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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

Crecen las ventas al menudeo y mejora la
confianza de los consumidores en Estados
Unidos. Sin embargo, seguimos esperando
una disminucién de 50pb en la proxima
junta del Fed la semana proxima.

La inflacion del mes de abril fue de 0.50%.
Se redujo la meta oficial de crecimiento
para este afio.

Por cuarta semana consecutiva las tasas
primarias mostraron descensos, lo que
llevé a los Cetes a 28 dias por abajo del
13%.

Los mercados parcen haberse
tranquilizado. Sin embargo, fragilidad en
los indices de Estados Unidos, que podria
frenar a la Bolsa en repunte. A pesar de
ello, ajuzgar por las graficas, la expectativa
para el mediano plazo es positiva.

Gfnorte, Bancrecer, Gsanbor, Walmex,
Comerci, Gruma, Argos, Tvaztca, Telmex,
Apasco, Cemex, Geo.
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Comentario Econdmico

Lainflacion del mes de abril result6 en linea con la expectativa del mercado, ubicandose en 0.50%.

Se cambia la meta oficial de crecimiento a un rango de entre 2.5% y 3.0%.

Comentario Mercado Accionario

Con una volatilidad decreciente y una incertidumbre, que aunque todavia latente, pareciera estar
disminuyendo, los mercados accionarios han entrado a un periodo de pausa. Hay ciertos factores
técnicos que hacen pensar que mas que lateralidad como hasta ahora se esperaria una correccion en los
indices de Estados Unidos, que podria afectar de muy corto plazo a nuestra Bolsa.

La sefides hacia € mediano plazo son buenas, periodo de acumulacion —aunque con cautela,
aprovechar los posibles gjustes para reestructurar portafolios.

Comentario Fundamental

%+ Cambios en laDireccién Internacinal de Grupo Financiero Banorte. Al parecer Bancrecer saldrda
laventa a mediados de mayo.

+ GSANBOR anunci6 alianza estratégica entre CompUSA y AOL. WALMEX y COMERCI dan a
conocer sus ventas mismas tiendas de abril .

% Standard and Poor’ s revisalacdlificacion de Gruma.
% ARGOS apruebala CFC fusion con Procorp y Arma.
+«+ Continua TV Azteca reduciendo sus gastos operativos.

% TELMEX participa en nuevo portal de internet. Empresas de telefonia siguen inconformes con €l
caso de Midicel. Telefonicade Espafiay Alsea podrian crear un portal juntos.

% APASCO y CEMEX consiguen por separado créditos sindicados. CEMEX compra Saraburi
Cement Co. en Talilandia. GEO anuncia importantes medidas para tratar de enmendar su error de
atentar contralos derechos de los accionistas minoritarios.

Comentario Mercado de Dinero

Por cuarta semana consecutiva las tasas primarias mostraron descensos, lo que llevo a los Cetes a 28
dias por abgjo del 13%.

Esta semana se caracteriz6 por una caida en el volumen de operacién.

Para la nueva subasta anticipamos nuevos descensos en los réditos primarios. En esta ocasién de
alrededor de 10 centésimas para los plazos cortos.
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Opinamos que ...

La semana pasada concluyé el periodo de reportes de las empresas que cotizan en Bolsa,
correspondientes a primes trimestre del 2001 y en nuestra edicién anterior incluimos las tablas que
resumen los resultados publicados. En esta ocasion corresponde realizar algunos comentarios sobre
los mismos y sobre las expectativas que mantenemos del futuro de las empresas.

A pesar de que los resultados del primer trimestre fueron tristes, comparados con € mismo trimestre
del afio anterior, a caer en términos reales la utilidad de operacion en 16%, la reaccién del mercado
fue bastante neutral respecto a ellos y en algunos casos hasta positiva, ya que las estimaciones de los
analistas ya los habian descontado y, de hecho, lo reportado resultd ser ligeramente superior a estas
estimaciones, en términos generales.

Mas aln, se dieron sorpresas positivas que contribuyeron a la reaccion del mercado, ya que tanto
Telmex como América Movil y en general los bancos, tuvieron un buen desempefio durante €l
trimestre y por €l peso que estas empresas tienen en el mercado compensaron en buena medida los
resultados negativos que tuvieron otros sectores como son el de Grupos Industriaes, €l de Siderurgiay
el de Mineria, entre otros.

En opinién de nuestros andistas fundamentales, los resultados del trimestre no modifican en forma
significativa las expectativas que tenian para el resto del afio, excepto en el caso de Telmex y América
Movil, en los cuales estamos en proceso de revision de las estimaciones, con implicaciones al alza.

Lo anterior es consistente con la evolucién que a Ultimas fechas ha presentado el conseso de las
estimaciones de UAFIDA que realiza I\B\E\S, para el agregado de las principales emisoras, €l cua
mejoré en mas de un punto porcentual €l crecimiento anual, tanto para €l presente afio como para el
2002, reflejando una buena evolucion si se considera el dificil entorno.

Es importante recalcar que esperamos un segundo trimestre todavia dificil, tanto para las empresas
como para la economia, pero estimamos que durante el segundo semestre del afio se dara el inicio de
larecuperacion en forma tan importante que para el 2001 esperamos un crecimiento de UAFIDA.

Situacion similar se espera que suceda con las empresas del Dow Jones. La tendencia descendente
gue mantuvieron las estimaciones de utilidades se detuvo y se mantiene relativamente estable desde
hace varias semanas, e incluso en los Ultimos dias ha mostrado una mejoria marginal, todo ello
después de haber conocido los resultados del primer trimestre. Si se observa € comportamiento
trimestral de la utilidad estimada para éstas empresas, podemos apreciar un claro comportamiento en
formadeV de las utilidades paralo que resta del 2001 y 2002.

Para la evolucién futura de las bolsas consideramos que la debilidad de los resultados del segundo
trimestre ya estén incorporados en buena medida en los precios, pero para el corto plazo los mercados
seguiran reaccionando a las cifras de la economia de los Estados Unidos, con la volatilidad que ello
implica, la cual, en nuestra opinién, tendera a disminuir paulatinamente en la medida en que las
expectativas de recuperacion se vayan cumpliendo.

Estimacién de Uafida de Empresas Mexicanas 2001-2002
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Fuente: I/B/E/S Cifras en millones de pesos.
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Comentario Econdmico Internacional

Con un panorama de menor crecimiento a nivel mundial, lo que se esta observando es una tendencia a
la baja en las tasas de interés. En general, los principales bancos centrales han estado aplicando una
politica monetaria méas laxa con €l fin de enfrentar un entorno de menor crecimiento econémico. El
Banco Central Europeo, por su parte, se habia mantenido renuente a aplicar una medida de este tipo,
debido principal mente a la preocupacién de no lograr alcanzar sus objetivos de inflacion. Finalmente
esta institucion redujo su tasa de interés en 25pb esta semana, siguiendo la tendencia de relgjamiento
en la politica monetaria que se ha observado anivel mundial.

Tasa de Interés del Banco Central Europeo
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Por otro lado, después de una reduccion de 200pb en las tasas de interés en Estados Unidos en lo que
va del afio, la atencion esta centrada en las medidas que adoptara el Fed en su junta el préximo 15 de
mayo. Los indicadores del mercado laboral siguen mostrando sefidles de debilidad, la tasa de
desempleo se ha seguido incrementando y se siguen perdiendo empleos, no solo en el sector
manufacturero, que hasta e momento ha sido el mas afectado, sino también en el sector servicios. La
preocupacién radica en que esta debilidad pueda traducirse en un menor gasto de los consumidores.

Sin embargo, por €l lado del consumo, los indicadores que se dieron a conocer esta semana
sorprendieron favorablemente a los analistas. El crecimiento de 0.8% en las ventas del mes de abril,
fue superior a incremento esperado de 0.4%. Asimismo, la confianza de los consumidores preliminar
del mes de mayo, reportada por la Universidad de Michigan mostré una mejoria considerable con
respecto al mes anterior. Estas son sin duda buenas noticias, sin embargo, no creemos que esto incline
la balanza a una reduccién menor por parte del Fed el préximo 15 de mayo, por lo que seguimos
esperando una baja de 50pb. La Reserva Federal querra asegurarse de evitar una recesion, ya que la
economia ha dado sefiales claras de debilidad.

Ventas al Menudeo (Crec.12M) Conf. Consumidores (Univ. de Michigan)

12.0%
10.0% -
8.0% 4 - - - -
6.0% -
4.0% -
2.0% 1 -
0.0%
2.0% 1 -
-4.0%

60

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

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




<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

El problema de que el Banco Central baje demasiado las tasas de interés es que pudieran generarse
presiones inflacionarias. Los datos de productividad y costos laborales unitarios dados a conocer esta
semana, no fueron buenas noticias para e tema de la inflacién: la productividad cay6 0.1%, y los
costos se incrementaron por arriba de lo esperado. Sin embargo, esta caida en la productividad es parte
del proceso de desaceleracion y el fuerte incremento en los costos laborales podria ser todavia un
efecto rezagado del fuerte crecimiento que estuvo experimentando la economia de Estados Unidos €l
afo pasado. Aunque no podemos decir que no existen presiones inflacionarias de ningun tipo, los
datos de precios a productor del mes de abril dados a conocer este viernes confirman que este no es el
tema central del Fed por el momento.

Productividad Precios al Productor
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En conclusién. seguimos pensando que la Reserva Federal anunciara una disminucién de 50pb en la
reunién del martes préximo, en respuesta a las sefiales de debilidad que sigue enviando la economia.
Pensamos que de seguirse observando una mejoria en el comportamiento de los principales
indicadores de la actividad econdmica, las acciones de la Reserva Federal seran mas moderadas a
partir de lajunta del mesde junio.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Ante un entorno internacional de menor crecimiento mundial, México se ha visto en la necesidad
también de evaluar sus metas para €l presente afio. Dentro de este panorama parece que €l objetivo de
inflacion no se vera afectado, y que por el contrario, la meta que a principios de afio parecia poco
alcanzable, cada vez estamés cerca

Muy en linea con lo que esperaba el mercado, € Banco de México reportd una inflacién para el mes
de abril de 0.50%, con esto, la inflacion anualizada se ubicoé en 7.11%. Por su parte la inflacion
subyacente, que mide las presiones inflacionarias a mediano plazo, se ubicd en 6.44% en términos

anualizados.
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La inflacion se ha visto principamente favorecida por una convergencia de las expectativas
inflacionarias con la meta oficial, por laapreciacion del tipo de cambio y por factores transitorios tales
como €l precio de |os bienes agropecuarios.

Expectativas inflacionarias: de acuerdo a la Ultima encuesta del Banco del México, los analistas
del sector privado esperan una tasa de inflacion de 6.75%, muy cercana a la meta de 6.5%. A
principios de afio lainflacion esperada era de 7.87%.

Tipo de cambio: El precio de los bienes comerciables que son aguellos que se ven afectados por
el comportamiento del tipo de cambio, se ha visto beneficiado por la fortaleza que ha mostrado
este dltimo. Mientras que la inflacion subyacente de mercancias (comerciables) registré un
incremento anualizado de 5.63%, la de servicios (no comerciables) crecio 7.63% con respecto a
mismo mes del afio anterior. Asi, la tendencia a la baja que ha mostrado e INPC se debe
principalmente al comportamiento de los bienes comerciables, ya que el precio de los bienes no
comerciables no halogrado bajar a mismo ritmo.

Precio de bienes agropecuarios: |os bienes agropecuarios se han incrementando muy por abajo del
crecimiento que ha mostrado el indice general. (5.15% vs.7.11%).




<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Expectativa de Inflacién (Cierre de afio) e | Expectativa de Tipo de Cambio (Cierre de
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Por otro lado, la rapidez con que se ha transmitido |a desacel eracion de Estados Unidos a nuestro pais,
ha tenido ya un impacto sobre nuestra economia, por lo que se ha gjustado la meta oficial de
crecimiento para este afio a un rango de 2.5% a 3.0%.

Como respuesta al ciclo que se esta viviendo a nivel mundial, las autoridades han decidido aplicar una
politica fiscal restrictiva. A diferencia de lo que vimos € afio pasado, cuando parecia no haber
sincronizacion entre la politica monetaria y la fiscal, este afio los instrumentos de politica econémica
con que cuenta el gobierno serén utilizados en e mismo sentido. Mientras que €l Banco de México
dej6 en claro en su informe trimestral de inflacion que no relgjara su politica bajando €l “corto”, las
acciones de politica fiscal consistiran en unareduccion del gasto.

A pesar de que los fundamentales macroecondmicos siguen solidos, nuestro pais ha tenido que
responder a un choque externo: la economia mundial se esta desacelerando. Aunque el impacto de un
menor crecimiento en Estados Unidos ha afectado ya a nuestro sector industrial y ha desembocado en
un crecimiento de la actividad econémica muy inferior alo que vimos el afio pasado, este impacto no
ha desembocado en un desequilibrio de las cuenta externas. Creemos que la aplicacion de una politica
monetaria y fiscal prudente es la respuesta de politica econémica adecuada. Asi, a pesar de la
desaceleracion en el ambito mundial y de los problemas por los que atraviesan varios paises de
Latinoamérica, México ha logrado diferenciarse de estos Ultimos y la perspectiva hacia adelante es
favorable. Hay que tener presente, sin embargo, que se mantienen varios focos de incertidumbre como
laReformaFiscal y el rumbo de la economia de Estados Unidos.

K. Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS d 11 deMayo de 2001
1998 1999 2000
1l 11} IV Anual | 1l 11l IV Anual 1 1l 11l IV Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,455,594 1,412,882 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1575415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138
Variacion % anual 43 53 2.7 49 21 35 44 54 38 77 76 73 51
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -3427.1 -47300 -4687.6 -16,089.8 -3691.0 -2987.0 -3266.0 -4,381.0 -14,3250 -4,6790 -33640 -39780 -5669.0 -17,690.0
Cuenta de Capital 2,010.3 2,430.8 7877.0 17,652.1 1,606.5 32474 5,145.3 5658.2 15,657.4 8,103.0 823.0 3,607.0 5,387.0 17,920.0
1999 2000 2001
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Produccion Industrial (var.% anual) 5.6 4.8 9.2 7.3 5.8 83 6.0 71 46 -0.4 17 -37 Mayl4 Jun 11
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 1.0 120 6.0 3.6 7.0 47 6.5 16 -4.0 32 -7.3  May24 Jun 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 74 11.2 125 7.0 104 13.8 13.0 104 83 72 95 6.1
ANTAD (var.% anual) 125 16.1 52 12.9 135 55 13.3 9.0 7.7 114 8.2 6.1 111
Indice de Precios al Consumidor 309.919 319402 320596 322495 323753 325532 327.910 330.168 332991 336.596 338462  338.238 340.381 342.098
Variacion % mensual 1.00 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50
Variacion % anual 12.32 9.73 9.48 941 9.12 9.10 8.85 891 8.87 8.96 8.11 7.09 717 711
Acumulado 12.32 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63
Indice de Precios Productor 304231 313600 317.578 322.029 319.939 322.670 323802 326.006 326.711 323.608 329.334  328.716 329.487 329.751
Variacion % mensual 0.79 0.18 127 140 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 177 -0.19 0.23 0.08
Variacion % anual 12.46 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.23 5.26 5.15
Acumulado 12.46 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 158 1.82 1.90
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 94151 93748 95081 97978 94688 92846 93319 95182 95179 94439  9.7701 9.7027 96186  9.3508
Délar 48 horas (spot) */ 94263 93919 95201  9.8446 94238 92742 93566 95350 9.5018 94788  9.7757 9.7065 95923  9.3270
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40
CPP (%) 15.42 12.48 12,51 13.53 12.98 13.05 13.29 1351 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32
IPyC (BMV) 7,129.88 6,640.68 596114 694833 651421 666482 633456 639424 5652.63 565219 649689 603210 5727.89 5987.25
Tasa de Desempleo 2.0 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 25 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 May 21
Base Monetaria (var.% anual) 435 344 29.0 35.7 274 257 26.7 215 248 10.7 15.7 175 15.1 May 26
Mia (var.% anual) 26.3 26.0 216 27.2 251 214 211 17.0 19.3 151 144 144 11.9
M4a (var.% anual) 19.4 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 135 12.8 12.5 12.7 12.7
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 -1,2248 -1,509.3 -988.9 -492.8 -641.51/ May 23
Exportaciones (mdd) 12,166.9 12,390.1 14,706.8 14,0132 13526.2 15302.2 14,107.0 16,029.1 14,7112 13566.3 129107 12,637.4 14,256.4
Importaciones (mdd) 13179.6 12,7170 151820 145585 14,0746 16,089.7 14,7759 16,8434 159360 150756 13,899.5 13,130.1 14,8979
Reservas Internacionales (mdd) 30,7330 337460 327361 31,9044 323715 304689 318699 326390 321640 335550 35817.0 37,3010 380360 38579.0

*/ Promedio mensual; / cifras revisadas; 0O/ cifras oportunas; €/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 11 deMayo de 2001
1998 1999 2000 2001
1] [\ Anual | 1l 1] IV Anual | 1l 1] IV Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 85376 86545 85157 87300 87832 89058 90841 88758 91918 93189 93695 93942 93186 94399
Variacion % 34 56 44 35 25 57 83 42 48 56 22 10 50 20
Consumo (mmd de 1996) 57110 57798 65787 58602 59402 60138 61010 59788 62135 62606 63298 63737 6294 64226
Variacion % 43 49 47 57 56 50 59 53 76 31 45 28 53 31
Costos Laborales (variacion %) 0.7 02 05 05 11 01 0.9 02 05 0.2 32 43 20 43¢
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.9 0.6 08 05 11 08 10 0.9 14 10 0.9 0.9 11 11
1999 2000 2001
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Indicadores Lideres (% mensual) 04 0.0 0.1 0.1 02 01 0.1 04 03 05 05 0.2 03 olel
NAPM (indice) 56.8 54.9 51.8 518 517 49.9 49.6 483 417 437 41.2 41.9 431 432
Produccion Industrial (% mensual) 05 08 08 04 02 0.4 02 02 03 0.6 06 04 04  -03e
Ventas al Menudeo (% mensuall) 16 05 0.1 04 08 0.0 08 01 06 0.2 13 0.2 04 08
Precios al Consumidor Total 168.8 1711 1713 172.2 1727 17238 1736 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 1764  May 16
Variacion % mensual 0.2 01 01 05 03 01 05 0.2 02 02 0.6 03 0.1 O4el
Variacién % anual 27 29 31 36 36 33 35 35 35 34 37 35 30
CORE 1789 180.8 181.1 181.4 181.8 1821 182.6 182.9 1834 183.6 184.2 184.7 185.1
Variacion % mensual 0.1 0.2 02 0.2 0.2 02 03 0.2 03 0.1 03 03 0.2 0.2¢e
Variacién % anual 19 23 24 25 25 26 25 25 27 26 27 29 26
Precios Productor Total 134.9 137.1 137.1 1383 1382 138.0 139.0 1395 139.7 140.0 141.6 141.7 141.6 142.0
Variacion % mensual 0.1 03 00 0.9 01 01 0.7 04 0.1 02 11 0.1 01 03
Variacién % anual 27 37 36 45 41 34 33 36 37 38 48 40 30 36
CORE 147.0 1475 147.8 147.7 147.8 147.9 1483 148.2 1483 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2
Variacion % mensual 0.1 0.1 02 0.1 0.1 02 0.2 01 01 0.1 0.7 0.3 0.1 0.2
Variacién % anual 08 12 14 13 14 14 11 08 10 08 17 11 10 12
Libor 3 meses 6.13 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 542 565 553 434
TBs 3 meses 5.20 567 592 574 593 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 429 358
Bonos 10 afios 6.28 5.99 6.44 6.10 6.05 583 5.80 5.74 548 511 513 491 492 534
Bonos 30 afios 6.35 585 6.15 593 5.85 572 583 5.80 562 546 552 533 544 579
Fondos Federales 5.30 6.02 6.27 653 6.54 6.50 6.52 6,51 6.63 5.00 5.75 5.56 537 469
Dow Jones 11,497.12 10,73391 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 1041449 10,788.75 10,867.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97
Nasdaq 406931 386066 340091 396611 376699 420635 367282 336963 2597.92 247194 277273 215183 184026 211624
Standard & Poor's 500 146925 145243 142060 145460 143083 151768 143651 142939 131495 132050 1,366.01 1223994 1,160.33 1,249.46
Euro por délar 10080 09119 09371 09533 09259 08875 08827 08485 08726 09422 09366 09230 08790 08887
Yen por délar 10237 10811 10771 10594 10936 10667 10811 10899 11035 11428 11634 11729 12609 12347
Salario por Hora (dls.) 13.44 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.22

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

8 y



<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Calendario de Informacion: Mayo 2001

|:| ESTADOS UNIDOS

7 Mayo

8 Mayo

9 Mayo

10 Mayo

11 Mayo

Inversion Fija Bruta

Balanza Conercial (Rev.)
Precios en Abril

Crédito al Consumo +6.16

Productividad -0.1

Precios de Importaciones y

Precios al Productor +0.3

Inventarios al Mayoreo +0.1 Exportaciones Ex.Alim. y Energia +0.2
Costos ILborales Unitarios Confianza del Consumidor
+5.2 (Michigan) Prel. 92.6
Ventas al Menudeo +0.8
Ex. Autos +0.7
14 Mayo 15 Mayo 16 Mayo 17 Mayo 18 Mayo
Produccién Industrial PIB (Ler. Trim.) IGAE (Mar)

Inventarios de Negocios 0.2 Reunién FED Precios al Consumidor +0.4 Indicadores Lideres 0.0 Balanza Comercial —29.22 bin.
Produccion Industrial 0.2 Ex. Alim. y Energia. +0.2
Capacidad Utilizada 78.9
21 Mayo 22 Mayo 23 Mayo 24 Mayo 25 Mayo
Desempleo Balanza Comercial Ventas
Venta de Nuevas Casas PIB (Prelim.) +1.7
975,000 Utilidades de las Empresas
Bienes Duraderos 2.1
Confianza Consumidores
28 Mayo 29 Mayo 30 Mayo 31 Mayo 1 Junio
Ind. Sector Manufacturero Ind. Maquiladora de
Exportacion

Ingreso Personal
Confianza de los
Consumidores
(Conference Board)

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito
Interno, Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 269.40 265.80 256.65 262.90 265.85 276.75
Plata Nueva York 4.35 4.36 4.33 457 4.70 5.01
Cobre (Dls. xTon.) 1,647.50 1,698.00 1,685.50 1,775.00 1,813.00 1,764.50
Zinc (DIs. x Ton.) 941.00 948.50 974.00 1,030.50 1,063.50 1,146.00
Petréleo
Brent Ligero 27.95 27.71 26.53 28.67 32.43 27.66
Arabe Ligero 21.54 21.11 20.59 26.08 30.36 25.20
Arabe Pesado 19.59 18.81 18.29 22.53 28.51 23.35
West Texas Intermediate 28.53 28.78 28.50 31.60 33.90 28.13
Olmeca 26.15 26.41 25.56 28.58 32.28 27.36
Istmo 24.09 24.45 23.84 26.58 30.86 26.31
Maya 17.15 17.46 16.04 20.18 23.84 22.46
Mezcla 19.73 20.06 18.43 23.13 26.88 24.20
Tasas de Interés
Prime Rate 7.500 7.500 8.000 8.500 9.500 9.000
Libor 3 meses 4.070 4.270 4.760 5.410 6.760 6.720
Libor 6 meses 4.060 4.220 4.589 5.270 6.720 6.921
Cds. 30 dias 4.070 4.130 4.980 5.540 6.045 5.295
Cds. 90 dias 3.990 4.020 4.690 5.320 5.938 5.440
Cds. 180 dias 3.970 3.940 4.550 5.180 5.964 5.610
Treasury Bills 3 meses 3.734 3.744 4.066 5.059 6.366 6.113
Treasury Bills 6 meses 3.650 3.660 3.970 4.930 6.361 6.429
Treasury Bond 30 afios 5.861 5.676 5.617 5.389 5.868 6.146
Tasa de Descuento 4.000 4.000 4.500 5.000 6.000 5.500
Fondos Federales 4.438 4.438 4875 5.438 6.438 6.000
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 4.620 4.860 4.930 4.800 4.940 4.120
Yen Japonés 0.110 0.110 0.160 0.440 0.390 0.170
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 88.125 88.750 88.500 89.500 87.000 78.500
Descuento 97.000 96.750 97.125 97.500 100.625 96.500
Global 121.250 122.500 123.250 121.625 116.500 111.750
Argentina
Par 62.000 63.625 66.000 72.250 62.500 64.625
Descuento 66.500 68.250 72.000 78.375 72.625 80.375
Brasil
Par 65.250 65.375 68.500 71.000 64.000 60.500
Descuento 72.000 73.000 75.000 78.500 74.000 74.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dolar)
Euro 0.8764 0.8924 0.8878 0.9256 0.3859 0.9006
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4198 1.4388 1.4363 1.4442 1.4251 1.5039
Marco Aleman 2.2304 2.1899 2.2008 2.1124 2.2740 2.1705
Délar Canadiense 1.5493 1.5348 1.5618 1.5098 1.5418 1.4865
Franco Francés 7.4821 7.3447 7.3811 7.0845 7.6265 7.2795
Franco Suizo 1.7498 1.7284 1.7101 1.6588 1.7725 1.7273
Peseta Espafola 189.79 186.30 187.22 179.70 193.45 184.65
Yen Japoneés 122.52 121.28 124.77 117.48 107.92 108.55
Futuros - Nueva York May/01 Jul/o1 Sep/01
Oro 268.300 269.400 270.500
Plata 4.310 4.337 4.416
Crudo Ligero Jun) 28.58 29.05 28.80
Peso Chicago 0.108575 0.106525 0.104525

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

COREA (KOSPI)

HONG KONG (HANG SENG)
MALASIA (KLSE COMPOSITE)
SINGAPUR (STRAITS TIMES)
ARGENTINA (MERVAL)
BRASIL (BOVESPA)

CHILE (CIGP)

MEXICO (IPC-DLS.)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

COREA
HONG KONG
MALASIA
SINGAPUR
ARGENTINA
BRASIL
CHILE
MEXICO

MERCADOS
DESARROLLADOS

CANADA (COMPOSITE)
EUA (DOW JONES)
JAPON (NIKKEI)
INGLATERRA (FT-100)
ALEMANIA (DAX-30)
FRANCIA (CAC-40)
ESPANA (IBEX-35)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CANADA

EUA

JAPON
INGLATERRA
ALEMANIA
FRANCIA
ESPANA

Fuentes: Reuters y MSCI

Indice
Local

583.06
13,636.61
571.02
1,703.35
419.43
14,493.20
5,210.79
662.94

Actual(e)

14.8
15.8
21.0
14.2
19.6
9.0
224
14.6

Indice
Local

8,023.70
10,821.31
14,043.92

5,896.80

6,141.02

5,567.25
11,601.80

Actual(e)

22.2
28.1
33.2
20.8
21.0
23.2
20.3

Var. % - Dls
1 Sem. Acum.
-0.78 12.96
1.84 -9.66
-1.04 -15.99
-0.12 -15.48
-5.16 0.74
-6.96 -18.92
1.52 1.62
0.14 12.93
Abr-01 Dic/00
14.7 8.1
155 7.6
215 20.8
14.4 18.9
204 20.7
9.3 11.5
21.8 32.0
14.3 13.8
Var. % - DlIs
1 Sem. Acum.
-0.41 -13.14
-1.19 0.30
-3.60 -4.98
-0.88 -10.07
-1.77 -11.20
0.17 -12.63
-0.85 10.76
Abr-01 Dic/00
22.0 20.8
27.9 26.1
329 57.5
21.0 23.8
214 23.0
235 28.0
20.3 20.2

Variaciones %

Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
ALFA A 14.21 8.23 -14.45 0.07 -20.17 10.33 -45.14
AMX L 9.20 110 20.10 -16.97 e
APASCO * 46.00 0.61 -8.00 -5.83  -14.18 3.37 -18.73
ARA * 13.30 3.10 6.83 13.77 10.83 16.67 15.85
ARGOS B 22.44 0.18 15.08 32.78  48.22 52.65 107.78
BIMBO A 13.30 -1.34 -0.08  10.19 -1.48 -1.48 0.45
CEMEX CPO 42.67 -4.03 3.72 792  10.26 22.79 8.03
CIEB 3171 -3.03 -3.76  -15.84 -2459  -19.21 -19.31
CINTRA A 5.78 -15.00 -22.93 -3.67  10.73 18.80 17.94
COLLADO * 6.96 0.00 0.00 -20.18 -20.18  -20.18 -20.91
COMERCI UBC 6.93 -4.02 -1.00  -12.28 -2856  -24.01 -28.56
CONTAL * 12.96 4.77 -0.31 -6.56  10.77 23.43 30.91
CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.00
CYDSASA A 3.90 11.43 2.63 2.63 -32.53 -4.41 -45.07
DESC B 430 -11.89 -3.80  14.67 -18.87 17.81 -30.65
ELEKTRA CPO 7.98 -3.62 -7.21 -1547  -18.24 1.79 0.00
FEMSA UBD 35.62 -4.73 -0.84  27.03 2.21 24.55 10.97
GCARSO Al 22.58 221 -1.40 -8.58  -23.46 -5.13 -20.63
GCCB 5.51 -8.17 -8.32  -1350 -23.47  -21.06 -6.93
GEO B 7.78 11.30 -1356 -30.16 -31.75 14.41 -56.78
PEPSIGX CPO 8.70 0.00 1447 2429 12.69 27.57 8.21
GIDUSA A 24.00 0.00 -3.30  -51.02 -51.02  -51.02 -52.00
GIGANTE * 14.70 0.00 -1.93 500 10.19 -10.91 6.52
GISSAB 8.90 -1.11 18.83 458 -37.06 -15.40 -55.23
GMODELO C 24.59 -0.04 -0.04 -4.32 -4.32 -3.19 23.07
GRUMA B 7.01 -7.64 -1.27  -13.46 0.14 -7.03 -39.04
GSANBOR B-1 10.50 -455 -14.70 -22.22  -30.92  -21.29 -32.26
HILASAL A 1.00 0.00 0.00 0.00 -4220 -34.64 -50.98
HYLSAMX BCP 6.60 0.00 -4.62 -1549 -29.79  -30.82 -59.66
ICA* 3.00 2,74 -23.47 -9.37 3333 57.89 -2.28
KIMBER A 23.92 -0.21 -5.83 -6.49 -1.36 -9.57 -15.18
KOF L 18.84 4.09 3.35 -10.29 432 -10.92 19.24
MASECA B 1.58 -1.86 -21.78 -31.00 -38.76  -29.78 -64.09
PENOLES * 11.55 6.45 331 5545 1235 77.69 -41.67
SAN LUIS CPO 10.40 -8.77 -14.75 -11.86 -29.73  -36.35 8.21
SORIANA B 18.20 -1.62  -11.22  -27.20 -36.70  -25.87 -41.29
TAMSA * 114.00 -5.00 857 -18.86 -16.79  -13.64 -8.80
TELECOM Al 19.20 0.79 3.78 -4.67 -9.65 4.80 -10.90
TELMEX L 15.82 -0.75 5.33 0.57 1.69 14.49 0.87
TLEVISA CPO 18.50 1.04 8.89 -24.34 -2227  -14.75 -30.32
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 55.26 168.18 293.33 -42.44
TVAZTCA CPO 4.13 -1.43 -5.49  -32.30 -43.11  -29.28 -27.54
VITRO A 8.40 -3.89 -6.77 -2.67 -2.33 12.00 -28.21
WALMEX C 21.17 0.71 -1.53 3.32 9.01 19.60 15.81
BANACCI O 17.87 241 -1.81 -1.11 33.36 13.10 60.75
GFBB O 7.48 -2.86 289 16.69 3357 40.60 49.90
GFBITALB 7.60 0.00 -1.30  10.95 -5.00 11.76 -18.28
GFINBUR O 30.51 -4.66 -8.93 -13.57 -12.83  -17.09 -11.31
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 -1.41 0.00 17.06
GFNORTE O 15.04 -1.05 5.25 -2.34 3.72 15.69 2.73
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 9-May
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont  Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 30.12 43.32 0.68 4.77 1.89 -1.23 1.84
SAVIA A 30.03 21.25 -0.05 -0.60 2.00 -0.60 4.63
TMM A 56.59 18.09 0.00 0.02 2.07 6.85 20.23
ALFA A 23.96 8.87 0.00 -1.68 -1.76 -7.35 -28.67
DESC B 8.35 2.69 1.97 2.23 -0.03 -0.13 -26.82
POSADAS A 8.12 1.43 0.42 053  37.95 35.50 23.21
VITRO * 6.82 0.90 0.21 0.88 -7.00  -49.47 -45.57
CINTRA A 57.07 0.98 -0.01 -0.01 -465  -13.22 -18.99
DESC A 10.49 0.92 0.00 -0.13 -0.13 -0.26 2.09
SANLUIS A 3.03 0.69 0.00 0.00 0.00 0.04 -0.03
OTRAS 0.86

TOTALES $ 21,205.6  100.00 -1.56 -8.11 -6.34 -6.85 -23.78
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Nueva Baja en
Tasas Lleva a los
Cetes a 28 Dias
por abajo del 13%

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA .-

Por cuarta semana consecutiva las tasas primarias mostraron descensos, en esta ocasion de 36
centésimas respecto a su nivel previo, en promedio. En esta ocasiéon € optimismo de los mercados
estuvo auspiciado por la planeada respuesta gubernamental a la desaceleracién econdmica en EUA
para mitigar sus consecuencias en México y por las buenas perspectivas respecto a la inflacién
domeéstica para el mesde abril, dato que sera publicado €l miércoles 9 del mes.

Sin embargo, € mercado se mostré mas cauteloso y la demanda por Cetes disminuy6 en 32%, lo que
se debié basicamente ala caida del 56% en las solicitudes por laemision a 28 dias.

De hecho, aunque la demanda por papeles a plazo de 91 dias decrecio 7%, respecto a monto de la
subasta similar previa, cabe aclarar que la base de comparacion (subasta del 25 de abril) registré uno
de los mayores montos solicitados registrados en €l afio, y €l actual nivel de demanda de los Cetesa 3
meses contintia siendo alto.

Por su parte, los Bondes cupdn trimestral se ubicaron sin cambios a una sobretasa de 0.58 p.p.,
acompafiados por una caida en la razén demanda/oferta de 3.78 a 2.20 veces el monto subastado.

Los Bonos a 5 afios registraron un nuevo minimo histérico al situarse en 13.20% casi medio punto por
abajo del nivel previo. Cabe destacar que €l interés de los inversionistas por este instrumento (2.03
veces. el monto ofertado) se situd por abajo de la media que ha mostrado desde la primera emision
gue tuvo en el mercado.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas

Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales
28 12.94% 13.25% (0.31) 12.94% 13.09% 7.79%
91 13.52% 13.92% (0.40) 13.36% 13.52% 7.02%
182 n.d. 14.59% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 15.43% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Implicita
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.58 0.58 0.00 2.20 3.78 14.10%
Bondes 182 0.56 n.d.

Bonos Tasa Nominal Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 14.07% n.d.
1,850 dias 13.20% 13.67% -0.47 2.03 2.70

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior

1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 7.26% n.d.

Lastasas de Cetesa 182 y 364 dias y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en

las que se emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior.

L os formadores de mercado demandaron $600 millones a partes iguales en Cetes a 91 diasy en Bonos

ab afos.

En esta ocasién se subastaron BPAS a los dos plazos (3 y 5 afios). En la subasta las sobretasas del
instrumento se ubicaron en 0.62 p.p. en €l papel a 3 aflos y 0.68 p.p. en & de 5 afios. La razén

demanda/oferta fue de 4.32 y 2.70 veces, por abgjo de la de |a subasta previa.
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MERCADO SECUNDARIO

Durante la semana el volumen operado de Cetes disminuy6 respecto ala semana anterior, dando lugar
a un mercado iliquido con ligera tendencia descendente. En contra los Bonos tasa fija continuaron
perfildndose como el instrumento mas operado del mercado.

Cabe resaltar que durante la semana se observd una operacién en BPAs mayor a la de las semanas
previas. Tradicionalmente éste instrumento es muy poco bursatil y cabe resaltar que los movimientos
en estos papel es se concentraron el dia miércoles.

Por su parte el mercado de fondeo mostré6 movimientos mixtos, donde después de registrar francas
bajas hacia mediados de la semana, mostré un rebote al alza durante la jornada del viernes. Como
quiera que sea, las presiones disminuyeron hacia €l cierre de la sesion lo que permitié € papel
gubernamental a un dia cerrara en 12.5%, -0.50 p.p. abgjo de la semana anterior.

La TIE a 28 dias mantuvo su tendencia descendente, aunque en esta ocasién menos pronunciada la
mostrada a principios de mes. La tasa de éstos papeles disminuy6 de 15.39% el lunes, al 15.085% en
la sesion del viernes. Por su parte, las tasas TIIP a 28 dias y TIIE a 91 dias decrecieron 25y 9
centésimas para ubicarse en 15.2055% y 15.35%, respectivamente.

Los BREMs subastados se colocaron a sobretasas negativas de —0.21 a un afio y —0.22 a tres afios, con
lo que el diferencial entre ambas emisiones se ubica en terreno negativo, contrariamente a lo que se
habia observado hasta la subasta del 19 de abril del afio en curso. La demanda por BREMss se ubicé en
6.16 'y 5.45 auno y tres afos, respectivamente.

Sobre/Subcolocacion dela Préxima Subasta Primaria

SUBASTA 20 ( 14 - 18 MAYO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 14-Jun-01
91 5,200 M. 16-Aug-01
168 3,300 M. 1-Nov-01
364 4,600 M. 16-May-02
CETES TOTAL 20,356.98 17,600
BONDES T 1085 0 *
BONDES 182 1778 2,300 M. 30-Mar-06
BONDES TOTAL 13,747.56 2,300
BONOS 3 ANO 1029 0 *
BONOS 5 ANO 1757 0 *
BONOS TOTAL 1,151.86 0
UDIBONOS 1610 0 *
3557 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 364 1,500 M. 16-May-02
BREMS 1,043 1,000 M. 25-Mar-04
BREMS TOTAL 201.74 2,500
PIC FARACS 10507 0 *
BPAS 1078 1,300 M. 29-Apr-04
1722 0 *
BPAS TOTAL 223.26 1,300
TOTAL 35,681.40 22,649
CREDITOS -18,152.72 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 17,528.68 22,648.61 5,119.93
Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte (p-p.): puntos porcentuales. Montos en Millones de Pesos Los

Vencimientos Incluyen También Pagos de Cupdn
El Monto dela Colocacién Total se calcula con Base en los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.
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EXPECTATIVA

Estimamos que las tasas domésticas estan cercanas a llegar a un piso de corto plazo después de las
fuertes bajas que han experimentado durante los Ultimos meses. De cortisimo plazo la cercania de la
reunion de la Reserva Federal, --donde se estima una disminucion de los réditos estadounidenses en
50 puntos base-- puede darle aire a las tasas domésticas para que muestren descensos adicionales en
esta subasta

Como quiera que sea consideramos que es improbable que los réditos domésticos sigan disminuyendo
como lo han hecho en las Ultimas semanas y que las fuertes bajas en los mismos, aunadas a la baja en
la operaciéon que se ha visto en los Ultimos dias y a la indefinicién acerca de la Reforma Fiscal
parecieran sefialar la proximidad de una sana correccion de corto plazo en el mercado.

En un horizonte a mayor plazo estimamos que los réditos en pesos continuaran su tendencia paulatina
de baja, impulsados por |os sdlidos fundamental es domésticos.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’'96-May’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-May’2001)
50 1 50
45 E —TIE
] — CETE 28 dias 40 - ——TASA NOMINAL
40 1
] 30 4 —TASA REAL
o W
30 20 1
51" 10 4 M /’\N\/
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157
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Mercado Cambiario

SPOT.- Durante la semana €l tipo de cambio presenté un comportamiento muy estable, alavez que
se observo un volumen moderado de operacion.

La paridad alcanzd un maximo semanal durante el lunes en P$9.255/USD El creciente optimismo del
mercado provoco que a dia siguiente € dolar registrara su nivel minimo a tocar P$9.1755/USD,
mismo que no se habia observado desde el 17 de agosto de 2000.

El descenso en las cotizaciones motivé a los intermediarios a gjercer USD$202 de los USD$250
millones en opciones de venta de délares que subasta mensual mente Banco de México. Con esto, €l
saldo total que resta por gercerse en opciones para el mes de mayo es de USD$28 millones.

Sin embargo, la baja en los réditos primarios, aunada a un ambiente mas cauteloso respecto a la
posible accion de la Reserva Federal en su préxima reunion programada para el 15 de mayo, provoco
gue la paridad peso/ddlar se mantuviera alrededor del P$9.22/USD, cerrando €l peso con una
apreciacion de 4 centavos en relacién con la semana previa.

Cabe destacar que en esta semana se incrementd sustancialmente el nimero de contratos abiertos de
los futuros del peso en el CME (Chicago Mercantil Exchange).

EXPECTATIVA.- Reiteramos que €l tipo de cambio continuara fuerte alin con €l ajuste en la meta
oficial de crecimiento en el 2001 para México. No obstante consideramos importante mencionar que
la magnitud del descenso en los réditos domésticos hace dificil que el peso continlie revaluandose ya
gue la inversién en pesos podria comenzar a perder atractivo. Nuestro rango de operacién estimado
para esta semana se ubica entre $9.20/USD y P$9.33/USD.

S. Molleda, C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Ddlares $9.2200 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364 VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Cetes 12.94% 13.52% 13.98% 14.17% 40% (BASE 1977=100)

Libor 4.1225%  407.0000% 4.0600% 4.2250% 30%
9.1700 15.85 (192.85) 10.85 10.13 20% //\W
9.2200 8.79 (193.95) 9.72 9.54 10% ,.’
9.2700 181 (195.03) 8.60 8.95 0% =t /\f/— —r—————t J —
9.3200 (5.10) (196.11) 7.49 8.37 L% / N
9.3700 (11.93)  (197.17) 6.40 7.80 20%
-30%
9.4200 (18.69) (198.23) 5.31 7.24 0o v
9.4700 (25.38) (199.27) 4.24 6.67 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 OO E
Break-even 9.2830 4.6999 9.6731 10.1091

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.2200/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Jun-01  9.3305  9.3088 9.3088 0.107  -0.087 22,675
Sep-01 9.5854 9.5671 9.5671 0.105 -0.088 3,624
Dec-01 9.8571 9.8353 9.8353 0.102 -0.095 888
Mar-02 10.0959 10.0781 10.078 0.099 -0.095 177

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
1.90
150 -
1.80 -
140 -
1.70 -
160 - 130 -
1.50 4 120
1.40 - 110 -
1.30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100 ; ‘ ‘ ‘
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00
Comportamiento Délar / Libra(1997-2001) Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
1.75 1.25
1.70 - 1.20 4
1.65 - 1.15 4
1.60 | 1.10 -
1.05 -
1.55 A
1.00 -
1.50 A 0.95 -
1.45 - 0.90 -
1.40 0.85 -
1.35 ‘ T T T T 0.80 T T T T
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00
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Mercado Accionario

Con una volatilidad decreciente y una incertidumbre, que aunque todavia latente, pareciera estar
disminuyendo, los mercados accionarios han entrado a un periodo de pausa. Si bien es cierto que la
Bolsa no ha terminado por superar a la zona importante de resistencia alrededor de los 6200 puntos,
con la que se confirmaria definitivamente la vuelta, ha mantenido su comportamiento moderado al
alza con repuntes y retrocesos minimos. Esta situacion ha propiciado que € movimiento sano de los
indicadores continle y que las probabilidades de una correccién fuerte y prolongada no crezcan.

Bolsa gréafica precios diarios
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No obstante lo anterior, e peligro de muy corto plazo para nuestro mercado sigue siendo una
correccion mas fuerte en los principales indicadores del mercado de Estados Unidos. El indice Dow
Jones, quien después de haber presentado un repunte del 21% en tan poco tiempo, presenta los niveles
de sobrecompra que en ocasiones anteriores han sido predecesores de gjustes también muy rapidos y
significativos. Actualmente, y es de destacar, ha mostrado una prevaleciente lateralidad, pero ante
ciertos factores técnicos parece dificil que un movimiento asi se mantenga; la sobrecompra -que
reduce el potencial de aza- y €l volumen en sentido contrario a repunte, le reducen la fuerza a los
precios para seguir superando resistencias. No hay €l potencial necesario para romper la zona de oferta
importante en 11000 puntos, determinada tanto por nivel de precios como por la linea de tendencia de
baja de mediano plazo; s ya en tres ocasiones anteriores no se pudo superar con todo y un
comportamiento moderado en indicadores de fuerza y velocidad y un volumen sano, ahora con estos
factores en contrala probabilidad de lograrlo disminuye.
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Dow Jones gréfica precios diarios

11500

11000

10500

10000

) 9500
L Apoyos 10,500

Probables 10,300 muy fuerte 9000

2000
115|
110
105
100

95
90

Momentum

VMWW L/Mvwmw

Sobrecompra extrema

DOW_VOL

T

2500

2000

1500
Volumen decr eciente 1000
Preciosal alza

2000

T T T T T T T T T T T T T
[1998 2000

De maés largo plazo, como hemos venido mencionando, la Bolsa no presenta mayores problemas y se
ve muy bien. Lo probable es que finalmente, de mantener su sano comportamiento como hasta ahora—
incluyendo el desempefio creciente en el volumen-, se lleguen a cumplir los objetivos de alza
determinados por las formaciones y los movimientos por experiencias pasadas, el hombro cabeza
hombro invertido, es una formacion solida y con implicaciones significativas para un avance
sostenido. El objetivo de esta formacion se ubica por encima de la zona critica de los 8000 puntos, y
aungue pudiera sonar dificil de alcanzar, bajo las condiciones actuales de |os mercados financieros, no
se puede dejar de tomar en cuenta; ya en una ocasion y en medio de una turbulencia econémica en los
mercados emergentes —crisis consecutivas de Asia, Rusiay una deval uacion importante en Brasil-, €l
Indice, logro establecer un una sdlida base con una figura similar a la actual y mostrar una
recuperacion sorprendente que lo llevo a superar y con mucho €l nivel maximo anterior en 5400
puntos.

18 y




<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

| Bolsa 1997-2001
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Es importante sefidlar que la pauta para la recuperacién esperada de los mercados —en la que la de
nuestro mercado podria ser de las méas sostenidas por los factores que ya mencionamos-, seran
también los indices de Estados Unidos asi como lo fueron para la baja del dltimo afio. EI Dow, no
obstante que de muy corto plazo esta fragil, esta generando ya buenas sefia es para una posible ruptura
al alza de su consolidacion mas adelante —posiblemente después de un sano gjuste-; €l indicador de
avances y retrocesos -gque reflgja la generalidad de las tendencias- se sigue manteniendo en repunte,
sefialando que son mas las acciones que suben que las que bajan. Implicaciones positivas.

Dow Jones largo plazo
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Cambios en la
Direccién
Internacional de
GFNorte.

Al parecer
Bancrecer saldra
alaventaa
mediados de
mayo.

Realiza asociacion
estratégica con
AOL.

A pesar de que se
tuvieron dos
semana con bajo
consumo, Walmex
report6 un fuerte
incremento en sus
ventas mismas
tiendas de mayo
de 2001.

Sector Financiero

Grupo Financiero Banorte.- En la semana anunciaron que € Sr. Robert Chandler presenté su
renuncia al cargo de Director General de Relaciones Internacionales, esta seré efectiva a partir del 15
de junio. Sus funciones quedaran a cargo del Lic. Antonio Ortiz Cobos, Director General de Banca
Corporativa e Internacional; asi como por e Director General del Grupo Financiero Othén Ruiz
Montemayor.

| PAB.- El pasado miércoles dicho ingtituto comenté que anunciaran el 16 de mayo los términos de la
subasta de Bancrecer, cuyo control asumio el gobierno en 1999, y sefial 6 que esperan que la venta del
banco se realice dos meses después de esa fecha. Asimismo, mencionaron que el banco serd vendido
como un todo, mas que en partes, y totalmente saneado, con cerca de 3,900 millones de pesos (424
millones de dolares) en capital y 800 sucursales.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx
Sector Comercial y Bienes de Consumo

GSANBOR: COMPUSA y AOL anunciaron una asociacion estratégica. A través de ésta, AOL
ofrecerd sus productos y servicios a los clientes de CompUSA a nivel nacional, mientras que
CompUSA realizara una serie de promociones de todos los productos de AOL. Bagjo esta asociacion,
CompUSA exhibira en sus 218 tiendas la amplia gama de servicios de AOL, incluyendo software,
soluciones de banda ancha y una variedad de productos como redes de comunicacion. En nuestra
opinién, es muy positivo para CompUSA la asociacion, ya que a través de esta puede mejorar la
gama de servicios y productos que ofrece a sus clientes, y a la vez atrae a nuevos consumidores.

WALMEX: Nuevamente WALMEX reportod un excelente incremento en sus ventas mismas tiendas
de abril de 2001. Supera nuestras expectativasy las del mercado.

» En abril de 2001, Walmex alcanz6 ventas por Ps$ 6,617 millones, suma 13.9% superior a la del
mismo mes del afio anterior. Asimismo, la empresa reporté un incremento en las ventas mismas
tiendas del mes de 4.6%. Cabe resaltar que € excelente desarrollo que tuvo la compafiia en €l
mes, se atribuyé a las asertivas estrategias de ventas que han realizado con la campafia
permanente de “ precios bajos todos los dias’.

* A pesar de que la campafia de “precios bajos todos los dias’ es permanente, la empresa no ha
sacrificado margenes, y de hecho el nivel de ventas ha permitido tener una mejor palanca
operativa, para ofrecer asi una alta rentabilidad para sus inversionistas. Creemos que €l margen
bruto y operativo podrian terminar en el 2TO1 en 19.92% y 4.66%, respectivamente.

e Las perspectivas para €l 2001 siguen solidas y de hecho, esperamos un crecimiento en las ventas
mismas tiendas de 3% a 3.5% y un margen bruto estable, sin embargo, no nos sorprenderia ver un
ligero repunte en el margen operativo, ya que varias unidades Aurrera seran transformadas al
formato Wa*Mart Supercenter, por lo que podrian reflejar ahorros administrativos. En los
préximos 18 meses, la compafiia planea abrir 62 unidades, que incrementaran el piso de ventas en
14%, adicionalmente el centro de distribucién aumentara su capacidad en un 63.9%, dado €l éxito
que ha tenido éste. El programa de expansion representard una erogacion de Ps$ 5,000 millones.
Al precio de Ps$ 22.46, la valuacion de la accion medida con el VE/UAFIDA cae de 16.34x a
13.73x estimadas para €l ‘01, lo que nos arroja un precio objetivo de Ps$ 29 al final de febrero del
'02. Creemos que la direccién ha alcanzando logros importantes, y que es tiempo que sean
reconocidos en el mercado, 1o que aunado a una perspectiva favorable nos lleva a reiterar la
COMPRA delaaccion.
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COMERCI: Continta reflgjando decrementos en sus ventas mismas tiendas. En abril de 2001 éstas
registraron una contraccién de 1%.

En abril de 2001, Comerci reporté un decremento de 1% en sus ventas mismastiendas, cifra
gue se encuentra en linea con nuestra estimacion. Es importante notar que la empresa parte de un
comparativo muy dificil, ya que en abril de 2000, Comerci registré un crecimiento de 10%. Sin
embargo, debemos resaltar que no sdlo es un comparativo dificil el que enfrenta la compafiia, sino
gue enfrenta una competencia muy agresiva que tiene todas las herramientas para ganarle
mercado.

Como ya mencionamos, los resultados de Comerci muestran la pérdida continta de
mercado, lo cual nos preocupa bastante. Ademas, también nos inquieta que € gercicio en
curso sera un tanto dificil, ya que su competidor principal esta aprovechando la falta de una
distribucion centralizada por parte de los participantes. Para € afio, se estima un ligero
crecimiento en ventas mismas tiendas de 1.5% y aparentemente los margenes tendran una cierta
estabilidad. Sin embargo, creemos que ésta dependera de la eficiencia con la que consoliden el
sistema de mercancias que les puede permitir optimizar su inventario y mejorar el manegjo de sus
tiendas. Por otra parte, serdé clave la construccidon de un nuevo centro de distribucién, con €l
cual planean distribuir €l 65% de sus mercancias en el 2003.

Las aperturas seran graduales. En el 2001, Comerci planea abrir 10 unidades y 8 restaurantes,
gue incrementarén el area de ventas en 7%. Este programa representara una erogacion de US$
135 M, mismos que seran financiados con recursos propios.

Hace un mes aproximadamente se especulo considerablemente con la accion, dado que se
espera la venta de la empresa 0 al menos una parte importante de la misma. El precio que se ha
estimado oscila entre los US$ 19 y US$ 23 por ADR (20 a 1), lo cual es bastante atractivo. Sin
embargo nosotros estamos convencidos que de realizarse la venta de la empresa, esta seria en un
cruce cerrado que no permitiria participar a los inversionistas minoritarios, lo cua confirma el
riesgo que existe en laempresa.

La valuacion sigue siendo muy atractiva, aunque el riesgo de estar en la accion es alto. De
acuerdo con nuestra estimacion para el ‘01, la accién medida con € multiplo VE/UAFIDA pasa
de su nivel actual de 5.25x a 4.19x estimadas. A pesar de ello, estamos conscientes de que la
accion es muy vulnerable ante cualquier fluctuacion que exista en términos macro y
microeconémicos, y de que tiene un gran reto por enfrentar para mejorar su posicion en el
mercado, por ello preferimos continuar con nuestra recomendacion de COMPRA
ESPECULATIVA. Esimportante mencionar que nuestra recomendacion es sélo en términos de
valuacién, porgue los fundamentales no nos marcan una compra.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Alimentos

GRUMA .- Standard and Poor’s bagjo la calificacion de riesgo crediticio en moneda local y extranjera
de la empresa de “BB+" a “BB”. Adicionamente, bgjo la calificacion a las notas senior no
garantizadas por US$ 250 millones con vencimiento en el 2007 de“BB+" a“BB”.

Labaja de la calificacion refleja € alto nivel de endeudamiento de la empresa, asi como, el deterioro
de sus medidas de proteccién de flujo de efectivo.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx
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Sector Bebidas

ARGOS. La Comision Federal de Competencia aprobo la fusion de las embotelladoras de Coca-Cola:
Proyeccion Corporativa (Procorp), EI Carmen (Arma) y Argos, con lo cual quedaran como la segunda
embotelladora mas grande y fuerte de México. La negociacion consiste en dos operaciones, la primera
incluye la fusion de Procorp (empresa regiomontana) y Arma, extinguiéndose ambas y constituyendo
una nueva sociedad. Una vez redlizada la fusién, la nueva sociedad adquirira las acciones de Argos.
Es probable que las transacciones concluyan a principios de junio del presente afio, por 1o que
creemos que &l segundo semestre del afio seria muy atractivo el desempefio de la accién.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV Azteca.- Durante la semana la empresa anuncié que durante esta trimestre reducira su plantilla
laboral en 100 personas, para asi poder contrarrestar con menores gastos operativos, las menores
ventas de publicidad esperadas para €l 2T01. Cabe recordar, que a principios de este afio, dicha
empresa habia reducido su plantillalaboral en 400 personas.

TELMEX a través de Technology & Internet LLC. (fondo creado por Inbursa, Telmex y América
Movil ) junto con la empresa Argos Comunicacion, firmaron una alianza para la creacion de la
empresa Webland y lanzar €l portal de internet “Zoom.tv”. Este nuevo portal podra ofrecer programas
de television y radio, asi como un espacio de entretenimiento con las ventajas de navegar en internet.
En México, Zoom.tv sera el primer destino en internet que elimina el “punto com” e inicia € “punto
tv”. A este nuevo proyecto, se incluira la publicidad de GCarso, Telmex, Telbip, Telcel, Sanborns,
Mix-up y Sears; asi como el tréfico de los usuarios de TIMSN y servicios de Prodigy, entre otros.
Esta pagina de internet se lanzé el pasado miércoles 9 y esta dirigido, principalmente, para personas
entre 15y 25 afios.

TELECOMUNICACIONES. Las empresas de telefonia Unefon, Axtel, Pegaso, Telmex y Telcel
mandaron una carta a titular de la Secretaria de Comunicaciones y Transportes en donde se oponen a
gue a la empresa Miditel (subsidiaria de Midicel), se le otorgue €l titulo de concesion para prestar
servicios de larga distancia, debido que a parecer esta empresa realiza précticas irregulares de “by
pass’, ademés de que tiene adeudos con diversas concesionarias de redes piblicas por més de Ps 742
millones.

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

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

AL SEA. En columnas periodisticas se comenta que Telefénica de Espafia, a través de su subsidiaria
Telefonica B2B, y Alsea estudian la posibilidad de crear un portal vertical dirigido a la industria
restaurantera de México. Se menciona una inversion inicial de US$25 millones, y que Telefonica de
Espafiatendria el 85% y Alsea el 25% restante de este nuevo portal.

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

APASCO. Lacompafiia contrat6 un crédito sindicado por la cantidad de US$ 143 millones. Las tasas
gue pagara la comparia son muy bajas, producto del fuerte balance de la compariia, y de su estabilidad
de generacion de efectivo. Este crédito es a cinco afios con tres de gracia, y la tasa es de LIBOR
+85pb para los primeros tres afios, LIBOR +100pb en el cuarto afio y LIBOR + 115pb para el dltimo
afo. Estos recursos serian usados para financiar €l plan de inversiones de este afio (principalmente la
expansion en la planta de Ramos Arizpe, y cuya produccion esté planeada para la utilizacién de coque
de petroleo), ademas de paralo que la compafiia denomind “necesidades corporativas en general”. El
monto nos par ece relativamente MUY grande, por lo que no habria que descartar que Apasco
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busque financiar alguna pequefia adquisicién, probablemente en Centroamérica, y/o
incrementar su participacion de capital en su JV con Holcim —que actualmente es el 44%. Se
recomiendala COMPRA DE LARGO PLAZO.

CEMEX. Segun fuentes periodisticas, un sindicato de Bancos lidereado por J.P. Morgan y Bank of
America otorgd a CEMEX un crédito por US$ 600 millones, en dos tranches de US$ 200 millones
(LIBOR +605pb), y US$ 400 millones a tres afios, ésta Ultima a una tasa de LIBOR +95pp. Las otras
instituciones financieras involucradas fueron Citibank, Barclays y Roya Bank. Creemos que los
recursos serian utilizados para e pago de pasivos relativamente caros. En este afio, CEMEX
destinara principalmente el flujo libre de efectivo al pago de deuda —nosotros estimamos que
CEMEX estaria en posibilidad de reducir en €l 2001 alrededor de US$ 800 millones de deuda.
En e 1T01, CEMEX gener6 US$ 139 millones de Flujo de Efectivo Libre, el cual fue utilizado
para el pago de deuda. Larazén deuda e interés minoritario a UAFIDA deberia bajar a 2.6x del
nivel actual de 2.9x, y para fin de afio, dicha razén se ubicaria en 2.2x -la meta interna de
CEMEX es estar por debajo de un nivel de 2.7x para mantener el grado de inversion. No se
descartan adquisiciones, pero éstas serian relativamente pequefias. La recomendacion es de
COMPRA.

A finales de la semana CEMEX anuncié que adquirié el 99% de los derechos econdmicos de la
cementera tailandesa Saraburi Cement Company, por un valor total aproximado de $73 millones de
délares. Dicha planta esta localizada a 130 kilémetros a norte de la capital tailandesa de Bangkok, es
una planta de proceso seco y opera a su capacidad total de 700,000 toneladas métricas anuales. La
transaccion sera realizada por medio de CEMEX Asia Holdings Ltd. (CAH), una subsidiaria de la
companiia, en la cual inversionistas institucionales tienen una participacion de 23%, y CEMEX 77%.
El cierre de la operacion fue llevado a cabo por CAH y los accionistas vendedores, entre los que se
incluye a mayor accionista de Saraburi, Italian-Thai Development Public Co.

GEO. Tratando de rectificar la pésima sefial que envié a mercado cuando implanté una medida
[lamada “poison pill” para evitar una pérdida de control (y que explicamos en nuestra edicién
anterior), el Consgjo de Administracion de GEO determind convocar a una Asamblea de Accionistas
donde se determinara como proteger alos accionistas minoritarios. A continuacion las adecuaciones a
lamedida original y nuestra opinion al respecto:

»  El mecanismo “Poison Pill” entra a operar cuando alguna persona o entidad adquiere un 30% de
las acciones sin previo consentimiento del grupo de control de GEO.

» El mecanismo ofreceria a grupo de control, a sus empleados y a los accionistas minoritarios
distintos a la persona o entidad que adquirié el 30% de las acciones sin autorizacion, €l derecho a
suscribir 50 millones de acciones, en igualdad de condiciones. Este mecanismo (conocido como
tag-alone), no tiene precedente en la historia de México y es una excelente sefia a mercado de
gue el grupo de control de GEO tiene un fuerte compromiso con |os accionistas minoritarios. Esta
medida trata de reparar €l dafio hecho con la propuesta original. El dafio consistio en generar una
imagen de una empresa que quiso usurpar los derechos de los accionistas minoritarios, por lo que
estas importantes adecuaciones podrian reducir esta percepcion.

» Unade lasrazones por la que los inversionistas estarian interesados en adquirir acciones de GEO,
era la posibilidad de gozar de una apreciacién importante en €l precio de las mismas en caso de
una adquisicion. Si bien la adecuacion a la medida inicial es muy positiva para los accionistas
minoritarios, reduce la probabilidad de que GEO sea adquirida, y, por ende, reduce el atractivo de
la baja valuacion de las acciones.

e Una medida adicional (que € menos hasta ahora no estd contemplada), que seria muy bien
recibida por € mercado, es la inclusién de un asiento en el Consegjo de Administracion de GEO
gue represente a accionista minoritario. ES muy importante e trato hacia los accionistas
minoritarios, pues podria ser un pardmetro importante para las SIEFORES, una fuente natural
muy importante de recursos para GEO en los préximos afios en que se espera un auge en €l sector
y, por ende, de necesidad de financiamiento.

*  Nuestrarecomendacion permanece sin cambios: MANTENER posiciones.
Francisco Suérez fssuarez@chbanorte.com.mx

26 y



<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Resumen Nacional Semanal
11 de Mayo del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1Mes% OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,110.36 -0.31% 1.85% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 338.00 -0.74% 1.02% VOLUMEN (000) 456.755 -6.37 65.71
IMC30 105.82 -2.02% -2.05% IMPORTE (000) 6,784.055 -155 92.94
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1Mes
PIUPA 848 1348 11.95 V.E.JUAFIDA 469 6.24 6.26
PNV.L. 1.04 165 165 PIUAFIDA 262 4.16 4.16
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
CYDSASAA 1143 CINTRAA -15.00 NORTEDE A 0.524423 -0.70 -0.87
GEOB 11.30 DESCB -11.89 NORTEIN A 4.953345 -0.81 321
ALFAA 8.23 RCENTROCPO  -1153 NORTERV A 0575077 141 -5.58
VALLE B 7.44 SAN LUISCPO -8.77 NORTECO A 4505996 -0.95 122
IMSA UBC 732 GCCB -8.17 NORTECP A 1357671 0.15 10.83
PENOLES * 6.45 SIMECB -8.11 NORTEFI A 1.268376 027 16.54
TEKCHEM A 5.26 GRUMA B -7.64 NORTELP A 55.919556 0.26 16.02
CONTAL * 477 DESCC -7.50 NORTEMD A 17.073280 022 15.16
SYNKROC 455 GMODERN * -5.24 NORTEMP A 1.239440 023 14.37
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 7.20 748 8.25
CDs 90 dias 6.95 7.35 847 TIIP 28 dias 15.2055 154573 16.5929
CDs 180 dias 7.24 7.79 9.13 TIIE 28 dias 151900 15.4500 165350
PAGARES 28 dias 7.20 742 852 TIE 91 dias 15.3500 15.4400 16.6350
PAGARES 91 dias 7.30 772 8.76
PAGARES 182 dias 754 797 9.08
CETES 28 dias 12.94 1325 15.48 CPP (Abril) 13.32 14.08
CETES 91 dias 1352 1392 1554 CCP-MN (Abril) 14.33 1512
CETES 182 dias nc. 1459 15.68 CCP-UDIS(Abril) 469 468
CETES 335 dias nce. 1543 1543 CCP-DLS (Marzo) 6.34 6.49
BONOS 1850 dias 1320 13.67 14.07
BONDES91 1029 dias 058 058 0.63
BONDES182 1806 dias nc. 0.56 0.65 UDI (Unidad de Inversion) $2.974614  $2.972469 $2.955446
PAPEL COMERCIAL 28 dias 1344 1383 14.85
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2250 9.2250 9.2876 9.2876 9.3093 9.3093
INTERBANCARIO 9.1869 9.1903 9.2466 9.2491 9.2800 9.2850
SPOT (48 HORAS) 9.2070 9.2190 9.2575 9.2610 9.2790 9.2940
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Abril Abril Dic-Abr Abril

AL CONSUMIDOR 0.19 050 163 7.11
PRODUCTOR 0.08 1.90 5.15

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 10 de Mayo de 2001

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes

consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por

lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido del mismo.
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