúa reportando una excelente rentabilidad. Los volúmenes crecieron en forma
importante.

•  El reporte no es comparable dado que en el 2000 todavía se consolidaban los ingenios.
Comparando exclusivamente los resultados de las embotelladoras, observamos que el reporte de
Contal fue excelente. En el 2T01, las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA se
incrementaron en 18.5%, 14.4% y 14.4%, respectivamente. El aumento en ventas fue
motivado por el incremento del 11.9% en el volumen de refrescos y garrafones vendido, y
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por el aumento del 7.5% en el precio de los refrescos. Los garrafones reflejaron un
crecimiento de 36% en el volumen vendido.

•  La mejora de 50 pb en el margen bruto que terminó en 55.8%, fue motivada por la mejor
absorción de costos fijos dado el mayor desplazamiento de los volúmenes. Lo anterior, trajo
consigo una mejora de 20 pb en el margen operativo, para colocarlo en 22.3%. Esto se debió
a la mejor absorción de costos y gastos fijos. Creemos que en lo que resta del año, el grupo
continuará reportando altos márgenes, y podrá seguir como la empresa más rentable de Coca-
Cola en América Latina. Cabe resaltar que en este trimestre Kof registró un margen superior al de
Contal.  Es importante resaltar que en el trimestre la empresa realizó varias campañas
promocionales, lo que trajo consigo mayores gastos de publicidad.

•  La empresa cuenta con una sana situación financiera. Contal ha financiado su expansión con
recursos propios y en el 2T01 invirtió Ps$ 102.6 M. Durante el 2001, la empresa contempla un
programa de expansión de Ps$ 481 M, los cuales se destinarán a refrigeradores, a la flotilla de
transporte, a sistemas de información, a la maquinaria y equipo y a la construcción de sucursales
que les permitan mejorar su servicio.

•  La perspectiva es atractiva. Contal espera reflejar un crecimiento en los volúmenes de venta de
refrescos de entre 4-5% y de 8-8.5% incluyendo agua.

Resultados al 2T01 sin ingenios en millones de pesos.

2T00 2T01 Camb. %

Ventas 2,083.9 2,470.5 18.5%

Costos 930.9 1.092.1 17.3%

Ut. Bruta 1,153.0 1,378.4 19.5%

Mgn. Bruto 55.3% 55.8%

Gastos 693.3 852.5 22.9%

Ut. Operativa 459.7 525.8 14.4%

Mgn. Op. 22.1% 21.3%

Depreciación 59.5 68.2 14.6%

UAFIDA 519.2 594.0 14.4%

•  Con la fusión de las embotelladoras del Norte (Argos, Arma y Procorp), se abre la posibilidad
para Contal y otras embotelladoras de realizar fusiones y/o adquisiciones que les permita
consolidar su presencia en la región. En el caso de Contal que es una empresa sólida y bien
administrada, podríamos especular una fusión en el mediano plazo.

•  La valuación de la empresa es extremadamente barata, con un múltiplo VE/UAFIDA de tan
sólo 3.92x. En nuestra opinión, esto representa una buena inversión en valor, sin embargo,
estamos conscientes de la baja bursatilidad de la acción, por lo que recomendamos únicamente a
la ación como una compra especulativa.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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Sector Alimentos

Grupo Industrial Bimbo.- Aunque las ventas de Bimbo se incrementaron en 5.5%, la Utilidad
Operativa y la UAFIDA permanecen débiles, ya que cayeron 3.1% y 1.3% respectivamente.

•  Las ventas de Bimbo se incrementaron en 5.6%, principalmente impulsadas por los mayores
precios en sus productos en México (durante el trimestre se aplicó un incremento nominal en los
precios del 8%-10%) y la adquisición de Plus Vita Ltd. en Brasil.

•  Los Costos de Ventas de la compañía se incrementaron en 7.6% vs. 2T00, debido a los
mayores precios en las materias primas (como son azúcar, harina, lardo y gluten), así como al
nuevo y mejorado empaque y los mayores costos por electricidad y gas natural, de acuerdo a la
compañía.

•  A pesar de los menores gastos en mercadotecnia y el decreciente número de rutas de
distribución, los gastos relacionados con el sistema ERP y los mayores salarios provocaron
que los gastos operativos se incrementaran en 5.8% contra el 2T00. Lo anterior, en
combinación con los mayores costos de ventas deterioró los márgenes operativo y de UAFIDA,
los cuales se contrajeron en 0.8 pp y 0.7 pp, para ubicarse en 9.3% y 13.2% respectivamente.

•  Bajo el Costo Integral de Financiamiento (CIF), la compañía registró una pérdida neta por
Ps 90 millones, la cual se compara desfavorablemente con la ganancia por Ps 52 millones del
2T00. Esto es principalmente un resultado de las pérdidas cambiarias por Ps 103 millones, debido
a la apreciación del peso durante el trimestre.

•  Finalmente, la compañía registró una Utilidad Neta por Ps 348 millones, 20.9% menor a la
registrada en el 2T00. Principalmente afectada por los mayores costos y las pérdidas registradas
bajo el costo integral de financiamiento.

•  El balance general de Bimbo continúa permaneciendo fuerte. La razón de pasivos totales a
capital total disminuyó de 54.9% en el 1T01 a 50.5%, mientras la razón de deuda total a UAFIDA
anualizada pasó de 1.1x en el 1S00 a 0.8x en el 1S01.

•  Es importante mencionar la intención del grupo de recomprar 200 millones de acciones de
Bimbo serie “A” del mercado (con una opción de 100 millones de acciones adicionales, para
cubrir accionistas mayoritarios que deseen vender) a un precio de Ps 17.25. El período de la
oferta es del 13 de julio al 10 de agosto del 2001.

A continuación mencionaremos los resultados registrados bajo las tres regiones de Bimbo:

MÉXICO: Las ventas netas se incrementaron en 3.9% vs. 2T00, debido principalmente a un
incremento nominal del 8%-10% en los precios de las principales líneas de productos de la compañía.
Las divisiones de pastelería y botanas saladas reaccionaron favorablemente, a pesar del incremento en
los precios, los volúmenes crecieron ligeramente, mientras las divisiones de dulces y chocolates
fueron afectadas negativamente por los mayores precios, así como por la disminución en el número de
promociones y de rutas de distribución. La UAFIDA permaneció sin cambios en comparación con el
2T00, mientras que la Utilidad de Operación disminuyó 3.2%.

Estados Unidos: Las ventas netas se contrajeron en 1.8% en esta división, debido principalmente a la
apreciación del peso durante el trimestre. La Utilidad de Operación y la UAFIDA se beneficiaron del
cierre de una de las plantas de tortilla (su producción será consolidada en la que quedó). La primera
pasó de una pérdida por Ps 5 millones en el 2T00 a un ingreso por Ps 16 millones, mientras que la
segunda, ascendió a Ps 55 millones en el trimestre, un aumento del 83% vs. el resultado del 2T00.

Latinoamérica: Una vez más, las ventas se incrementaron significativamente en esta región, en esta
ocasión 43.7% vs. 2T00, principalmente como resultado de la adquisición de Plus Vita Ltd. en Brasil,
y en menor medida, a un ligero incremento en los volúmenes vendidos en Argentina. A pesar de lo
anterior, estas operaciones continúan registrando pérdidas operativas y de UAFIDA (de Ps 46 y Ps 4
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millones, respectivamente). La compañía espera que estas operaciones lleguen a un punto de
equilibrio al final de este año.

La utilidad operativa de Bimbo y su UAFIDA continúan siendo débiles, afectadas por los altos costos
de las materias primas y de los energéticos. Estos resultados débiles pueden continuar si las ventas en
LA se ven afectadas en el futuro por las débiles condiciones económicas en Argentina y Brasil, así
como por el aumento de precios en México, lo cual puede deteriorar los volúmenes vendidos en el
corto plazo, ya que su completo efecto se presentará hasta en el 3T01 (algunos precios fueron
incrementados en mayo y otros en junio). Debido a lo anterior, será difícil para la empresa compensar
los mayores costos, con ventas mayores. De esta forma, y también por la recompra de acciones,
hemos decidido recomendar reducir de posiciones en esta acción, ya que el número de acciones en
manos libres (float) de la  compañía caerá dramáticamente de 30% a 15%, además de las perspectivas
negativas para el 2001.

GRUMA.- Los márgenes de Gruma mejoraron debido a los menores costos del maíz y a un
incremento selectivo en los precios.

•  Las ventas consolidadas cayeron 1.2% vs. 2T00, afectadas por la disminución del 1% en los
volúmenes, debido principalmente a una contracción en los volúmenes de GIMSA (-2%) y
Corporación Gruma (-1%). Las ventas netas de las operaciones extranjeras incrementaron su
participación al pasar del 61% de las ventas consolidadas de la compañía en el 2T00 al 64%.

•  Los Costos de Venta se contrajeron en 2% vs. 2T00, debido a los menores costos en GIMSA,
Gruma Venezuela y Molinera de México, ya que se beneficiaron de los menores costos del maíz y
del trigo, lo que mejoró el indicador de costo sobre precio de venta.

•  Los gastos operativos disminuyeron 5%. Esto se explica principalmente por la reducción del
31% en los gastos de venta y de administración en otras subsidiarias, ya que el plan de
reestructuración de Prodisa (que comenzó en octubre del 2000) está comenzando a dar resultados.
Debido a los menores costos de venta y gastos de venta y de administración, la Utilidad de
Operación y la UAFIDA se incrementaron significativamente en 54% y 27%,
respectivamente. Mientras que los márgenes mejoraron en 2.2 pp y 2.5 pp, respectivamente.

•  Bajo el Costo Integral de Financiamiento, Gruma registró una ganancia neta por Ps 28
millones, que compara favorablemente con respecto a la pérdida por Ps 266 millones del
2T00. Lo anterior se dio como resultado de las ganancias cambiarias por Ps 86 millones (por la
apreciación del peso) y las ganancias monetarias por Ps 90 millones (mayor posición monetaria
pasiva).

•  Finalmente, Gruma registró una Utilidad Neta por Ps 233 millones, en comparación a la
pérdida neta por Ps 130 millones del 2T00. Lo anterior es resultado de los menores costos
totales, la ganancia bajo el costo integral de financiamiento, una utilidad por Ps 22 millones
registrada bajo otros costos (debido a mayores ingresos por amortizaciones) y una utilidad por Ps
20 millones de otras subsidiarias.

A continuación mencionaremos los resultados en cada una de las subsidiarias de Gruma:

Corporación Gruma: Las ventas de la compañía representaron el 43.3% de las ventas totales de
Gruma, ya que se incrementaron en 3.8% vs. 2T00, impulsadas principalmente por los aumentos en
los precios introducidos en productos seleccionados (a mediados de abril) y en menor medida, a un
cambio en la mezcla de ventas hacia productos de mayor precio. A pesar de los mayores costos de los
energéticos, que afectaron los Costos de Venta, las mayores ventas permitieron que la UAFIDA
creciera 37%, mientras que la Utilidad de Operación se incrementó en 44%, también beneficiándose
de la reducción del 3% en los gastos de venta y de administración.

GIMSA: Las ventas se contrajeron en 4.5% debido ala reducción del 2% en los volúmenes vendidos y
la contracción del 2% en los precios de la harina (reflejando las presiones competitivas de los menores
precios del maíz). A pesar de lo anterior, la Utilidad de Operación y la UAFIDA crecieron 4% y 12%,
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respectivamente, ya que los costos de venta y los gastos de venta y administración se contrajeron en
7% y 3%, respectivamente, con relación al 2T00.

Molinera de México: A pesar de la disminución del 1% en los volúmenes, las ventas netas crecieron
1%, debido a los mayores precios de la harina de trigo. La pérdida operativa de la compañía por Ps 2
millones, compara favorablemente con la pérdida por Ps 12 millones del 2T00. La UAFIDA creció de
una utilidad por Ps 1 millón en el 2T00 a una utilidad por Ps 12 millones en este trimestre.

Gruma Venezuela: A pesar del aumento del 3% en el volumen, debido a una distribución expandida
del negocio de la harina de trigo, las ventas se contrajeron en 2%, como resultado de los menores
precios promedio (al cierre de julio la compañía ha realizado un incremento de precios del 6%). Los
Costos de Venta disminuyeron 6% vs. 2T00, beneficiando a la Utilidad de Operación y a la UAFIDA,
que crecieron 34.6% y 16.6%, respectivamente, mientras que sus márgenes respectivos mejoraron 2.9
pp y 2.0 pp.

Gruma Centroamérica: Las ventas crecieron 14% vs. 2T00, derivado de un mejor desempeño en
otras líneas de productos diferentes a la harina de maíz. Los Costos de Venta se incrementaron en
15.8%, debido a la mayor compra de maíz doméstico en lugar de maíz importado más barato. A pesar
de lo anterior, la UAFIDA creció 50%, mientras que la Utilidad de Operación se contrajo de una
ganancia por Ps 3 millones en el 2T00 a una pérdida por Ps 2 millones, también afectada por el
crecimiento del 18% en los gastos de venta y administración.

Bajo el rubro de Otros y Eliminaciones, las pérdidas operativas totalizaron Ps 89 millones,
menores a los Ps 99 millones registrados en el 2T00. Lo anterior se atribuye principalmente al plan
de reestructuración de Prodisa implementado en octubre del 2000 (cuya intención es la de reducir los
gastos administrativos y de ventas).

Nosotros vemos este reporte como favorable, ya que podríamos estar viendo las últimas
disminuciones de volumen para la compañía. Asimismo, el negocio del trigo está comenzando a
mejorar substancialmente en los Estados Unidos, Venezuela y México. El múltiplo VE/UAFIDA
disminuyó al pasar de 8.36x en el 1T01 a 7.18x, debido a menores niveles de deuda neta.
Continuamos con nuestra recomendación de MANTENER, esperando a ver si los resultados
favorables de este trimestre pueden ser sostenibles.

Sector Medios y Telecomunicaciones
TLEVISA.- La UAFIDA y la Utilidad de Operación estuvieron por encima de nuestros estimados y
de los del consenso del mercado, beneficiándose del programa de reducción de costos.

•  Como resultado de la desaceleración en la actividad económica (que tuvo un impacto
negativo en las ventas de publicidad), y de ingresos no-recurrentes por Ps 591,123 millones
derivados de la publicidad de las campañas políticas registradas durante el 2T00, las ventas
de Televisión Abierta de Tlevisa se contrajeron en 5.9%. Las ventas netas totales de la
compañía disminuyeron 8% (superior a nuestro estimado de 5.8% y en línea con el consenso del
mercado). Sin considerar los ingresos extraordinarios, las ventas se hubiesen incrementado en
3.4%. Los únicos segmentos de negocio que registraron incrementos en sus ventas con respecto al
2T00 fueron Programación para Televisión Restringida (3.9%), Televisión por Cable (11.4%) y
Otros Negocios (3%). Mientras que los negocios de Discos, Radio y Licencias de Programación
registraron los peores resultados, ya que sus ventas se contrajeron en 24.8%, 34.1% y 16.8%,
respectivamente.

•  Los Costos de Venta disminuyeron 4.7% vs. 2T00, gracias a los ahorros logrados por el
programa de reducción de costos de la compañía en el segmento de Televisión Abierta, y por el
cierre de "ECO". A pesar del aumento del 10.5% en los salarios de los empleados, los gastos
operativos se contrajeron en 7.7%, debido a la reducción del 9.2% en los gastos de venta y del
6% en los gastos de administración.
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•  A pesar de la aplicación del programa de control de costos, la Utilidad de Operación y
la UAFIDA disminuyeron 21.2% y 14.8%, respectivamente, afectadas negativamente por
las menores ventas de la compañía. De esta forma, los márgenes operativo y de UAFIDA se
contrajeron en 4.2 pp para ubicarse en 17.4% y 3.0 pp a 24.4%, respectivamente. Asimismo,
es importante mencionar que el negocio de Internet de la compañía (registrado bajo Otros
Negocios) registró importantes pérdidas durante el trimestre. El segmento de Otros negocios
registró una pérdida operativa por Ps 104.7 millones.

•  El Costo Integral de Financiamiento (CIF) disminuyó 81.5%, debido a una ganancia neta
cambiaria por Ps 118.7 millones, así como de menores intereses pagados, que se explican por
el refinanciamiento de la deuda en el 2T00.

•  A pesar de una partida no-recurrente por Ps 318.6 millones relacionada con despidos de
personal de acuerdo al programa de recorte de costos de la compañía, Tlevisa registró una
Utilidad Neta por Ps 236 millones, que se compara favorablemente con la pérdida por
Ps 1,740 millones del 2T00. Este resultado se benefició del menor Costo Integral de
Financiamiento, las menores pérdidas afiliadas de Ps 250.4 en el trimestre, y el programa de
control de costos de la compañía.

•  El balance general de la compañía es muy fuerte. Los pasivos en moneda extranjera
representan el 39.7% de los pasivos totales, mientras que la razón de deuda neta a capital
contable es del 24.5%.

A pesar de que los resultados de Tlevisa fueron mejores a lo esperado, y de que pensamos que este
será el trimestre con los resultados más negativos en el año, las ventas del 3T01 aún se esperan
débiles, ya que en el 3T00 se registraron ventas por publicidad por Ps 197.9 millones relacionadas con
la transmisión de los Juegos Olímpicos. De esta forma, y debido al aumento en la valuación con el
múltiplo VE/UAFIDA, el cual pasó de 9.74x a 10.18x (usando un precio de Ps 18.00),
continuamos con nuestra recomendación de MANTENER, hasta que observemos crecimiento en
las ventas de la compañía (pensamos que esto ocurrirá hasta el 4T01), mejoras en márgenes y que
tanto más podrá beneficiar a los resultados de la compañía el programa de reducción de costos en el
futuro.

CIE.- La empresa reportó en línea con nuestros estimados, sus ventas están comenzando a verse
afectadas por el débil entorno económico en Argentina. A continuación mencionaremos los puntos
más relevantes del reporte:

•  La compañía reportó un incremento del 18.4% en las ventas netas (en línea con nuestro
estimado del 19%). Lo anterior fue derivado de un aumento del 13.6%, 48.3% y 1.6% en las
divisiones de entretenimiento, comercial y de servicios, respectivamente. El efecto de las
difíciles condiciones económicas en Argentina, está empezando a afectar los resultados de
CIE, ya que sus operaciones en ese país representan cerca del 11% del total de las ventas
netas.

•  Las fuertes ventas en la división de Entretenimiento, fueron a su vez, debidas a un mayor y
más diverso volumen de conciertos musicales en México y Brasil, a un mayor número de
asistentes e ingresos per capita del Hipódromo de "Las Américas" vs. 2T00, un aumento en el
número de parques de diversiones operados por CIE (de 7 a 10) y la distribución de 66 películas
vs. 17 del 2T00. Lo anterior fue parcialmente compensado por menores ingresos recibidos de su
obra de Broadway Chicago, actualmente en escena en Argentina, y un menor volumen de eventos
en ese país debido a las difíciles condiciones económicas.

•  Mayores ventas en la división Comercial, resultado de la operación de siete estaciones de radio
en Argentina, en comparación con dos estaciones en el 2T00, y la mercadotecnia de conceptos
alternativos de publicidad en México.
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•  El aumento del 1.6% en ventas en la división Servicios, se atribuye al esfuerzo de la compañía
en renovar y firmar nuevos contratos de boletaje, en adición a un nuevo vehículo de boletaje en
Brasil. Afectando lo anterior, se tuvieron un menor número de boletos vendidos en este período
en Argentina.

•  A pesar del aumento del 19.2% en los Costos de Venta y un incremento del 30.4% en los
gastos operativos, la Utilidad Operativa se incrementó en 3%, mientras que la UAFIDA
creció 12.1%. Lo anterior se atribuye a mayores ventas, aunque, el incremento en costos (y
cargos de depreciación en el caso de la utilidad de operación), tuvieron un efecto negativo en los
márgenes Operativo y de UAFIDA, ya que disminuyeron 2.5 pp. y 1.3 pp. al ubicarse en 16.8% y
23.5%, respectivamente. Es importante mencionar, que los menores márgenes se deben
principalmente a la operación de Latin Entertainment "LE" (la subsidiaria de Internet de
CIE), la cual reportó una UAFIDA negativa de Ps 36 millones, y al alto apalancamiento de
sus operaciones de radio en Argentina, ya que su UAFIDA es más sensible a caídas en los
ingresos.

•  El Costo Integral de Financiamiento se incrementó en 8.4%, debido a pérdidas
monetarias por Ps 13 millones, que comparan desfavorablemente con las ganancias por Ps
0.3 millones del 2T00. Es importante mencionar que los intereses pagados por CIE continúan
disminuyendo, debido a menores tasas de interés en México.

•  El Balance General de la compañía permanece fuerte, los pasivos totales a capital
contable mejoraron al pasar de 80% en el 1T01 a 77.4%. Mientras que el 65.5% de la deuda
de la compañía vence en el 2007, el 34% vence en el 2001-2002. En julio Cie obtuvo una
línea de crédito de Banamex, que será usada para refinanciar la deuda a corto plazo de la
compañía. De esta forma, para el 3T01 la compañía espera tener deuda a corto plazo con
vencimiento en el 2001-2002, representando solo el 15.8% de su deuda total.

•  Finalmente, la compañía registró una utilidad neta por Ps 74 millones, similar a la del
2T00. Lo anterior se atribuye a una partida extraordinaria por Ps 23 millones, como resultado
de ajustes operativos y de personal, por la incorporación de "La Feria".

Consideramos que los resultados de la compañía del segundo trimestre son positivos, aunque tenemos
preocupaciones acerca de sus futuras operaciones en Brasil y Argentina, ya que las condiciones
económicas esperadas para la segunda mitad del año en dichos países no se ven muy positivas. De
esta forma, continuamos con nuestra recomendación de COMPRA ESPECULATIVA. Además,
la valuación es más cara, ya que el múltiplo VE/UAFIDA pasó de 10.06x a 10.37x (usando un precio
de Ps 33.37), debido a los menores niveles de efectivo utilizados para financiar la construcción del
Centro de Convenciones del Hipódromo, que tuvo un efecto negativo en la deuda neta de CIE.

TV Azteca.- El consejo de administración de la empresa aprobó el día de ayer la autorización de una
garantía de crédito por US$80 millones a Unefon con vigencia de 1 año. Aunque esto ya se había sido
mencionado en un encuentro con analistas, aún no había sido aprobado por el Consejo, esto puede
afectar la perspectiva o calificación de TV Azteca ya que la calificación por parte de S&P no
considera lo antes mencionado.

AMERICA MOVIL. En el segundo trimestre, obtuvo sólidos crecimientos en ingresos y mejorías en
los márgenes de operación. El pobre resultado neto se genera por mayores costos financieros en las
subsidiarias de Brasil.

•  A la base de usuarios se adicionan 2.0 millones de nuevos suscriptores en el trimestre y se
incorpora la operación de Tess en Brasil, con lo que se alcanzan 21.3 millones de clientes.  El
aumento en los ingresos por servicio deriva principalmente del mayor número de usuarios en
Telcel y Tracfone.

•  Los costos y gastos se mantienen bajo control.  Con la reducción del 22.7% en los costos por
servicio, se lograron compensar los importantes aumentos que se observan en los costos de los

Consejo de TV
Azteca aprobó la
autorización de
una garantía de
crédito a Unefon.

Resultados al 2T01
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equipos (que resultan de los crecimientos en los volúmenes) y en los gastos de comercialización.
El margen UAFIDA del 29% es superior al reportado doce meses antes y al del 1T01.

•  Aunque la utilidad operativa es mayor en 118% a la del 2T00, en el resultado neto se
reportan pérdidas. Se reducen en forma importante los intereses ganados, dada la disminución
en el efectivo disponible por la importante recompra de sus acciones y la inversión y
adquisiciones realizadas en el trimestre. Adicionalmente, se registran pérdidas cambiarias, por la
fortaleza del peso, e importantes pérdidas en los resultados de subsidiarias no consolidadas por la
debilidad del real y mayores gastos por intereses al incorporar en Telecom Américas la operación
de Tess que se adquirió en abril pasado.

•  Superando nuestra expectativa, Telcel reporta 13.2 millones de suscriptores, con lo que el
crecimiento anual en el total de usuarios es del 73% y con relación a marzo es del 12.6%. Telcel
aporta el 78% de los ingresos de AMX y, el 95% del flujo operativo, UAFIDA. Los ingresos
subieron 40%, un ritmo ligeramente menor a lo observado el trimestre pasado, y el promedio de
ingreso por suscriptor es menor en 15% al de doce meses atrás, aunque muy similar al observado
el 1T01, lo que nos parece muy positivo.

•  En Telcel, la UAFIDA es mayor en 45% a la obtenida durante el segundo trimestre del
2000.. El costo por servicio subió 77%, en línea con el número de suscriptores, y las pérdidas
que se generan de las ventas de equipo aumentaron a 11% como proporción de los ingresos, (de
8% que representaban en el 2T00), sin embargo  los gastos administrativos y de ventas fueron
proporcionalmente menores. Con lo anterior, el margen UAFIDA fue superior al 35%.

•  Telgua disminuye sus costos y gastos  y la utilidad operativa aumenta 122%. En el caso de
Tracfone, las pérdidas operativas disminuyen.  A consecuencia de la desaceleración de la
economía de los Estados Unidos y de un mayor énfasis en la rentabilidad, el número de usuarios
que se adicionaron en esta empresa en el trimestre fue de únicamente 47 mil., mientras que en los
seis meses anteriores el número de suscriptores subió en más de un millón.

•  Estamos muy optimistas por el desempeño futuro de la empresa, por su sólida base en
México, su fortaleza financiera y por las adquisiciones y asociaciones estratégicas con las que
participa en Sudamérica.  Resalta el enfoque de la empresa hacia un mayor control de los gastos
y aunque mantiene un ritmo muy acelerado de crecimiento, éste se ha moderado conforme
disminuye el crecimiento económico de los países en donde se participa. Confirmamos nuestra
recomendación de COMPRA, pues creemos que los múltiplos a los que cotiza la acción son
muy atractivos. Nuestra expectativa es de que el precio superará el nivel de Ps 11.20 en un plazo
de seis a ocho meses.

TELECOMUNICACIONES.  Como hemos comentado anteriormente, la COFETEL lleva a cabo la
Evaluación de la Calidad de Servicio de las empresas de telefonía celular. En esta ocasión dio a
conocer el resultado de la investigación realizada en las ciudades de Puebla, Hermosillo, Toluca,
Chihuahua, Guadalajara, León, Ensenada, Nuevo Laredo, Mérida y Cd. de México. De acuerdo con
el comunicado, IUSACELL (CEL) obtuvo los mejores indicadores de calidad y cobertura al mostrar
los siguientes resultados:

Resultados de la
valuación de Cofetel,
a empresas
celulares.

Cobertura % Llamadas Caídas % Intentos de Llamadas
Garantizada (km2) (Estándar Cofetel 6%) No Completadas (Estándar Cofetel 5%)

Cd. de México 930 0.5 2.2
Puebla 365 0.3 1.9
Toluca 188 0.3 2.3
Guadalajara 450 0.6 2.9
León 150 0.3 2.3

Ciudad
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UNEFON. En sus resultados al 2T01, la empresa informó un incremento del 38% en suscriptores,
mediante la incorporación de más de 127,000 nuevos clientes. Actualmente, la base de Unefon
asciende a 500,000 suscriptores. Durante este segundo trimestre de 2001, Unefon obtuvo ingresos por
Ps 316.8 millones (aumento del 8% en comparación con el reporte del 1T01). Los ingresos con mayor
crecimiento fueron los relativos a la prestación de servicios de telefonía inalámbricos, que incluyen
ingresos por venta de tiempo aire e ingresos por interconexión con otros operadores. A nivel
UAFIDA, la pérdida en el trimestre ascendió a Ps 113.4 millones, sin embargo, excluyendo los costos
de adquisición por usuario, la pérdida se reduce a Ps 26.8 millones, cifra menor en comparación con la
pérdida de Ps 65.6 millones reportada en el 1T01. Unefon registró una pérdida neta de Ps 136
millones en este segundo trimestre, que también es menor a los Ps 318.9 millones de pérdida
reportados en el 1T01. Por otro lado, durante el tercer trimestre de este año, Unefon espera recibir
garantías de crédito por un monto total de US$160 millones por parte de sus principales accionistas
(TVAzteca y Familia Saba), de los cuales ya US$80 millones fueron aprobados por el Consejo de
Administración de TVAzteca. Unefon utilizará estos recursos para comprar equipo de red de Nortel y
financiar la compra de terminales, entre otros gastos financieros. Asimismo, durante el trimestre,
Unefon obtuvo la autorización, por parte de la Comisión Federal de Competencia (CFC) y la
Secretaría de Comunicaciones y Transportes (SCT), para finalizar la compra de RSL COM NET de
México. Actualmente Unefon se cotiza en un múltiplo de P/VL 3.7x.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribución, Turismo y Restaurantes
ALSEA reportó un incremento en sus ventas de 5% en términos reales, al pasar de Ps 530.8 millones
en el 2T00 a Ps 557.2 millones en este trimestre. La utilidad bruta tuvo un crecimiento de 5.7%. El
margen bruto se colocó en 54.8% que es superior en 40 puntos base respecto al 2T00. La utilidad de
operación reportó un decremento del 9.9% respecto al mismo periodo del año pasado, al registrar un
incremento del 10.7% en los gastos de operación. La UAFIDA durante este segundo trimestre, bajó
ligeramente con relación a la reportada el 2T00, y se ubicó en Ps 91.7 millones. Por otro lado, el
pasado 12 de julio, Alsea realizó el pago de un dividendo por Ps 40 millones, equivalente a Ps 0.33
por acción.

Con relación a Domino's Pizza, recientemente llevó a cabo el lanzamiento del sistema denominado
"Número Único", el cual le permite a sus clientes, al marcar un número 01-800 conectarse a la tienda
Domino's más cercana a su domicilio a nivel nacional. Actualmente, Domino´s Pizza cuenta con más
de 400 tiendas en 93 ciudades de la república mexicana.

POSADAS.  En el segundo trimestre de este año, los ingresos totales de Posadas disminuyeron en
11.8% en el trimestre, debido principalmente a los menores ingresos registrados en la división de
Otros Negocios, que tuvieron una caída del 63% respecto al mismo periodo del 2000, y también se
debe a que más del 50% de los ingresos de la compañía provienen de tarifas dolarizadas o del
extranjero. Con relación a la división de Otros Negocios, durante el 2T00 se incluyeron las ventas
acumuladas que se tenían desde 1999 del Club Vacacional, lo cual hace que las cifras no sean
comparables, sin embargo, se esperan que éstas lo sean a partir del 3T01. La utilidad de operación
tuvo un decremento del 11.6%, debido a la contribución de los resultados negativos de la división de
Otros Negocios, y a una mayor depreciación originada tanto por la apertura de nuevos hoteles en el
último año, como por las más altas ocupaciones registradas en el período.  La UAFIDA tuvo una caída
de 5% en pesos y un aumento de 5% en términos de dólares en el trimestre, mientras que el margen
UAFIDA logró incrementarse de 22.8% a 24.7%  Durante el mes de julio, Posadas llevó a cabo la
inauguración del hotel FA Grand Chapultepec en la Cd. de México, y el inicio de operaciones de los
hoteles Caesar Park y Caesar Business en la Cd. de Sao Paulo, Brasil.

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx

Reporte de
Resultados al 2T01.

Reporte de
Resultados al 2T01.

Domino´s lanza un
nuevo servicio al
cliente.

Resultados al 2T01.
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Sector Acero y Conglomerados

Una comparación anual muy pobre. Los ingresos y la UAFIDA cayeron 26.5% y 59.6%,
respectivamente, en términos reales de pesos. Los cargamentos disminuyeron 21% año contra año,
mientras que la UAFIDA por tonelada cayó en US$ 49 al ubicarse en US$ 64, ya que tanto los costos
fijos como los variables por tonelada se incrementaron.

Pero un mejor trimestre que el 1T01 que confirma que el desempeño operativo tocó fondo en el
1T01. La compañía generó US$ 37 millones de UAFIDA, prácticamente alcanzando nuestro estimado
de UAFIDA de US$ 38 millones. La cifra compara favorablemente con la UAFIDA del 1T01 de US$
30 millones. El margen operativo del 2T01 de 1.9%, aunque es muy pequeño, compara
favorablemente con el margen negativo del 0.2% del 1T01.

Los indicadores financieros también mejoraron, pero es necesaria una inyección de capital. Tal
vez el mejor indicador que refleja esto es la cobertura de intereses trimestral que se incrementó al
pasar de 0.78x en el 1T01 a 1.02x. Sin embargo, el apalancamiento y los vencimientos de su deuda
son altos en comparación con los niveles relativamente bajos de efectivo y de generación de flujo de
efectivo. Aún cuando el refinanciamiento de su deuda es una posibilidad, ha mostrado dificultad ante
las condiciones actuales.

Al menos parte de los US 40 millones que Alfa le brindó como apoyo financiero serán utilizados
en el 3T01. A finales de junio, Hylsa (principal subsidiaria de Hylsamex), tenía US$ 20 millones de
disponible. Sin embargo, Hylsa tomará US$ 14.5 millones del apoyo antes mencionado para lograr
alcanzar el convenio mínimo de UAFIDA. El 6 de julio, Hylsa liquidó un crédito bancario contingente
por US$ 13.3 millones, derivado de la participación del 5% de Hylsa en POSVEN. Hylsa pagó US$ 4
millones en efectivo y refinanció el resto hasta enero 31 del 2002. Por el lado favorable, Hylsa cobrará
US$ 20 millones por desenvolver una cobertura de gas natural.

Una demanda relativamente baja y una estructura de costos alta deberán de mantener con un
límite superior la generación de flujo de efectivo en el corto plazo. Nosotros prevemos una
recuperación gradual que podría mejorar los indicadores financieros lo suficiente como para
refinanciar la deuda a corto plazo. Sin embargo, parece ser que solamente una inyección de capital
garantizaría el evitar una crisis de liquidez.

ALFA. Los resultados son mejores al consenso del mercado, pero todavía es necesario un acuerdo en
Hylsamex.

Una comparación anual pobre, y comparabilidad reducida. Los ingresos (US$ 1,247 millones), y
la UAFIDA (US$ 164 millones), cayeron en 4.0% y 35%, respectivamente, en términos reales de
pesos. Los volúmenes consolidados se incrementaron en 16.2% año contra año, mientras que los
precios consolidados cayeron 8.9% en términos reales de pesos. Sin embargo, los resultados están
distorsionados ya que 1) los resultados de Akra-Teijin ya no fueron consolidados, y 2) en el 2T01
Nemak consolidó seis meses de operaciones de sus instalaciones adquiridas en Canadá, las cuales
contribuyeron con US$ 176.5 millones y US$ 9 millones en ingresos y UAFIDA, respectivamente.

La UAFIDA en dólares se incrementó en 11.3% trimestre contra trimestre, confirmando
nuestra visión de que lo peor en su desempeño operativo fue observado en el 1T01.
Secuencialmente, la UAFIDA aumentó en Hylsamex, Sigma y Versax, pero cayó en Alpek.

Las razones financieras mejoraron en comparación con los niveles del 1T01. La cobertura de
intereses para el trimestre subió de 1.8x en el 1T01 a 2.3x. Sin embargo, Hylsamex continúa siendo
una carga para el resto del portafolio de Alfa. Hylsamex representa el 22.6% de la UAFIDA
consolidada de Alfa, y el 53.3% de la deuda neta de Alfa. En el 3T01, por lo menos parte del apoyo
financiero de $ 40 millones provisto por Alfa a Hylsa, será utilizado.

El efecto neto del convenio con DuPont y la venta de Enertek deberán de conducir a un
incremento de US$ 102 millones en la deuda neta a partir del 3T01. El 14 de junio, Alfa anunció
un convenio con DuPont. Alfa deberá de beneficiarse con US$ 50 millones anuales de UAFIDA

Hylsamex reporta
como se esperaba.
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derivados del convenio, mientras incrementa su deuda neta en US$ 160 millones. Sin embargo, debido
a la venta de Enertek la mayor deuda neta será reducida.

El mercado reaccionó positivamente a los resultados y podría continuar haciéndolo debido al
hundimiento anterior en el precio de la acción de Alfa. Sin embargo, sugerimos precaución en el
corto plazo. Un convenio potencial en Hylsamex es clave para la creación/erosión de valor, y
después del convenio con DuPont, los participantes del mercado han permanecido escépticos
acerca de la disponibilidad de la administración de Alfa para llegar a un acuerdo en su
conflictivo negocio del acero.

Hylsamex no requeriría apoyo adicional este año. Después del apoyo de Alfa por US$ 40 millones, ya
no debería ser necesario nada más. Se le ha “Asegurado” a Hylsamex por parte del gobierno y de la
industria de Estados Unidos que los miembros del TLC estarán exentos de la decisión del ITC.
También se espera pronto un anuncio de las autoridades mexicanas en este asunto, que si es
implementado puede subir los precios alrededor de 5%-8%. Aunque Alfa/Hylsamex considera cada
uno de los activos (incluido Sidor), una desinversión o alianza estratégica sería lo más probable en la
división de productos largos. Se contempla un acuerdo para este año. Hylsamex está trabajando en un
plan completo para refinanciar sus pasivos con vencimiento en los siguientes dos o tres años. El
Consejo de Amazonia está por reunirse la próxima semana y revisar los objetivos de UAFIDA,
requerimientos de efectivo para 2001 y 2002. Es la visión de Hylsamex que este año no se espera
ningún problema en Sidor.

En Alpek, presión en los precios de las exportaciones, no en la fórmula de AMOCO. Como en el caso
de Hylsamex, Alpek realizó coberturas de precios de gas natural al igual que la cobertura de PEMEX,
y se relajó. Ahora el 100% de sus necesidades es cubierto con precios spot. La reducción en los gastos
de venta y administración en el trimestre obedece a una disminución en el número de trabajadores. La
interrupción en materias primas (debido a problemas de PEMEX) se terminará.

En Nemak, la compañía está haciendo esfuerzos para extender el tiempo de pagos a proveedores –se
alcanzó un acuerdo con Ford. El riesgo de cortes de producción en OEM es menos probable. En
Sigma, ellos buscan objetivos de adquisición, y están en negociaciones con Wal*Mart/Walmex, ya
que a su política de “bajos precios todos los días”, desplaza productos relativamente mas caros en los
estantes de Walmex. El plan de expansión de Alestra será costeado por terceras partes, más
probablemente con capital. Nosotros recomendamos a Alfa como COMPRA A LARGO PLAZO,
(Precio Objetivo de Ps 17.00 para febrero del 2002), e HYLSAMEX como MANTENER-Alto
Riesgo.

GCARSOComo esperábamos los resultados estuvieron afectados por CompUSA y por la
fortaleza del peso frente al dólar.

•  Condumex (16.8% de los ingresos): Sus ventas crecieron 0.3% (Ps$ 3,507.6 M), debido a los
mayores volúmenes de telecomunicaciones, segmento que representa el 40% y 48% de las ventas
y utilidad operativa de Condumex. Operativamente, ésta logró mejorar su rentabilidad vía
eficiencias. La utilidad de operación creció en 9.5%. El futuro es promisorio en el segmento de
telecomunicaciones. El área automotriz se encuentra negociando contratos, y en construcción y
energía podría darse un repunte en el 2S01.

•  Nacobre (5.7% de los ingresos): Los volúmenes de aluminio, cobre y PVC reflejaron un
decremento de 0.8%, 7.8% y 19.2%, provocando un decremento de 17.1% en las ventas (Ps$
1,202.2 M). Además, los precios cayeron en promedio en 4.2% dada la fortaleza del peso frente al
dólar. Asimismo, el margen operativo se contrajo en 2.7 pp terminando en 10.9%. La
perspectiva es incierta dado que el gasto público se contrajo y los precios del PVC han caído en
términos reales.

•  Frisco (3.6% de los ingresos): Ferrosur que a su vez representa 56% de los ingresos de
Frisco, da la vuelta al renovar contratos con Hylsa. Así, los ingresos del 2T01 permanecieron

Alfa: COMPRA DE
LARGO PLAZO

Conferencia
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de Hylsamex….
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al mismo nivel del 2T00. Los volúmenes de minería y ácido fluorhídrico se contrajeron en
ambas divisiones por la baja en la demanda. La perspectiva es positiva para Ferrosur por las
nuevas tarifas y contratos, pero para las divisiones de minería y químicos, no es atractiva, 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, dada la fortaleza del peso.

•  Porcelanite (2.8% de los ingresos): Sus volúmenes estuvieron estables, pero los precios cayeron
en 5.9%, provocando un decremento de 5.4% en las ventas. La disminución en márgenes fue
resultado de la menor absorción de costos y gastos fijos. En julio, la empresa inauguró la nueva
planta en Guanajuato, que se espera comience a operar en el 2S01, y deberá de incrementar la
capacidad instalada en 16%.

•  Cigatam (10% de los ingresos): Continúa mostrando un buen desempeño, al incrementar sus
ventas y la utilidad de operación en 9.2% y 14.1%, debido a los aumentos de precios suscitados
en el 2000. Mejora su participación de mercado.

•  Gsanbor (59.2% de los ingresos): Sus resultados estuvieron afectados por CompUSA. Así las
ventas y la utilidad de operación cayeron en 10.5% y 22.6%. En México la perspectiva es positiva
por la fortaleza en el consumo, pero en EUA es incierta por la desaceleración económica, y
CompUSA que está localizada en esa región, representa más del 70% de los ingresos del grupo.
(Para mayor información remitimos al lector al 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 perspectiva es positiva para la mayoría de las divisiones en México, pero incierta en los
EUA. 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. No obstante, la administración ha mostrado su capacidad para hacer
frente a situaciones adversas que la han llevado a reportar buenos resultados. Basándonos en esto,
y en la baja valuación, reiteramos nuestra recomendación de COMPRA ESPECULATIVA.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.m

Sector Infraestructura

APASCO.  La compañía reportó sus resultados más débiles a lo esperado. Con caídas en la UAFIDA
del 27%.

Los volúmenes en concreto fueron favorables, no así los de cemento. Sin embargo, se registró una
fuerte debilidad en los precios del concreto, mientras que los precios del cemento continuaron con su
fortaleza relativa.

El margen afectado por caída en volúmenes y gastos de mantenimiento.

El balance de Apasco, con excepción del de Cementos Moctezuma), es el más sólido de las
cementeras listadas en bolsa.

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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Todavía en el 3T01 esperamos una pequeña caída en la UAFIDA. Pero una base comparación
baja, y la expansión en capacidad a partir del 1T02 implicarán fuertes crecimientos desde el 4T01 en
adelante. La baja bursatilidad relativa, y una poca brillante perspectiva de crecimiento en el corto
plazo, hacen pensar que el mercado será apático respecto de las acciones de APASCO. Por lo anterior,
estamos revisando a la baja nuestro precio objetivo a febrero/2002 de Ps 65.00 a Ps 57.00, por lo que
cambiamos nuestra recomendación a MANTENER.

ARA.  La compañía reportó un trimestre con crecimientos muy cercanos a lo esperado. Nuevamente
ARA destaca respecto de sus competidores.

Los volúmenes y ventas como desarrollador crecieron 12.6% y 21.6%, respectivamente, en
términos reales. En el trimestre, solo el 1% de las ventas se realizaron como constructor,
disminuyendo 77%, año contra año. Por primera vez en la historia, Ara registró una venta de un lote
comercial que representó el 3% de las ventas netas del trimestre. Como resultado de lo anterior, los
ingresos globales de Ara se incrementaron en 16.5%, año contra año.

El segmento PROSAVI-Progresiva representó el 5% de las ventas netas, mientras que los
segmentos de Interés Social. Interés Medio y Residencial contribuyeron con el 73%, 11%, y 6%
a las ventas netas. En el segmento de Interés Social, el 43.3% de los volúmenes para ese mercado en
particular se realizaron bajo el INFONAVIT y el resto bajo FOVI-FOVISSSTE.

Caída en el margen. Los mayores costos de mano de obra y un cambio regional en las ventas fueron
las razones principales detrás de la caída anual de 1.4 pp.·en el margen de UAFIDA de ARA, en
comparación con el 2T00.

ARA registró una posición neta en efectivo por Ps 483 millones, y una cobertura de intereses de
9.7x para el trimestre - 7.9x para los seis meses terminados en junio del 2001. El crecimiento
continúa apoyado por un fuerte balance general, debido a su vez al ciclo operativo relativamente bajo,
a las altas reservas territoriales de ARA, así como a su diversificación a través de sus segmentos y
fuentes hipotecarias.

Para el 2002. esperamos una mejora en la mezcla de ventas de ARA, y consecuentemente en sus
márgenes, de esta forma, la perspectiva a largo plazo permanece muy positiva para la
compañía. Sin embargo, el negocio principal de Ara es más débil de lo anticipado, y la venta de lotes
comerciales podría provocar el surgimiento de ciertas preocupaciones entre los inversionistas.
Además, los niveles actuales  de valuación de la acción podrían ser relativamente altos para un activo
no tan bursátil y con menores expectativas de crecimiento en el 2S01, por lo que sugerimos cautela en
el corto plazo y construir posiciones ante cualquier debilidad en el precio, de ocurrir alguna. Nuestro
precio objetivo es de Ps 18.30 para febrero del 2002.

GEO. La compañía reportó un débil trimestre, como se esperaba. Sin embargo, también se mostró una
ligera mejoría en su balance general.

En línea con los resultados preliminares de GEO, la compañía registró una reducción en sus
ingresos y utilidad operativa de 20.7% y 28.7%, respectivamente. Como la compañía depende
relativamente más del INFONAVIT, un lento ritmo de cobros al Instituto se traduce en un reducido
reconocimiento de ingresos.

La presión en el margen bruto comenzó a suavizarse en el trimestre. Lo anterior debido a que se
registró una ligera expansión trimestre contra trimestre, y una caída de 0.5 pp con respecto a las cifras
del 2T00.

La utilidad operativa y la UAFIDA cayeron 24.9% y 25.8%, respectivamente, año contra año.
La UAFIDA ajustada (neta de costos de créditos puente y ganancias monetarias) cayó 23.4%.

El balance general de GEO continúa mejorando gradualmente. En una base 12m, la rotación de
cuentas por cobrar mejoró en 9 días desde los niveles del 1T01 a 192 días. El nivel de disponible se
incrementó en 26.8% en dólares a US$ 37.7 millones, en comparación con los niveles del 1T01. La
razón de deuda neta a capital disminuyó de 94.9% en el 2T00 a 153.6% en el 2T01.

Reducimos precio
objetivo en
APASCO:
MANTENER.

ARA tienen una
perspectiva muy
favorable de largo
plazo: COMPRA.
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Esperamos un regreso al crecimiento en el 2S01. Sin embargo, si por alguna razón la compañía no
refinancia exitosamente su bono de US$ 50 millones a vencer en mayo del 2002, tal escenario de
crecimiento puede resultar de breve duración. Aunque es muy probable que Geo refinancie su bono,
una transferencia de beneficios de los accionistas a los tenedores de bonos no puede ser
completamente descartada, particularmente considerando decepciones previas con la administración
de GEO. Nuestro precio objetivo es de Ps 10.00 para febrero del 2002.

ICA. La empresa reportó sus resultados que confirman que se trata de una historia de recuperación. La
compañía registró un margen operativo por debajo de nuestras expectativas, pero su valuación mejoró
considerablemente.

El margen operativo trimestral afectado por cargos de reestructuración. El margen operativo del
1.0% se vio afectado por pagos de liquidación realizados en el trimestre. Como los trabajos de obra
civil deberán de permanecer poco activos, la compañía decidió reducir su personal en dicha área.
Nuestra mejor estimación apunta hacia un cargo de una sola vez por Ps 49 millones - 2.2% de las
ventas netas.

La valuación mejoró fuertemente. La UAFIDA 12 m creció de Ps 1.29 por acción en el 1T01 a Ps
2.42 por acción. Aunque la UAFIDA trimestral está por debajo del nivel del 1T01, es
substancialmente fuerte en comparación con la UAFIDA negativa registrada en el 2T00. Es más, la
reducción en la deuda neta reforzó este efecto.

El backlog de Ica alcanzó la marca de los 12 meses.  Gracias al otorgamiento de grandes contratos
durante el trimestre, el Backlog se incrementó en 28%, trimestre contra trimestre. Sin embargo, los
inversionistas deben de notar que este indicador es engañoso, ya que la base de ingresos es baja para
los estándares históricos de ICA.

A partir del mes de agosto, las acciones de ICA serán agregadas al Índice de la Bolsa Mexicana
de Valores.

El tiempo de aprobación de las reformas estructurales, considerado como un catalizador para la
construcción, es incierto. Una reforma en las finanzas públicas implica más inversión en proyectos
de infraestructura que hasta ahora han sido escasos. La desregulación deberá de conducir a un fuerte
flujo de financiamiento privado en los sectores de energía y otros. Es más, dichas reformas reforzarán
la tendencia a la baja en las tasas reales de interés y la estabilidad financiera a largo plazo, variables
claves para los proyectos de construcción pesada. Más retrasos implican un riesgo al backlog de ICA,
haciendo peligroso el flujo de ingresos futuros de la compañía. Tomando en cuenta lo anterior,
estamos reduciendo nuestro precio objetivo de ICA de Ps 5.00 a Ps 4.50 para febrero del 2002.

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx

Existe el riego de
que el crecimiento
esperado de GEO
en el 2S01 sea
efímero:
MANTENER

ICA confirma ser
una agradable
historia de
transformación:
COMPRA
ESPECULATIVA.
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Resumen Nacional Semanal
27 de Julio 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 6,522.20 2.08% -0.99% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 367.30 1.95% -1.65% VOLUMEN (000) 542.649 4.51 -0.80
IMC30 111.82 -0.36% -1.52% IMPORTE (000) 9,581.212 1.19 4.95
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes

P/UPA 13.31 13.10 13.50 V.E./UAFIDA 6.18 6.12 6.24
P/V.L. 1.63 1.61 1.66 P/UAFIDA 4.11 4.04 4.17
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (% ) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
TAMSA * 18.14 HILASAL A -15.56 NORTEDE  A 0.573852      1.72 -1.41
CYDSASA A 15.00 GEO B -7.93 NORTEIN  A 5.283184      1.12 -6.32
ALFA A 10.09 SAN LUIS CPO -6.67 NORTERV  A 0.617114      1.30 -7.77
HYLSAMX B 8.70 PEPSIGX CPO -6.00 NORTECO  A 4.491090      -0.45 -0.48
TELECOM A1 6.05 HOGAR B -5.61 NORTECP  A 1.373828      0.10 10.02
KOF L 5.99 HERDEZ B -5.52 NORTEFI  A 1.299760      0.23 15.87
SORIANA B 5.80 CONTAL * -4.93 NORTELP  A 57.213939    0.34 15.40
TELMEX A 5.33 TEKCHEM A -4.76 NORTEMD  A 17.433416    0.23 14.47
BACHOCO UBL 4.88 SIMEC B -4.11 NORTEMP  A 1.262979      0.18 13.69
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 5.59 5.86 5.61
CDs  90 días 4.81 5.00 4.74 TIIP 28 días 10.4311 11.0745 11.2322
CDs  180 días 5.12 5.30 5.07 TIIE 28 días 10.3900 11.0500 11.3600
PAGARES  28 días 4.86 5.08 4.73 TIIE 91 días 10.9500 11.7400 11.5650
PAGARES  91 días 5.19 5.45 5.18
PAGARES  182 días 5.53 5.72 5.47
CETES  28 días 9.40 9.73 8.92 CPP (Julio) 8.24 …..  9.47
CETES  91 días 10.18 10.80 9.90 CCP-MN (Julio) 8.97 …..  10.15
CETES 182 días 11.39 11.75 11.10 CCP-UDIS(Julio) 5.47 …..  4.96
CETES 364 días n.c. 12.82 n.c. CCP-DLS (Junio) 5.50 …..  5.82
BONOS  3640 días 10.90 n.c. n.c.
BONDES91  1071 días n.c. 0.82 0.61
BONDES182  1792 días 0.60 0.54 0.42 UDI (Unidad de Inversión) $2.990172 $2.991441 $2.984557
PAPEL COMERCIAL  28 días 9.26 8.81 9.27

TIPO DE CAMBIO ($)

                 Cierre     Anterior 1 Mes

Com pra Venta Com pra Venta Com pra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1920 9.1920 9.2000 9.2000 9.0606 9.0606
INTERBANCARIO 9.1690 9.1740 9.1460 9.1510 9.0430 9.0480
SPOT (48 HORAS) 9.1610 9.1710 9.1490 9.1590 9.0590 9.0690
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acum ulado Anual

Julio Junio Dic-Jun Junio
AL CONSUMIDOR 0.36 0.24 2.11 6.57
PRODUCTOR    …..   -0.08 1.82 2.32
(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 26 de Julio de 2001


