
 

Semana del 29 de Abril al 3 de Mayo de 2002

Año XVIII No. 17

 Economía Internacional … 
El mercado laboral en Estados Unidos sigue débil. El Fed puede esperarse antes de

empezar a subir tasas. 
 

 Economía Nacional … 
Se dio a conocer el reporte trimestral de inflación y la encuesta mensual del Banco de

México. 
 

 Mercado de Dinero … 
Las tasas primarias  a 28, 91 y 182 días reflejaron alzas de 39, 33 y 44 centésimas

respectivamente, ubicándose en 5.67%, 6.01% y 6.71%. Esto como consecuencia de la presión
que se sintió en el tipo de cambio y e

 

 Análisis Técnico … 
La expectativa positiva de la tendencia 

comportamiento positivo de las emisora. L
de gran influencia para nuestro Indice. A
plazo.  

 

Fundamental... 
Gfnorte, Conver, Contal, Arca, Pepsigx, Grupo

Todito, Unefón, Rcentro, Cidmega, Posadas, Cem
n el fondeo de papeles bancarios y gubernamentales.  

hacia el mediano plazo en la Bolsa, se sostiene en el
a corrección en los índices de Estados Unidos no ha sido
un está por definirse el siguiente movimiento de corto

 La Moderna, Televisa, América Móvil, Telmex, Alsea,
ex, Geo, Imsa, Tamsa, Vitro. 
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Comentario Económico Internacional 
Conforme se van dando a conocer nuevos datos relacionados con la economía de Estados Unidos, 
se confirma que no observaremos un crecimiento tan vigoroso en lo que resta del año como el que 
vimos durante el primer trimestre. 

A pesar de que algunos sectores muestran ya una fuerte recuperación, el mercado laboral sigue 
débil. Aunque éste suele reaccionar de forma rezagada a lo que ocurre en el resto de la economía, 
lo cierto es que mientras no se observe que la recuperación se traduce en creación de empleos, 
difícilmente veremos el inicio del ciclo de alza en tasas. Seguimos pensando que éste último 
empezará en agosto, cuando más pronto. Estados Unidos está ya en recuperación; sin embargo, 
ésta será más moderada de lo que parecía hace algunas semanas. No vemos un riesgo de recaída de 
la economía y esperamos ver tasas de crecimiento de entre el 2.5% y 3.0% en los siguientes 
trimestres. 

 

 

Comentario Económico Nacional 
El Banco de México publicó su reporte trimestral de inflación en el que ratificó su meta de 4.5% 
para este año y de 3.0% para el 2003. Asimismo, se dieron a conocer los nuevos pronósticos de 
crecimiento y la evolución esperada de algunas variables económicas relevantes.  
La reciente información relacionada con el crecimiento de Estados Unidos ha mostrado que la 
recuperación en ese país será más vigorosa que la estimada a principios de año. Así, el banco 
central incrementó su expectativa de crecimiento de nuestro principal socio comercial de 0.7% a 
2.2% para todo el año. Nosotros esperamos un incremento de 2.7% en el 2002.  

A pesar de que el Banco de México considera que las señales de recuperación en nuestro país no 
han sido tan contundentes como en Estados Unidos, espera que la recuperación en este último 
genere un repunte en nuestra tasa de crecimiento. Así, modificaron su expectativa del PIB para 
todo el año de 1.5% a 1.8%. Nosotros estimamos que México crecerá 2.4% en el año. 

 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas primarias  a 28, 91 y 182 días reflejaron alzas de 39, 33 y 44 centésimas 
respectivamente, ubicándose en 5.67%, 6.01% y 6.71%. Esto como consecuencia de la presión que 
se sintió en el tipo de cambio y en el fondeo de papeles bancarios y gubernamentales.  

Consideramos que los fundamentales de México continúan siendo positivos, lo que apoyará que el 
mercado busque el nivel adecuado de las tasas en el corto plazo, y que este movimiento alcista sea 
una respuesta a la sobrereacción de los intermediarios durante el período de baja, en el cual se 
llegó a niveles mínimos históricos.  
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Comentario Mercado Accionario 
El rendimiento generado de la Bolsa, a partir del mínimo en septiembre pasado, asciende a 51% en 
términos nominales y  en dólares, sosteniéndose en el buen comportamiento de las emisoras que 
componen la muestra del Indice; hemos observado durante estos meses como  se ha generado la 
recuperación de la tendencia de baja en la mayoría de las acciones y en algunos casos, la 
confirmación del alza ya de largo plazo.  

En el muy corto plazo, la Bolsa ha presentado un comportamiento más bien lateral y continúa 
mostrando cierta fortaleza de nuestro mercado, pues no obstante las caídas de las últimas semanas 
en los índices de Estados Unidos, nuestro índice ha aguantado muy bien.  

Sin embargo, es un hecho que la cautela debe prevalecer porque si la corrección en el Dow Jones y 
el  Nasdaq se prolonga algún tiempo más, podría ser el pretexto para que, ahora sí, la Bolsa 
corrigiera.  

 

 

Comentario Fundamental 
! Reporte de GFNORTE al 1T02.  

! Reportes al 1T02 de CONVER. 

! Reportes al 1T02 de CONTAL, ARCA y PEPSIGX.  

! GRUPO LA MODERNA pagará dividendo. 

! Resoluciones de la asamblea de TELEVISA.  

! AMERICA MOVIL, TELMEX y ALSEA pagarán dividendo. Reporte de resultados al 1T02 
de TODITO, UNEFON , RCENTRO, CIDMEGA y POSADAS. 

! CEMEXCPO cotizará ex –cupón el 8 de mayo; parece que pierde batalla con Holcim. GEO 
mejora su perfil de vencimientos. 

! IMSA comprará activos en EUA. Datos alentadores en ventas de vehículos en EUA. El 
mercado de TAMSA estable en el corto plazo, fortaleciéndose gradualmente. VITRO deposita 
recursos para liquidar el VICAP ‘02. 
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Opinamos que… 
...después de haber recibido los reportes de resultados de las empresas cotizadas en la Bolsa, es un 
buen momento para evaluar nuestra recomendación del pasado 22 de marzo, en donde reiterábamos a 
la Bolsa como una buena opción de inversión. 

En aquella ocasión, comentamos que para invertir en Bolsa recomendábamos, en primer lugar, los 
portafolios institucionales de Grupo Financiero Banorte y, para aquellos que gustan de tener 
posiciones directas en acciones, les recomendamos seis de éstas. Los resultados de las acciones 
recomendadas se aprecian en la siguiente tabla: 

Como se puede observar, a pesar de no haber sido un buen resultado para el mercado de capitales y 
para algunas de las acciones recomendadas, nuestro portafolio obtuvo un resultado bastante bueno, al 
superar en casi 1.5 puntos porcentuales el rendimiento de la Bolsa. 

Si bien nuestra visión de inversión es de largo plazo, consideramos que cada periodo de reportes de 
resultados es un buen momento para evaluar a las empresas y realizar cambios en el portafolio, por lo 
que hemos decidido incorporar a Gmodelo en sustitución de Cemex, cuyo reporte, si bien estuvo en 
línea con las expectativas de nuestro analista, nos hace pensar que actualmente tiene un “valor justo”, 
si se toma en cuenta tanto el incremento en precio como las expectativas de los próximos meses.  

 FEMSA: 

A pesar de la reducción en volúmenes tanto de 
cerveza -derivada del pasado incremento en 
precios- como de refrescos -por la participación 
en el mercado argentino- los márgenes de 
operación se incrementaron durante el trimestre. 

Se empiezan a ver los resultados del agresivo 
programa de reducción de costos. 

El sector de bienes de consumo debe beneficiarse 
de la recuperación económica.  

Continúa su liderazgo en distribución de Coca 
Cola y otras marcas de refrescos. 

El plan de expansión de este año es de $500 
millones de dólares, los cuales serán financiados 
con recursos propios. 

Actualmente, su nivel de valuación es inferior al promedio histórico y en nuestra opinión la acción se 
encuentra barata a pesar del alza de las últimas semanas.   La gráfica muestra el inicio de una 
tendencia de alza del precio de mediano plazo, después de romper la baja y completar una formación 
de doble piso. 

Ponderación
Inicial Final Directo Ponderado

Cemex 53.49 59.87 17% 11.93% 1.99%
Femsa 42.45 45.48 17% 7.14% 1.19%
Gcarso 37.10 34.73 17% -6.39% -1.06%
Telmex 18.40 17.72 17% -3.70% -0.62%
Tlevisa 21.47 21.26 17% -0.98% -0.16%
Walmex 29.97 31.41 17% 4.80% 0.80%
Portafolio 2.13%
Bolsa (IBMV) 0.64%

Periodo comprendido entre el 22 de marzo y el 2 de mayo de 2002
La ponderación asume el mismo peso para cada una de la acciones

Precio Rendimiento
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GCARSO: 

La división comercial continúa evolucionando de 
manera satisfactoria y esperamos se beneficie de 
la recuperación económica. La desincorporación 
de CompUSA resulta positiva para la empresa. 
Por su parte, la división industrial todavía refleja 
la desaceleración de la economía, pero esperamos 
recuperación para el segundo semestre del año. 

De darse la fusión entre Ferrosur y la empresa 
ferroviaria de Gméxico, se crearán sinergias y se 
aprovechará la mayor experiencia de Gméxico en 
la administración de ferrocarriles, logrando 
incrementar las utilidades de esta división. 

Sólida posición financiera y gran capacidad y 
experiencia que le permitirán continuar con sus 
planes de adquisiciones. 

El precio de GCarso ha iniciado una alza de mediano plazo a partir del rompimiento de un rectángulo 
y de completar una formación de triple piso. 

GMODELO: 

Empresa líder en la producción y distribución de 
cerveza en el mercado nacional y de exportación. 

Perspectiva favorable para el 2002, al beneficiarse 
de la recuperación económica en México y el 
resto del mundo.  

Sólida posición financiera que permite financiar el 
crecimiento y las inversiones necesarias para 
modernizar plantas y lograr mayores eficiencias. 

La valuación actualmente se encuentra por abajo 
del promedio histórico y la acción luce atractiva. 

El precio de la acción está tratando de romper la 
consolidación de los últimos dos años, para 
retomar la tendencia de alza de largo plazo. 

 
TELMEX: 

Si bien el reporte reflejó los efectos de la 
desaceleración económica, esperamos incremento 
en llamadas y contratación de líneas telefónicas 
en la medida que la economía se recupere y se 
mantenga el crecimiento en internet y transmisión 
de datos. 

La estructura financiera continúa sana, lo que le 
permite seguir con su agresivo plan de recompra 
de acciones. 

Telmex ha demostrado una alta capacidad para 
enfrentar la competencia y mantener su liderazgo. 

Sólo se cuenta con un año de historia de 
valuación comparable de las acciones de la 
empresa, luego de haber escindido Amx, pero 
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pensamos que se encuentra en precio justo. 

El precio de la acción finalmente rompió un rectángulo de un año y medio e inició un alza de mediano 
plazo. 

TELEVISA: 

El reporte mostró mejoras en ventas y Uafida, 
derivado de mayores raitings y mayor control de 
gastos.  

La perspectiva es favorable por una baja base de 
comparación y mejores resultados por ser 
probablemente una de las empresas que mas 
rápidamente se beneficia de la recuperación de la 
economía, por el incremento en gastos de 
publicidad. 

La empresa tiene una sólida posición financiera y 
un nivel de valuación atractivo. 

El precio de la acción está iniciando un alza de 
mediano plazo después de completar una 
importante formación de hombro-cabeza-hombro. 

WALMEX: 

 El reporte de Walmex fue, en nuestra opinión, el 
mejor del primer trimestre, con fuertes 
incrementos en ventas, utilidades y márgenes. 

Continúa con su agresivo plan de expansión, 
financiado totalmente con recursos propios, lo que 
le ha permitido consolidar su liderazgo. 

 La empresa tiene un importante programa de 
reducción de costos y mejoramiento de utilidades 
de operación.  

Walmex goza de la posición financiera más sólida 
del mercado y de alta generación de efectivo. 

El precio de la acción está retomando el alza de 
largo plazo, después de romper un triángulo de 
continuación de tendencia. 

 

Nuestra recomendación no sufrió grandes cambios y nos mantenemos con una selección de empresas 
líderes, con sólida posición financiera y gran capacidad administrativa. En casi todos los casos, la 
recuperación de la economía favorecerá los resultados de estas empresas en el corto plazo y por ser de 
alta bursatilidad,, seguramente los precios de sus acciones reaccionarán en el mismo sentido, ya que 
además de contar con sólidas bases fundamentales, desde el punto de vista técnico muestran inicio de 
tendencia al alza para el mediano plazo con rompimientos de importantes formaciones. 

 

A.Ballesteros 
G.Solorio 
G.Muñiz 

1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002

5000

10000

x10000

5

10

15

20

25

30

35

40

1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002
10000
20000
30000

x1000

10

15

20

25

30



 
      

Dirección de AnálisisDirección de AnálisisDirección de AnálisisDirección de Análisis    

 

 7  
 

Comentario Económico Internacional    
Estados Unidos 

Conforme se van dando a conocer nuevos datos
relacionados con la economía de Estados Unidos, se
confirma que no observaremos un crecimiento tan
vigoroso en lo que resta del año como el que vimos
durante el primer trimestre. 

A pesar de que algunos sectores muestran ya una fuerte
recuperación, el mercado laboral sigue débil. Aunque éste
suele reaccionar de forma rezagada a lo que ocurre en el
resto de la economía, lo cierto es que mientras no se
observe que la recuperación se traduce en creación de
empleos, difícilmente veremos el inicio del ciclo de alza en
tasas. 

La tasa de desempleo ha seguido subiendo, y en abril se
ubicó en 6.0% por arriba de las expectativas del mercado
que la situaban en 5.8%. Se reportó que durante el mes se
crearon 43,000 empleos; sin embargo, se revisó el mes de
marzo de 58,000 a –21,000. Lo que hemos visto
recientemente es que después de darse a conocer de forma
preliminar buenos datos con respecto a la creación de
empleos el siguiente mes se hacen fuertes revisiones a la
baja. Lo que se está observando es un incremento en
productividad antes de empezarse a contratar nuevos
empleados.  

Por su parte, el incremento en los salarios por hora muestra
que por este lado no se ven riesgos de presiones
inflacionarias hacia adelante. 

6.0%

3.8%

4.8%

5.8%

6.8%

7.8%

90 92 94 96 98 00 02

Por otro lado, se dio a conocer el ISM manufacturero
(antes NAPM) el cual se ubicó en 53.9 en abril por abajo
del mes pasado cuando se sitúo en 55.6. 

  

Lo que parecería es que la recuperación ha ido perdiendo 
fuerza en el segundo trimestre del año; sin embargo, el sector 
manufacturero sigue en expansión. Al interior del índice, 
destaca que la producción y las nuevas órdenes se mantuvieron 
muy cerca de 60, mientras que el índice del empleo siguió 
cayendo y está debajo de 50. 
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Por otro lado, el ISM no manufacturero se mantuvo arriba de 
50, en 55.3 mostrando expansión; sin embargo, se ubicó por 
abajo del mes anterior. A su interior tanto las nuevas órdenes 
como el empleo se ubicaron por arriba del mes de marzo. Así 
el sector servicios parecería estarse recuperando también, 
aunque a un ritmo más moderado que en los primeros meses 
del año. 

En conclusión, consideramos que la información de esta 
semana confirma que el Fed no tiene prisa por empezar a subir 
tasas. Seguimos pensando que el inicio del ciclo de alzas 
empezará en agosto, cuando más pronto. Estados Unidos está 
ya en recuperación; sin embargo, ésta será más moderada de lo 
que parecía hace algunas semanas. No vemos un riesgo de 
recaída de la economía y esperamos ver tasas de crecimiento 
de entre el 2.5% y 3.0% en los siguientes trimestres.  . 

 

K.Goya 

ISM Manufacturero 

Tasa de Desempleo 

ISM Manufacturero Nuevas Ordenes 
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Comentario Económico Nacional    
Informe Trimestral de Inflación del Banco de México 

El Banco de México publicó su reporte trimestral de
inflación en el que ratificó su meta de 4.5% para este año y
de 3.0% para el 2003. Asimismo, se dieron a conocer los
nuevos pronósticos de crecimiento y la evolución esperada
de algunas variables económicas relevantes.  
La reciente información relacionada con el crecimiento de
Estados Unidos ha mostrado que la recuperación en ese
país será más vigorosa que la estimada a principios de año.
Así, el banco central incrementó su expectativa de
crecimiento de nuestro principal socio comercial de 0.7% a
2.2% para todo el año. Nosotros esperamos un incremento
de 2.7% en el 2002. Si bien Estados Unidos difícilmente
crecerá los próximos trimestres como lo hizo los primeros
tres meses del año, consideramos que se mantendrá
creciendo a tasas de entre el 2.5% y 3.0% (medido contra
el trimestre anterior) durante el resto del año. 

A pesar de que el Banco de México considera que las
señales de recuperación en nuestro país no han sido tan
contundentes como en Estados Unidos, espera que la
recuperación en este último genere un repunte en nuestra
tasa de crecimiento. Así, modificaron su expectativa del
PIB para todo el año de 1.5% a 1.8%. Nosotros estimamos
que México crecerá 2.4% en el año. Creemos que la
recuperación no estará impulsada por el consumo, pero sí
por las exportaciones y la producción. 

El Banco de México redujo su estimación de la cuenta
corriente para este año de 3.2% a 3.0% del PIB. Como
hemos observado, el comportamiento de las exportaciones
y las importaciones durante los primeros meses del año no
ha generado un ensanchamiento de la balanza comercial.
Debido a esto, y al incremento en el precio del petróleo, se
espera que el déficit en cuenta corriente sea menor. Se
estima que el precio promedio de la mezcla mexicana
durante el año será de 19 dólares. 

Como ya mencionamos, las autoridades ratificaron su meta
de una inflación de 4.5% para este año y de 3.0% para el
2003. Durante el primer trimestre del año el precio de los
bienes administrados y concertados incidió de forma
negativa sobre la evolución de los precios; sin embargo,
como ya se vio, no hubo una contaminación de las
expectativas inflacionarias, por lo que ni la Miscelánea
Fiscal ni la reducción en los subsidios a las tarifas
eléctricas parecerían ser un riesgo hacia adelante.  

El banco central reiteró la importancia de que los salarios
converjan con la meta de inflación. Aunque todavía hay
una brecha, lo cierto es que la tendencia de las revisiones
salariales es a la baja y se acerca cada vez más al 4.5%. 

  

Esto tenderá a reducir la inflación de los servicios que hasta el 
momento sigue superando a la de las mercancías. Así, el banco 
central espera que durante el segundo trimestre del año la 
inflación subyacente descienda y se ubique por abajo del 4.5% 
y que la inflación general se mantenga relativamente 
constante. Esta última podría verse afectada por fuertes 
fluctuaciones en los precios de los bienes agropecuarios o en 
los de los administrados y concertados. 

Encuesta Banco de México 

Los analistas del sector privado encuestados en abril coinciden 
con el Banco de México en que las presiones de mediano 
plazo están contenidas, y esperan que la inflación subyacente 
se ubique en 4.31% al cierre del 2002. La estimación del 
índice general se ubica ligeramente arriba de la meta del 4.5% 
en 4.59%. 

4.59%

4.0%

5.0%

6.0%

Nov-00 Mar-01 Jul-01 Nov-01 Mar-02

A pesar de tener una estimación de crecimiento para Estados 
Unidos superior a la del banco central, los encuestados estiman 
que México crecerá 1.63%, por abajo de la expectativa de 
1.8% del Banco de México. 

En conclusión, tanto el Banco de México como los analistas 
del sector privado ven hacia adelante un escenario de inflación 
a la baja y recuperación de la economía. 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1998 2002
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual  I

PIB Real  (mdp de 1993) 1,449,310 1,575,240 1,503,500 1,569,816 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,603,262 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 May 15
   Variación % anual 4.9 5.2 3.7 7.5 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -0.7 e/
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -16,072.4 -4,296.5 -13,995.5 -4,594.2 -3,349.3 -3,656.0 -6,137.5 -17,736.9 -4,714.6 -3,650.5 -3,303.9 -5,788.1 -17,457.0
   Cuenta de Capital 17,492.1 4,760.7 13,848.6 7,194.1 1,935.7 2,183.8 5,616.2 16,929.9 8,337.5 4,439.4 3,733.0 6,197.1 22,707.0

2000
Dic  Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  Mar Abr

Producción Industrial  (var.% anual) -1.3 -3.3 -3.4 -4.2 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 May 13
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -4.0 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 May 24
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.2 4.6 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4 -1.7
ANTAD (var.% anual) 11.4 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8

Indice de Precios al Consumidor 336.596 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662 354.434 356.247 May 9
   Variación % mensual 1.08 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.52 e/
   Variación % anual 8.96 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66
   Acumulado 8.96 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37

Indice de Precios Productor 323.608 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.181 335.320 May 9
   Variación % mensual -0.95 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.56
   Variación % anual 6.37 5.23 4.00 2.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.78
   Acumulado 6.37 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.11 1.61 1.30 0.66 0.72 2.29

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4788 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701
Cetes 28 días (%) */ 17.05 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76
Cetes 91 días (%) */ 17.41 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16
CPP (%) 14.39 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86
IPyC (BMV) 5,652.19 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74

Tasa de Desempleo 1.90 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.59 e/

Base Monetaria  (var.% anual) 10.7 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 May 24
   M1a  (var.% anual) 15.1 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 25.6
   M4a  (var.% anual) 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 13.9

Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -832.8 -594.8 -319.1 -586.9 -709.3 -490.6 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 r/ -402.5 o/ May 9
Exportaciones  (mdd) 13,609.0 13,280.0 14,065.5 13,430.2 12,916.1 13,454.1 12,641.6 14,440.4 12,449.1 12,124.7 11,587.0 11,924.8 13,013.4
Importaciones  (mdd) 15,075.7 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,561.2 14,188.8 13,463.0 12,309.3 12,665.4 13,415.9
Reservas Internacionales  (mdd) 33,555 38,579 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 May 7
*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

al 3 de Mayo de 2002
1999 2000 2001

2001 2002

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1998 2002
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mmd de 1996) 8,508.9 9,049.9 8,856.5 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,310.4 9,348.6 9,333.8 9,890.8
   Variación % 4.3 8.0 4.1 2.3 5.6 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.3 1.6 1.2 5.8
Consumo  (mmd de 1996) 5,683.7 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1 6,551.1 6,466.8 6,583.9
   Variación % 4.7 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 2.5 1.0 0.8 3.3 0.5
Costos Laborales  (variación %) 2.7 -2.9 2.0 6.9 1.3 5.7 6.4 3.1 5.0 2.6 2.6 -2.7 3.8 -0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.1 1.4 1.2 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8

2000
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  Mar Abr

Indicadores Líderes (% mensual) -0.5 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 May 20
NAPM  (índice) 43.7 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 e/
Producción Industrial  (% mensual) -0.4 -0.6 -0.3 -0.9 0.1 -0.3 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.5 0.3 0.7 0.5 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.2 0.8 e/
Precios al Consumidor Total 174.6 176.7 177.4 177.8 177.3 177.4 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 May 15
   Variación % mensual 0.2 0.3 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 e/
   Variación % anual 3.4 3.2 3.6 3.3 2.7 2.7 2.6 2.1 1.8 1.5 1.1 1.1 1.4
CORE 183.3 185.1 185.4 185.9 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 May 15
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 e/
   Variación % anual 2.4 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4
Precios Productor Total 140.2 142.1 142.4 141.7 140.0 140.6 141.1 139.2 138.3 137.6 137.8 138.1 139.5 May 10
   Variación % mensual 0.2 0.3 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.5 0.1 0.2 1.0 0.4 e/
   Variación % anual 3.9 3.8 3.9 2.6 1.4 2.0 1.6 -0.3 -1.1 -1.9 -2.8 -2.7 -1.6
CORE 149.0 149.8 150.1 150.2 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.1 150.0 150.0 150.2 May 10
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.4 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.2 e/
   Variación % anual 1.4 1.6 1.6 1.6 1.7 1.5 1.4 0.9 0.9 0.7 0.3 0.5 0.5
Libor  3 meses 6.40 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92
TBs  3 meses 5.77 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.78
Bonos 10 años 5.24 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10
Bonos 30 años 5.49 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.61
Fondos Federales 6.40 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.88
Dow Jones 10,787.99 10,734.97 10,911.94 10,498.18 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22
Nasdaq 2,470.52 2,116.24 2,110.49 2,159.67 2,027.13 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,845.35 1,688.23
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92
Euro por dólar 0.9422 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001
Yen por dólar 114.28 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51
Salario por Hora  (dls.) 14.03 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.58 14.59 14.63 14.67 p/ 14.69 p/
r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

1999 2000 2001
al 3 de Mayo de 2002

2001 2002
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Calendario de Información: Abril – Mayo 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

22 Abril 23 Abril 24 Abril 25 Abril 26 Abril 
Ventas al Menudeo (Feb) Balanza Comercial (Mar) Inflación 1ª. Quincena de Abril 

IGAE 
  

 
 
 
 

  Bienes Duraderos 
Beige Book 

Indice del Costo del Empleo PIB real 
Confianza Consumidores (UM) 
 
 
 

29 Abril 30 Abril 1 Mayo 2 Mayo 3 Mayo 
  

 
   

 
 
 
 

 Confianza de los Consumidores 
(CB) 

ISM (NAPM) Manufacturero Ordenes a Fábricas Desempleo 
ISM (NAPM) no Manufacturero 
 
 
 

6 Mayo 7 Mayo 8 Mayo 9 Mayo 10  Mayo 
   Inflación (Abr.) 

 
 
 
 
 
 

 Reunión Fed   PPI (Abr.) 
 
 
 
 

13  Mayo 14  Mayo 15  Mayo 16  Mayo 17  Mayo 
Actividad Industrial  PIB 1er. Trim.   

 
 
 
 

 Ventas Menudeo (Abr.) CPI (Abr.) 
Producción Industrial (Abr.) 
Inventarios de Negocios 

Construcción de Casas Balanza Comercial 
Confianza Consumidores (UM. 
 
 
 

 
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 
Ultimo  Hace una Hace   Hace   Hace   Hace  
Hecho  Semana  Un mes  Tres meses Seis meses Un año  

Metales   
   Oro Londres 312.20 311.60 302.80 286.50 280.20 265.00
   Plata Nueva York 4.62 4.66 4.67 4.33 4.15 4.39
   Cobre (Dls. xTon.) 1,580.00 1,598.00 1,624.00 1,588.00 1,340.00 1,716.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 793.00 806.00 822.50 781.00 748.00 960.50
Petróleo
   Brent Ligero 26.32 26.61 26.73 21.03 19.16 27.71
   Arabe Ligero 23.81 23.13 24.77 16.76 16.67 22.25
   Arabe Pesado 22.26 21.53 23.17 14.66 14.97 18.81
   West Texas Intermediate 26.34 26.39 27.78 19.82 20.50 27.92
   Olmeca 25.53 26.00 27.07 19.27 18.89 25.69
   Istmo 24.78 25.02 26.08 17.76 17.29 23.68
   Maya 22.11 22.08 23.37 13.91 13.25 16.69
   Mezcla 23.32 23.45 24.66 14.30 15.20 20.06
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 5.500 7.500
   Libor 3 meses 1.920 1.921 2.026 1.920 2.200 4.299
   Libor 6 meses 2.130 2.124 2.340 2.084 2.160 4.250
   Cds. 30 días 1.800 1.800 1.840 1.820 2.210 4.310
   Cds. 90 días 1.840 1.830 1.940 1.830 2.080 4.170
   Cds. 180 días 2.040 2.020 2.280 2.010 2.060 4.140
   Treasury Bills 3 meses 1.767 1.751 1.792 1.756 2.017 3.833
   Treasury Bills 6 meses 1.730 1.715 1.755 1.720 1.980 3.745
   Treasury Bond 30 años 5.540 5.593 5.723 5.396 4.958 5.642
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 2.000 4.000
   Fondos Federales 1.750 1.813 1.813 1.813 2.500 4.500
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.390 3.380 3.360 3.370 3.660 4.000
   Yen Japonés 1.260 1.510 0.110 0.060 0.120 4.500
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 95.625 96.500 94.000 93.750 95.625 88.500
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.250 96.750
   Global 131.125 133.250 131.000 129.000 124.500 122.500
 Argentina
   Par 46.500 44.500 44.500 44.250 55.000 63.250
   Descuento 44.000 44.000 44.000 44.125 53.000 68.000
 Brasil
   Par 67.750 68.500 69.250 67.750 67.250 65.375
   Descuento 71.750 73.625 75.500 71.500 65.000 72.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.9172 0.9017 0.8806 0.8619 0.9021 0.8896
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4689 1.4575 1.4357 1.4171 1.4618 1.4354
   Marco Alemán 2.2150 2.2150 2.2150 2.2682 2.1671 2.1968
   Dólar Canadiense 1.5630 1.5618 1.5892 1.5899 1.5913 1.5324
   Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.6071 7.2682 7.3678
   Franco Suizo 1.5863 1.6251 1.6583 1.7144 1.6309 1.7320
   Peseta Española 188.43 188.43 188.43 192.96 184.36 186.89 
   Yen Japonés 126.92 127.81 132.74 133.03 121.65 121.31 
Futuros - Nueva York May/02  Jun/02  Jul/02  
   Oro 312.200 312.500 312.600
   Plata 4.597 4.597 4.598
   Crudo Ligero Jun) 26.62 Jul) 26.27 Ago) 26.01 
   Peso Chicago 0.105750 0.105125 0.104450
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
M ER CADO S Em isora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ERG ENTES IPyC 7,521.95      0 .40 4.59 8.99 33.54 18.04 22.51

ALFA A 18.90           3 .28 23.53 30.89 125.81 84.75 44.05
Indice AM X L 8.79           -1 .12 1.97 0.80 23.80 -0.34 … ..
Local 1 Sem . Acum . APASCO  * 62.50           -3 .85 2.32 23.15 58.59 38.89 35.87

ARA * 19.31           5 .29 4.32 10.79 51.69 18.90 49.69
CO RE A   (KO SPI) 856 .72 -0.44 27.28 ARCA * 20.39           -2 .81 -5.60 -7.32 -9.34 -11.69 -9.98
HO NG  KO NG  (HANG  SENG ) 11,797 .22 3.62 3.50 BIM BO  A 22.30           -4 .70 -0.71 16.15 26.49 23.20 65.19
M ALA SIA   (KLSE C O M PO SITE) 794 .66 -0.84 14.16 CEM EX CPO 60.09           3 .60 13.51 25.19 40.79 30.63 35.58
SING A PUR (STRAITS TIM ES) 1,741.01 0.72 9.74 C IE  B 25.50           1 .55 9.68 28.79 77.08 22.30 -21.12
ARG E NTINA  (M ERV AL) 405 .84 -4.52 -56.57 C INTRA A 3.94           -1 .50 -1.50 31.33 38.30 26.24 35.10
BRAS IL  (BO VESPA ) 12,609 .79 -4.97 -10.80 CO LLADO  * 4.20           0 .00 0.00 -39.13 -46.50 -39.57 -39.66
CHILE    (C IG P) 5,214.56 -0.34 -2.21 CO M ERCI U BC 7.76           2 .78 -4.20 20.31 38.57 9.30 8.99
M EXIC O    (IPC-DLS .) 795 .30 -1.70 13.75 CO NTAL * 17.43           7 .26 7.26 22.92 51.57 29.11 45.01

CO NVER B 4.50           0 .00 0.00 0.00 -16.36 0.00 -18.18
CYDSASA A 5.50           14 .58 61.76 89.66 57.14 83.95 37.50
DESC B 6.48           8 .36 19.56 33.61 82.54 33.33 44.97
ELEKTRA C PO 9.75           9 .18 29.83 44.02 109.68 66.38 16.07

M ULTIPLO S FEM SA UBD 44.64           -2 .96 10.22 19.61 54.36 43.91 20.71
PRECIO /UTIL IDAD PO NDERAD O S G CARSO  A1 34.88           2 .29 0.72 -1.75 49.70 14.25 52.51

G CC B 7.30           -1 .35 13.18 21.67 32.73 18.89 21.67
Actual(e) M ar-02 Dic/01 G EO  B 20.19           -3 .86 -2.13 27.54 133.68 37.82 201.34

PEPSIG X C PO 13.85           0 .00 9.06 29.44 64.29 37.13 59.20
CO RE A 18.5 19.5 15.2 CO DUSA A 24.00           0 .00 2.13 0.00 -4.00 0.00 0.00
HO NG  KO NG 20.5 19.1 20.5 G IG ANTE * 9.40           -4 .57 -5.05 -8.74 22.08 -14.55 -36.05
M ALA SIA 28.5 27.1 22.6 G ISSA B 19.60           0 .46 15.98 40.00 148.10 102.06 120.22
SING A PUR 24.1 24.8 16.5 G M O DELO  C 25.45           -0 .97 6.00 15.68 16.21 24.09 3.88
ARG E NTINA 28.9 31.1 19.1 G RUM A B 12.40           -4 .54 16.98 53.09 82.09 50.85 62.09
BRAS IL 8.6 9.2 8.5 G SANBO R B -1 16.64           -3 .26 -8.27 5.12 56.39 0.97 48.57
CHILE 17.2 17.6 18.0 H ILASAL A 1.15           4 .55 -8.00 41.98 33.72 47.44 15.00
M EXIC O 17.0 16.6 14.2 HYLSAM X B 6.76           3 .68 4.00 11.74 145.82 35.20 2.42

ICA * 3.82           -5 .68 -4.74 -10.96 41.48 -8.61 27.33
KIM BER A 30.90           5 .46 1.71 21.08 18.85 13.56 28.86
KO F L 27.00           4 .65 12.97 27.36 39.46 46.66 50.42
M ASECA B 4.20           -8 .70 -8.30 -4.55 76.47 37.70 180.00
PENO LES * 18.46           2 .56 10.54 60.66 100.65 98.28 70.93

M ER CADO S SAN LUIS  C PO 5.47             8 .96 -0.55 -24.86 28.71 -25.07 59.20
DESARRO LLADO S SO RIANA B 33.21           3 .78 13.34 30.29 68.58 34.18 76.65

TAM SA * 20.45           4 .39 7.63 13.67 20.22 28.54 -13.35
Indice TELECO M  A 1 13.79           -4 .61 0.57 -2.80 18.80 8.21 11.64
Local 1 Sem . Acum . TELM EX L 17.82           1 .37 2.41 2.41 11.93 11.93 11.79

TLEVISA CP O 21.12           -0 .89 2.38 3.73 41.46 8.36 17.33
CANA DA  (CO M PO S ITE) 7,670.49 0.46 1.58 TRIBASA * 1.18           0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EUA   (DO W  JO NES ) 10,006 .63 0.97 -0.15 TVAZTCA C PO 4.66           -1 .69 -0.64 3.10 59.59 23.94 10.95
JAPO N   (N IKKEI) 11,551 .01 0.79 13.63 VITRO  A 11.95           13 .81 32.78 52.23 59.33 59.33 35.95
ING LA TERRA   (FT-100) 5,203.10 1.64 0.73 W ALM EX C 26.73           2 .22 5.78 15.71 29.76 24.27 24.33
ALEM ANIA   (DAX-30) 4,882.77 -2.35 -6.27
FRAN CIA   (CAC-40) 4,354.92 -2.20 -5.92 G FBB O 9.38           0 .11 -4.67 -7.40 30.82 12.34 22.14
ESPA ÑA   (IBEX-35) 12,276 .04 -1.32 13.92 G FBITAL O 9.10           0 .00 3.41 22.15 16.67 22.15 33.82

G FINBUR O 11.56           -3 .43 -3.67 -2.53 49.48 5.76 10.10
SANM EX B 7.00           0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
G FNO RTE O 25.10           1 .83 16.47 22.32 62.99 31.41 62.04

INV. EXTRANJER A (NAFIN) Al 01-May
M ULTIPLO S %  del %  del

PRECIO /UTIL IDAD PO NDERAD O S Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIM BER A 38.64 62 .47 0.04 0.05 0.25 14.51 23.88

Actual(e) M ar-02 Dic/01 TM M A 59.69 15 .72 0.00 0.00 0.00 2.30 5.48
ALFA A 25.63 12 .39 0.00 1.92 2.00 25.57 7.66

CANA DA 29.0 29.6 24.3 SAVIA A 27.76 2.76 -0.02 -12.48 -14.51 -17.20 -9.29
EUA 33.1 34.5 33.3 G IDUSA A 48.06 2.05 8.39 10.47 1785 1785 1741
JAPO N     41.7 40.9 38.0 PO SADAS A 7.42 1.15 -0.03 -0.12 -0.91 -1.45 -2.02
ING LA TERRA 19.7 19.7 19.6 DESC B 3.61 1.06 0.00 0.00 -35.70 -41.63 -58.90
ALEM ANIA 19.5 21.4 20.2 VITRO * 7.84 1.07 4.12 31.75 92.71 105.61 4.41
FRAN CIA 22.9 24.3 22.7 C INTRA A 3.02 0.54 0.00 -0.31 -1.24 -1.63 -2.11
ESPA ÑA 18.9 18.0 17.6 CYDSASA A 3.42 0.44 0.00 -0.01 -68.33 -68.45 -69.27

O TRAS 0.35
Fuentes: Reuters y M SCI TO TALES 22,274.55    100.00 0.51 2.55 20.24 41.08 3.41

V ariaciones %

Variaciones %

Var. %  - Dls

Var. %  - Dls
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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas primarias  a 28, 91 y 182 días reflejaron alzas de 39, 33 y 44 centésimas respectivamente, 
ubicándose en 5.67%, 6.01% y 6.71%. Esto como consecuencia de la presión que se sintió en el tipo 
de cambio y en el fondeo de papeles bancarios y gubernamentales.  

En la subasta, la demanda por Cetes a 28 días disminuyó a solamente 2.24 veces el monto ofrecido 
contra las 3.15 veces de la semana anterior, en la emisión de 91 días aumentó la demanda a 3.63 
contra 2.73  y el plazo de 182 días registró una ligera baja de 3.72 a 3.60 veces. 

La sobretasa de los Bondes cupón semestral se ubicó en 0.32 p.p., lo que representó un aumento de 8 
centésimas respecto a la previa. Por su parte la razón demanda/oferta del instrumento se incrementó a 
1.86 veces, contra las 1.60 veces de la subasta anterior. 

Los Bonos a 10 años (3,360 días), se ubicaron en 9.23%, .62 centésimas menos que la emisión 
anterior. La razón demanda/oferta fue de 3.46 veces el monto convocado.  

Por último, en esta ocasión hubo oferta de Pic Faracs 20 y 30 años, cuya tasa se ubicó en 5.70% y 
5.74% respectivamente. La demanda acumuló 2.84 veces el monto ofrecido para la emisión 20 años y 
2.45 veces para el pazo de 30 años. 

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Diferencia 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91

28 5.67% 5.28% 0.39 5.67% 5.70%
91 6.01% 5.68% 0.33 5.98% 6.01%
182 6.71% 6.27% 0.44 6.62% 6.65%
360 n.d. 7.35% n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem ActualDem Anterior
Bondes 91 0.96 n.d.
BondesT 0.40 n.d.
Bondes 182 0.32 0.24 0.08 1.86 1.60

Bonos Diferencias Dem ActualDem Anterior
952 días 8.35% n.d.
1,825 dias 9.48% n.d.
3,660 días 9.23% 9.85% -0.62 3.46 3.46

Udibonos Diferencias Dem ActualDem Anterior
1,825 días 7.03% n.d.
3,178 días 4.89% n.d.

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Sobretasas (p.p)

Tasa Real

Tasas Nominales Tasas Equivalentes a 

 
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 
 

La sobretasa de los Bpas a 3 años llegó a 0.73 p.p., sobre el Cete de 28 días ( incrementó de 4 
centésimas ), y la razón demanda/oferta fue de 3.49 veces contra las 3.79 veces de la subasta previa.  

Las sobretasa de los Brems a un año se ubicó en 0.42 p.p., 1 centésima por debajo de la semana 
anterior. Por su parte la emisión a 5 años se incrementó en 3 centésimas, quedando en 0.55 p.p.   
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MERCADO SECUNDARIO 

Durante la semana, que fue de 4 días de operación por el feriado del miércoles,  destacaron las 
presiones alcistas desde el mismo lunes (día en que se realizó la subasta primaria). El incremento del 
tipo de cambio y el comportamiento negativo de la inflación, que se informó el 24 de abril, 
provocaron incertidumbre en los intermediarios y un muy bajo nivel de operatividad.  

Por otra parte, las tasas de fondeo a un día estuvieron presionadas, llegando a resentir los mayores 
incrementos el viernes 3. En este día el nivel de los réditos llegó a un  máximo de 6.40% en papeles 
gubernamentales y 6.70% en papeles bancarios. 
 

EXPECTATIVA 

Consideramos que los fundamentales de México continúan siendo positivos, lo que apoyará que el 
mercado busque el nivel adecuado de las tasas en el corto plazo, y que este movimiento alcista sea una 
respuesta a la sobrereacción de los intermediarios durante el período de baja, en el cual se llegó a 
niveles mínimos históricos.  

De largo plazo estimamos que el crecimiento de los precios en los próximos meses y el tipo de cambio 
continuarán siendo variables muy importantes en el comportamiento de los réditos. 

 

J.C. Cadena 

 
 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-May’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-May’2002) 
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Mercado Cambiario  
SPOT.- Aunque a principios de la semana, parecía que el efecto inicial del "corto" sobre el tipo de 
cambio se había atenuado, conforme transcurrió la misma, volvieron a evidenciarse presiones sobre la 
paridad, misma que mostró mucha sensibilidad debido a la falta de entrada de dólares al mercado y la 
cercanía del fin de mes. La semana se caracterizó por una gran especulación de los 
intermediarios 

El comportamiento de la cotización del tipo de cambio peso/dólar durante esta semana fue muy volátil 
y con una tendencia de debilidad para nuestra moneda. 

A principios de semana observamos cotizaciones sobre niveles de P$ 9.3600/usd y aunque los niveles 
de tasa de interés se comportaron a la alza, el tipo de cambio continuó deslizándose entre martes y 
jueves para llegar a una cotización de P$9.4700/usd al cierre del jueves. Sin embargo el día viernes el 
tipo de cambio cerro en niveles de P$9.4500/usd, después de haber tocado durante la jornada rangos 
máximos desde septiembre del 2001 de P$9.5350/usd con la noticia del dato de desempleo en Estados 
Unidos, la cual no fue positiva. 

Esperamos que durante las próximas sesiones la volatilidad siga siendo la principal característica en el 
mercado. Después de este periodo de especulación creemos que el tipo de cambio marcará nuevos 
rangos de operación con los que podremos estimar un nivel para fin de año. 

Revilla y S. Molleda 

 
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002) 
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Rendimiento en Dólares                    Tipo de Cambio:  $9.4530 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.25% 6.56% 7.29% 7.58%
Libor 1.84% 1.92% 2.13% 2.67%

9.4030 11.26 6.75 6.18 5.33
9.4530 4.40 4.62 5.11 4.78
9.5030 (2.38) 2.51 4.04 4.24
9.5530 (9.10) 0.43 2.98 3.70
9.6030 (15.75) (1.63) 1.94 3.16
9.6530 (22.33) (3.67) 0.90 2.63
9.7030 (28.84) (5.69) (0.12) 2.11

Break-even 9.4854 9.5633 9.6970 9.9100   

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.  
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FUTUROS Y FORWARDS.- 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$9.4530/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Jun-02 9.3985 9.3305 9.3897 0.107 0.046 22,223 
Sep-02 9.5125 9.4406 9.5057 0.105 0.040 2,772 
Dec-02 9.6293 9.5740 9.6293 0.104 0.042 932 
Mar-03 9.7656 9.7087 9.7561 0.103 0.033 142 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2002) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2002) 
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Mercado Accionario 
Realmente es destacable el comportamiento que ha mostrado la Bolsa con la recuperación que podría 
traducirse a una definición de una nueva tendencia al alza de largo plazo. Las gráficas de fuerza 
relativa –que miden el desempeño de un valor contra otro- reflejan que el rendimiento del Indice ha 
superado no sólo a los países desarrollados sino también a muchos de los emergentes.  

El rendimiento generado de la Bolsa, a partir del mínimo en septiembre pasado, asciende a 51% en 
términos nominales y  en dólares, sosteniéndose en el buen comportamiento de las emisoras que 
componen la muestra del Indice; hemos observado durante estos meses como  se ha generado la 
recuperación de la tendencia de baja en la mayoría de las acciones y en algunos casos, la confirmación 
del alza ya de largo plazo.  

Ahora bien, no obstante que todas las emisoras de la muestra del Indice, parecen ser buenas opciones, 
hay varias que a juzgar por el indicador de fuerza relativa –que en es caso mide el desempeño de la 
acción contra el Indice-, debieran ser las mejores, tanto por la tendencia y el rendimiento esperado, 
como por su alta bursatilidad. Persiguiendo el objetivo de maximizar las ganancias, que todo 
inversionista pretende, les mostraremos las gráficas de este indicador... 

Indicador de fuerza relativa 

D 2001 A M J J A S O D 2002 A M J  D 2001 A M J J A S O D 2002 A M J  

Las emisoras que han mostrado un mejor 
desempeño como lo muestra la gráfica, 
han sido y probablemente seguirán siendo 
de las mejores opciones.  

No obstante que la gráfica del precio 
muestra que estas acciones están en 
recuperación, el indicador refleja que su 
rendimiento ha sido mucho menor al del 
mercado; positivo pero poco atractivo. 

D 2001 A M J J A S O D 200

El movimiento lateral de e
muestra que estas emisoras ha
un desempeño muy en línea
mercado; positivo pero no le h

 

...La selección de acciones cobra im

Ahora, no obstante que algunas po
recuperación y le dan solidez a la t
expectativa de una confirmación de

...Ganadoras ...Con menor rendimeinto
que el Indice 

...Desempeño igual al mercado ...Podrían ser oportunidades

Alfa Cemex 
Elektra Soriana 
Femsa Walmex 
Geo 

Telmex 
Telecom 
Amx 
Gcarso 

Cie 
Ara 
Tvaztca 
Tlevisa Gmodelo 
17  

2 A M J  D 2001 A M J J A S O D 2002 A M J  
sta gráfica, 
n registrado 
 con el del 
an ganado.  

El Indicador parece estar mostrando que 
aunque hasta hace algunas semanas 
estas emisoras no habían presentado los 
mejores rendimientos, podrían ser una 
oportunidad pues la dirección del 
indicador está cambiando a positivo.  

portancia cada vez más. 

drán presentar un rendimiento menor al del Indice, todas están en 
endencia a la tendencia actual del mercado y sobretodo apoyan a la 
l alza hacia el largo plazo.  
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En el muy corto plazo, la Bolsa ha presentado un comportamiento más bien lateral, definida en el 
rango de los 7400 y 7600 puntos. Los indicadores de corto plazo que desde antes ya mostraban una 
desaceleración, han ido absorbiendo la sobrecompra y están en zona neutral. Dada la magnitud del 
avance que presentó el mercado al llegar a los 7600 puntos y la sobrecompra que con ello los 
indicadores registraron, lo más probable es un ajuste significativo; sin embargo, también con la 
lateralidad del Indice, los indicadores podrían llegar a la sobreventa, aunque podría esperarse que sería 
en un período de tiempo más largo.   

Es importante mencionar que este movimiento lateral de la Bolsa, continúa mostrando cierta fortaleza 
de nuestro mercado, pues no obstante las caídas de las últimas semanas en los índices de Estados 
Unidos, nuestro índice ha aguantado muy bien.  

Dow Jones Nasdaq Composite 

2001 A M J J A S O N D 2002 M A M J
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S&P 500 Indice de la Bolsa 
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No obstante lo anterior, es un hecho que hay un riesgo en el corto plazo porque, si bien es cierto que 
hasta ahora no los hemos seguido de cerca, si la corrección en el Dow Jones y el  Nasdaq se prolonga 
algún tiempo más, podría ser el pretexto para que, ahora sí, la Bolsa corrigiera. En términos de precio, 
si el Indice penetrara de cierre a los 7400 puntos, se confirmaría la posibilidad de un retroceso más 
importante. 

Así desde el punto de vista técnico, la expectativa hacia el mediano plazo continúa positiva; hay 
confianza y solidez en la tendencia que apenas inicia. No obstante si queda claro que la cautela deberá 
prevalecer; de haber una corrección más fuerte se tomaría como una nueva oportunidad para 
reestructurar o acumular posiciones con miras hacia el mediano plazo.  

G.Muñiz 

Corrección 

Apoyo 

Sobreventa promedio

Corrección 

Apoyo 

Sobreventa  

Corrección 

Apoyo 

Sobreventa  

Apoyo 

Consolidación

Neutrales  
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Análisis Técnico de Emisoras  
Walmex V 
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Reversión de tendencia, bien! 
Está llegando a zona inferior de 
máximos, antes de superarla no 
se descartan tomas de utilidad. 

Hacia el mediano plazo puede 
romper al alza la consolidación.

Alza largo plazo, sólida. 
Corto plazo puede 
haber consolidación o 
ajuste.  

Alza largo plazo bien! 
Corto plazo puede 
haber consolidación o 
corrección. 

Alza largo plazo bien! 
Puede consolidar o corregir 
antes de seguir subiendo. 

Buen volumen, refleja fortaleza! 
8
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Revirtiendo la tendencia! 
Está descansando para 
volver a subir. 
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Resultados de Empresas Mexicanas del Primer 
Trimestre del 2002. 
Los resultados de las empresas que cotizan en la Bolsa, correspondientes al primer trimestre, se 
pueden calificar como “buenos a secas”, no más no menos, así de simple, ya que aún cuando no hubo 
crecimiento ni en ventas ni en utilidad operativa, sí mejoraron algunas razones financieras 
importantes, incluyendo el margen operativo y el de uafida (en términos de los últimos 12 meses). 

Considerando la muestra de empresas de Banorte, en el agregado general, durante el trimestre las 
ventas se mantuvieron prácticamente sin cambio, mientras que la utilidad de operación disminuyó 
marginalmente en un 1.5%.  A simple vista son resultados poco gratificantes, pero hay que situarlos 
en su contexto, la economía mexicana durante el primer trimestre del presente todavía registró un 
crecimiento negativo y, si bien es cierto que la economía norteamericana creció en dicho trimestre, de 
todas formas se puede afirmar que las empresas bursátiles se defendieron bastante bien ante un 
ambiente poco propicio, por lo menos en el corto plazo. 

Sin embargo, no todo fueron tonos de gris en los reportes, el nivel de apalancamiento disminuyó y la 
cobertura de intereses aumentó, esta última de manera significativa, ambas noticias positivas, ya que 
implican empresas más sólidas y, por ende, menos riesgosas; asimismo, el margen operativo y el de 
uafida de los últimos 12 meses, al igual que la rentabilidad de los activos (utilidad de operación / 
activos totales) aumentaron respecto a los prevalecientes en igual trimestre del año anterior, lo que da 
una idea de un uso más eficiente de los recursos. 

Por supuesto, como siempre sucede, dependiendo de en que parte del ciclo económico estemos o de 
circunstancias particulares del momento, hay sectores a los que les va mejor que a otros y, dentro de 
los sectores, sucede algo similar con las empresas.  En este caso los sectores con mejores niveles de 
crecimiento fueron los relacionados al consumo interno, más que los enfocados a la exportación. 

Aquí cabe hacer una reflexión a manera de paréntesis.  Las exportaciones de nuestro país, a la fecha, 
se encuentran dentro de una tendencia positiva, de hecho están repuntando, pero aún registran tasas de 
crecimiento negativas de relativa importancia.  La producción industrial nacional se encuentra en una 
situación similar.  Hasta el momento, pudiéramos decir que la recuperación de ambos rubros va algo 
lenta.  Por su parte, el consumo presenta un comportamiento en el mismo sentido que los dos 
conceptos anteriores, pero su tasa de crecimiento actual, aunque es todavía negativa, ya esta 
acercándose a cero, es decir, su repunte está más adelantado que el de los otros conceptos 
mencionados.  Por eso es que le fue mejor a los sectores con ventas mayoritariamente nacionales.  Sin 
embargo, para adelante creemos que esta situación podría cambiar y, de hecho, se pudieran invertir los 
papeles, favoreciendo más a las exportaciones sobre las ventas nacionales. 

Los sectores con mejores tasas de crecimiento en el primer trimestre del presente fueron el de 
vivienda, el de autoservicio, el de alimentos y el de bebidas. Los cuatro registraron incrementos tanto 
en ventas como en utilidad de operación y, a excepción de bebidas, los tres restantes aumentaron su 
utilidad de operación a tasas de dos dígitos.  Por contra, los sectores con caídas importantes fueron los 
de construcción, textiles, químicas, cemento y el de grupos industriales. 

A nivel de empresas, destacaron por sus resultados favorables: Amx, Walmex y Soriana, Gmodelo, 
Kof, Pepsigx y Geupec, las tres vivienderas (Ara, Geo y Hogar), y entre las de menor bursatilidad, 
Médica, Collado, Gmarti y Fragua. 

En las páginas 20 a 23 del presente documento se encuentra el resumen de los resultados comentados. 

 

A. Ballesteros 

G. Solorio
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RESULTADOS OPERATIVOS 
Enero-Marzo 2002

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. I/01 I/02 Ut. Neta I/01 I/02 I/01 I/02

BACHOCO 1.81% 27.19% 13.01% 13.81% 148.17% 14.88 32.64 16.6% 16.7%
BAFAR -5.05% 2.72% 8.78% 8.15% 21.31% 15.63 23.69 12.0% 11.3%
BIMBO 14.87% 2.46% 10.21% 9.41% -27.74% 13.91 9.04 14.7% 13.8%
GAM -89.94% Perd -12.16% -22.68% Perd -2.45 -211.95 -8.9% -292.3%
GMACMA -4.59% Perd 2.20% -0.66% Perd 1.36 0.42 7.4% 4.0%
GRUMA -3.23% 134.51% 3.94% 6.03% 247.70% 1.99 3.76 8.1% 11.8%
HERDEZ 3.68% 32.06% 12.56% 11.58% 72.71% 3.79 4.52 14.9% 14.2%
MAIZORO -5.71% Perd 3.94% 4.00% -88.93% 2.62 4.51 7.2% 7.3%
MASECA -4.48% 7.25% 10.27% 11.56% 82.23% 33.07 36.00 15.6% 16.8%
MINSA -4.34% Perd 7.92% -20.40% Perd 1.63 -1.14 14.4% -9.6%
SAVIA 9.24% -0.01% 12.46% 14.53% 1.75% 6.95 9.48 16.3% 18.9%

Alimentos 2.70% 22.55% 8.47% 8.46% 79.82% 5.92 5.19 12.7% 9.6%
CONTAL -0.33% -13.69% 19.80% 19.09% -26.97% 63.27 145.34 23.4% 22.1%
FEMSA 6.04% 7.86% 15.82% 16.46% 28.70% 10.98 14.58 22.6% 23.2%
GEUPEC 14.56% 9.66% 12.70% 12.42% 36.25% 20.33 42.12 15.9% 16.0%
GMODEL0 7.88% 8.43% 25.90% 24.46% 12.37% 5471.24 5718.46 30.8% 29.6%
KOF 3.39% 15.96% 18.52% 22.22% 85.52% 12.28 16.27 23.4% 26.4%
PEPSIGX 8.03% 10.86% 10.41% 10.33% 24.61% 3.51 5.21 14.9% 15.8%
VALLE 8.19% 1.86% 1.81% 5.28% 157.17% 1.58 4.77 6.6% 9.3%

Bebidas 6.12% 7.65% 18.21% 18.55% 26.59% 15.11 20.35 23.7% 24.0%
APASCO -2.48% 4.60% 31.74% 27.55% 8.38% 21.12 16.51 39.9% 35.7%
CEMEX -4.90% -21.44% 28.05% 22.92% -3.18% 4.80 6.93 37.3% 36.6%
CMOCTEZ 16.43% 1.13% 52.54% 44.42% 24.63% 1304.28 944.07 59.4% 51.5%
GCC -11.35% -31.52% 27.34% 24.77% -25.35% 9.20 7.36 34.1% 33.2%

Cemento -4.25% -17.08% 29.24% 24.20% -0.98% 5.79 7.81 38.2% 36.8%
WALMEX 16.83% 26.49% 5.32% 5.82% 7.88% n/a n/a 7.4% 7.7%
COMERCI -5.47% 5.59% 3.40% 3.18% -4.84% 7.58 6.06 5.4% 5.2%
GIGANTE 4.65% -9.37% 4.42% 3.49% -5.39% 6.39 6.00 6.3% 5.4%
SORIANA 9.03% 12.92% 6.75% 6.65% 0.26% 2998.38 2339.75 8.4% 8.2%

Comercio 9.40% 15.72% 5.02% 5.10% 2.80% 25.24 24.60 7.0% 7.0%
GACCION -54.86% -7.30% 35.81% 47.78% -12.98% 1.63 1.86 50.5% 67.2%
ICA -11.34% -42.90% -1.95% -8.45% Perd 0.96 0.79 7.2% 3.3%
PYP -83.01% Perd -25.68% -102.18% Perd -21.42 -73.85 -24.5% -99.3%
TRIBASA -54.42% 55.90% -16.73% -3.92% Perd -0.05 0.20 -4.0% 10.4%

Construccion -24.91% -18.19% -2.83% -4.70% Perd 0.53 0.58 7.2% 8.1%
GSANBORN 2.59% -2.98% 4.48% 16.74% 313.81% 1.96 3.19 6.7% 19.8%
ELEKTRA 9.08% -19.83% 11.43% 11.09% -2.49% 3.62 3.70 15.7% 15.6%
GMARTI 12.57% 14.71% 10.34% 7.94% 0.12% 3.12 10.55 12.4% 10.1%
LIVEPOL 9.83% 19.76% 10.37% 11.64% 97.24% 7.42 12.81 12.3% 13.8%

Departamentales 6.77% -4.27% 6.96% 12.73% 67.56% 2.80 4.48 9.6% 16.1%
ATY 7.24% 10.83% 3.65% 3.94% 28.77% 3.27 5.58 4.3% 4.5%
DERMET -23.17% -68.99% 3.10% 2.08% Perd 1.46 1.46 4.5% 3.9%
GCORVI 0.67% -51.89% 2.14% 1.53% -45.26% 3.85 5.17 3.0% 2.4%
GOMO -16.16% -24.19% 8.73% 5.01% -40.01% 4.18 3.62 9.3% 5.9%
GPQ 0.18% Perd 10.72% -1.90% Perd 2.95 0.51 19.5% 2.6%

Distribución 1.39% -10.35% 3.25% 2.89% 2.68% 3.19 4.23 4.2% 3.8%
CIE 6.27% -4.32% 17.92% 16.26% 15.60% 3.44 3.59 24.4% 23.3%
RCENTRO -21.33% Perd 33.68% 7.68% Perd 16.37 5.97 45.8% 24.1%
TLEVISA -1.60% 9.26% 22.22% 21.27% n/c 5.11 5.55 29.1% 28.8%
TVAZTCA 8.55% 39.17% 29.41% 35.29% 78.13% 2.67 4.12 39.9% 44.7%

Medios 1.05% 9.92% 23.17% 22.80% 921.54% 4.17 4.80 30.7% 30.8%
BEVIDES -5.67% -45.31% 0.49% 0.44% 401.41% 0.82 1.07 1.9% 2.3%
COFAR -11.92% Perd 1.21% 0.08% Perd n.a. n.a. 2.9% 2.4%
FRAGUA 20.88% -25.38% 5.71% 3.54% -16.56% 26.13 17.85 6.9% 4.7%

Farmacias 4.48% -35.91% 2.51% 1.80% -15.63% 2.95 3.00 3.9% 3.4%
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RESULTADOS OPERATIVOS 
Enero-Marzo 2002

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. I/01 I/02 Ut. Neta I/01 I/02 I/01 I/02

ACCELSA -12.64% Perd -5.29% -3.50% Perd 0.25 0.76 -1.7% 1.2%
ALFA -2.09% 0.48% 10.16% 8.37% n/c 2.18 2.60 16.3% 14.3%
DESC -16.69% -17.09% 9.00% 8.04% -18.35% 2.91 3.45 14.0% 13.9%
GCARSO -8.80% -17.03% 8.17% 15.17% 56.40% 2.40 3.43 10.8% 18.8%
GISSA -9.41% 14.09% 11.93% 14.44% 8.63% 10.28 9.66 18.4% 23.9%
SANLUIS -3.65% -23.22% 10.96% 5.48% n/c 1.72 1.05 19.3% 13.5%
VITRO -0.59% -21.43% 11.51% 8.71% 26.74% 2.48 2.59 18.6% 15.9%

Grupos -6.90% -8.61% 7.16% 9.85% 289.64% 2.38 3.39 12.8% 18.8%
AUTLAN n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
GMEXICO -26.34% 74.11% 13.00% -0.16% n/c 2.39 1.72 17.2% 14.6%
PEÑOLES 0.79% -71.59% 2.50% 2.06% -27.40% 4.66 3.61 13.3% 12.1%

Mineria -19.74% 251.02% 10.36% 0.04% n/c 2.67 1.94 16.2% 13.6%
CYDSASA -17.09% Perd 1.23% 0.34% n/c 0.86 0.99 8.1% 8.6%
TEKCHEM 128.63% n/c 4.78% 6.18% n/c 2.15 4.51 13.6% 12.8%

Químicas -13.54% Perd 1.37% 0.71% n/c 0.89 1.07 8.4% 8.9%
CERAMIC 2.47% 2.38% 10.44% 11.39% 8.78% 2.86 3.62 15.4% 16.1%
CONVER 10.00% -10.00% 18.77% 12.14% 35.84% 6.07 3.46 24.3% 16.9%
KIMBER -6.45% -4.02% 31.64% 31.47% -7.51% 13.58 13.59 36.9% 37.6%
CODUSA -25.36% -33.87% 17.67% 9.88% -55.72% 2.05 1.46 23.2% 14.9%
SYNKRO -62.33% Perd -10.28% -12.03% Perd -0.23 -0.71 -3.1% -3.6%

Consumo -0.25% -10.46% 23.83% 20.93% -1.26% 5.78 4.96 29.3% 26.6%
COLLADO 36.60% 34.52% 4.46% 4.17% 78.37% 1.92 2.24 5.8% 5.5%
HYLSAMX -7.45% Perd 6.07% 2.19% Perd 1.36 1.16 15.4% 12.7%
ICH -4.97% -17.15% 24.06% 11.48% -7.10% n/a n/a 27.6% 16.0%
IMSA 5.76% -17.92% 9.00% 8.97% 50.96% 3.24 5.70 13.3% 13.7%
SIMEC -5.68% 13.27% 10.96% 9.94% -2.09% 1.29 2.60 17.3% 17.0%
TAMSA -14.66% -26.00% 19.46% 21.53% -57.09% 11.74 19.75 25.2% 27.4%

Siderurgia -0.62% -19.74% 10.12% 9.02% -7.22% 2.52 3.29 16.0% 15.3%
AMX 16.21% 71.26% n.d. 16.40% 265.41% 11.78 7.78 20.8% 27.5%
BIPER -28.30% Perd -15.61% -74.53% Perd -1.04 -14.44 10.9% -38.7%
IUSACELL -11.19% Perd -5.41% -4.01% Perd 2.24 2.63 38.7% 36.8%
TELECOM -2.85% -20.40% 34.48% 40.07% -51.73% 6.32 6.05 52.2% 56.1%
TELMEX -3.06% -6.75% 39.10% 38.01% -11.97% 6.12 9.27 55.2% 53.1%

Comunicaciones 1.71% 0.71% 30.53% 30.49% 0.68% 6.29 8.33 46.5% 45.5%
COVARRA -19.35% Perd -3.79% -32.12% Perd 0.30 -0.69 4.9% -17.8%
EDOARDO -22.63% Perd 10.27% 2.53% Perd 23.80 44.78 13.8% 6.5%
HILASAL -19.26% -7.65% 18.55% 16.93% -22.85% 5.21 7.44 25.6% 24.9%
PARRAS -6.53% -14.39% 6.12% 1.45% n/c 1.14 0.98 16.2% 11.2%

Textiles -9.97% -79.27% 7.14% 1.71% n/c 1.44 1.15 15.6% 10.1%
ARA 13.06% 12.60% 21.54% 20.62% 16.31% 8.22 12.44 22.8% 21.8%
GEO 8.40% 14.28% 13.65% 14.99% 40.64% 3.68 4.81 15.6% 16.9%
HOGAR 42.84% 120.75% 11.28% -52.09% n/c 1.38 -1.19 12.7% -43.8%

Vivienda 13.66% 20.28% 16.38% 15.46% 44.64% 4.27 4.75 18.0% 17.3%
CIDMEGA -31.91% -45.84% 23.34% 14.95% -44.59% 2.72 2.51 33.3% 25.5%
CINTRA -13.27% Perd 1.83% -3.20% Perd 5.40 2.80 9.4% 5.1%
ECE -29.50% Perd -1.67% -15.72% Perd 1.09 0.00 10.5% -1.5%
MEDICA 25.03% 69.74% 25.99% 27.30% 101.97% 8.70 6.76 36.9% 32.6%
POSADAS -1.74% -20.49% 19.20% 16.08% -0.79% 2.01 2.45 26.0% 24.7%
TMM 2.47% 8.13% 11.92% 19.11% 161.89% 1.48 2.28 21.1% 30.2%
WINGS -6.12% Perd 3.35% 3.33% Perd 3.33 5.10 12.5% 12.3%

Servicios -9.06% 1.89% 5.15% 3.91% Perd 2.94 2.49 13.1% 12.9%
TOTAL 0.08% -1.52% 12.95% 13.68% 24.23% 4.42 5.64 19.2% 20.9%

Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas; Cobertura de intereses = UAFIDA +Int. ganados / Int. pagados
UAFIDA = Ut. de Operación + Depreciaciones y Amortizaciones n/a=no aplica;   neg= pérdida v.s. pérdida
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL I TRIMESTRE DE 2002
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital I/01 I/02 I/01 I/02 I/01 I/02
BACHOCO 4.91% 11.10% 0.36 0.29 13.11% 15.78% 12.02% 12.63%
BAFAR -6.60% 12.45% 0.80 0.50 32.38% 14.77% 13.97% 14.53%
BIMBO 7.09% -26.03% 0.55 1.24 11.05% 11.02% 12.86% 11.71%
GAM -29.18% 52.70% 4.27 1.44 -36.81% 20.84% -6.94% -8.04%
GMACMA -9.28% -12.65% 0.72 0.78 -9.39% -13.66% 1.15% -0.36%
GRUMA -10.98% -3.71% 0.92 0.78 1.20% 3.20% 3.31% 5.35%
HERDEZ 2.20% 4.59% 0.95 0.91 7.50% 7.39% 13.71% 11.87%
MAIZORO 5.07% -2.52% 0.81 0.95 2.24% 4.27% 5.04% 4.84%
MASECA -8.56% -7.76% 0.25 0.24 6.43% 8.04% 7.11% 8.36%
MINSA -22.04% -29.82% 0.56 0.73 -2.29% -38.66% 4.93% -13.64%
SAVIA 14.13% 18.79% 0.42 0.37 10.51% 8.36% 9.92% 11.06%

Alimentos -2.76% -8.23% 0.65 0.75 7.21% 7.85% 8.32% 8.49%
CONTAL 8.30% 13.42% 0.36 0.30 19.96% 16.97% 25.46% 22.40%
FEMSA 2.33% 6.63% 0.79 0.72 10.36% 12.23% 16.26% 17.27%
GEUPEC 3.43% 9.89% 0.49 0.41 10.08% 9.15% 14.58% 15.83%
GMODELO 8.77% 11.82% 0.29 0.25 9.30% 8.77% 16.46% 15.07%
KOF -0.11% 3.53% 1.00 0.93 21.54% 36.42% 23.91% 28.88%
PEPSIGX -5.85% -4.73% 1.18 1.15 1.62% 14.13% 9.31% 11.12%
VALLE 1.06% 3.03% 1.13 1.09 27.58% 0.64% 1.82% 5.88%

Bebidas 4.08% 8.45% 0.58 0.51 11.16% 12.65% 16.67% 17.10%
APASCO 3.28% 4.77% 0.69 0.66 20.71% 17.87% 18.38% 14.75%
CEMEX -4.57% -0.64% 1.07 0.98 13.61% 14.38% 10.66% 9.72%
CMOCTEZ 17.01% 24.73% 0.29 0.21 25.37% 19.68% 29.97% 23.16%
GCC 0.63% 8.07% 1.20 1.04 15.21% 13.77% 11.00% 11.15%

Cemento -3.19% 1.10% 1.01 0.92 14.82% 14.96% 11.78% 10.61%
WALMEX 11.03% 6.08% 0.51 0.58 12.91% 13.21% 9.27% 10.52%
COMERCI 2.73% 3.26% 0.85 0.84 6.82% 6.92% 5.85% 5.20%
GIGANTE 9.07% 0.47% 0.52 0.65 8.92% 5.38% 7.20% 5.50%
SORIANA 11.30% 12.67% 0.64 0.62 14.65% 12.72% 10.81% 10.43%

Comercio 9.11% 5.66% 0.59 0.64 11.44% 10.73% 8.50% 8.65%
GACCION 21.86% 14.96% 1.53 1.68 6.66% 12.09% 6.49% 5.64%
ICA -27.21% -49.75% 1.43 2.52 -14.62% -91.61% -0.98% -4.49%
TRIBASA -12.25% -51.91% 4.12 8.34 -48.29% -60.92% -3.31% -0.59%

Construccion -16.66% -39.54% 1.98 3.11 18.13% -54.52% -1.00% -1.50%
GSANBORN -49.33% -55.74% 1.88 2.29 7.13% 23.62% 7.16% 13.80%
GMARTI 10.78% 5.21% 0.48 0.56 11.66% 8.45% 9.85% 8.18%
ELEKTRA 9.83% 7.35% 1.28 1.33 18.79% 18.04% 13.52% 12.12%
LIVEPOL 7.58% 11.75% 0.80 0.74 13.17% 15.28% 10.45% 11.89%

Departamentales -20.61% -17.22% 1.32 1.22 11.12% 15.89% 9.00% 11.79%
ATY 9.36% 7.75% 1.07 1.10 17.82% 16.28% 11.35% 11.42%
DERMET -14.24% -12.37% 2.05 1.98 -0.12% -4.25% 4.16% 2.80%
GCORVI 2.79% -19.59% 1.57 2.29 11.19% 11.71% 7.05% 5.07%
GOMO 6.19% -3.35% 0.57 0.73 11.78% 2.99% 13.76% 7.55%
GPQ -0.57% -4.08% 1.91 2.02 4.15% -4.72% 5.47% -1.33%

Distribución 1.19% -4.38% 1.22 1.35 14.57% 8.94% 8.39% 7.40%
CIE 12.14% 5.72% 0.80 0.91 4.39% -6.29% 7.54% 6.90%
RCENTRO -5.17% -1.52% 0.64 0.58 18.44% -1.51% 16.90% 3.14%
TLEVISA 2.35% 3.75% 1.49 1.45 -5.47% 8.23% 10.68% 9.07%
TVAZTCA 5.48% 29.20% 3.28 2.50 7.87% 27.34% 8.94% 10.73%

Entretenimiento 4.32% 7.68% 1.58 1.50 -0.65% 8.36% 9.96% 9.03%
BEVIDES -11.29% -24.80% 1.60 2.07 -2.46% -14.04% 1.10% 0.95%
COFAR -27.75% -25.55% 1.04 0.98 4.36% -14.85% 2.82% 0.29%
FRAGUA 20.45% 8.44% 0.81 1.01 21.36% 16.08% 14.83% 9.41%

Farmacias -2.10% -11.04% 1.21 1.43 8.19% 1.18% 5.94% 4.45%
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL I TRIMESTRE DE 2002
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital I/01 I/02 I/01 I/02 I/01 I/02
ACCELSA -13.44% -9.38% 0.79 0.71 10.11% -1.02% -4.59% -2.86%
ALFA -6.45% -1.82% 1.91 1.78 2.91% 6.04% 6.68% 5.71%
DESC -16.23% -13.30% 1.31 1.23 0.01% 0.02% 6.88% 6.01%
GCARSO -26.51% -25.37% 1.55 1.51 6.79% 10.95% 9.48% 12.02%
GISSA 8.77% 7.55% 1.49 1.45 -5.47% 8.23% 10.68% 9.07%
SANLUIS -8.67% -21.25% 3.68 4.42 -10.43% 14.25% 6.35% 3.17%
VITRO -8.46% -11.43% 2.35 2.46 1.57% 1.95% 10.13% 8.05%

Grupos -27.85% -20.64% 1.82 1.57 0.43% 3.24% 5.83% 7.31%
AUTLAN n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
GMEXICO -12.96% -9.88% 1.59 1.50 3.39% -4.62% 5.25% -0.05%
PEÑOLES -7.74% -4.61% 0.93 0.87 -0.64% 2.15% 1.39% 1.26%

Mineria -12.09% -9.15% 1.43 1.36 2.34% -3.52% 4.43% 0.01%
CYDSASA -13.83% -9.26% 1.63 1.49 -21.12% -0.13% 0.86% 0.21%
TEKCHEM 2.69% 3.03% 0.91 0.90 -8.78% 5.13% 2.16% 3.52%

Químicas -12.86% -8.28% 1.57 1.44 -20.13% 0.34% 0.94% 0.44%
CERAMIC -9.35% 8.55% 2.19 1.66 14.55% 18.45% 9.79% 12.01%
CONVER -5.86% -1.27% 0.92 0.83 10.89% 8.80% 10.24% 7.39%
CODUSA 50.61% 101.69% 2.65 1.73 1.15% 8.06% 8.48% 4.63%
KIMBER 0.98% -2.04% 1.17 1.24 30.79% 29.36% 24.21% 22.31%
SYNKRO -62.20% -75.46% 0.61 1.48 -65.37% -266.33% -6.71% -15.45%

Consumo 4.43% 1.60% 1.37 1.43 17.90% 17.17% 15.67% 13.26%
COLLADO 39.68% 25.71% 1.69 1.99 3.71% 8.26% 6.36% 5.06%
HYLSAMEX -12.87% -27.10% 1.62 2.13 -2.34% -27.01% 2.85% 0.97%
ICH -0.33% 9.27% 0.61 0.46 7.40% 6.27% 6.11% 4.68%
IMSA 0.44% 0.84% 1.25 1.24 8.86% 13.61% 7.54% 7.26%
SIMEC -7.20% 35.54% 1.39 0.64 -6.82% 8.21% 5.02% 4.10%
TAMSA -4.92% -6.36% 0.63 0.65 5.76% 5.45% 10.08% 11.50%

Siderurgia -5.06% -5.55% 1.16 1.17 3.84% 1.12% 5.94% 5.34%
AMX 1.46% -19.65% 0.36 0.72 0.88% 0.39% 3.57% 7.27%
BIPER -18.24% -28.99% 0.57 0.81 -10.71% -41.92% -5.59% -21.24%
IUSACEL -3.25% 2.69% 1.48 1.34 -18.73% -11.36% -1.96% -1.55%
TELECOM -37.59% -58.00% 1.33 2.47 5.13% 9.84% 17.86% 25.69%
TELMEX 0.75% 1.99% 1.90 1.86 49.16% 41.13% 27.01% 26.45%

Comunicaciones 0.72% -9.62% 1.05 1.29 19.81% 18.63% 16.89% 17.90%
COVARRA -27.41% -109.66% 3.37 -33.86 -31.80% 781.93% -2.17% -17.79%
EDOARDO -8.22% -2.94% 0.54 0.46 12.61% 4.48% 11.58% 2.76%
HILASAL -10.90% -17.89% 1.21 1.40 15.44% 10.66% 13.98% 11.73%
PARRAS -12.55% -30.97% 2.94 3.99 -18.59% -11.95% 3.06% 0.77%

TEXTILES -12.00% -23.39% 2.29 2.78 -10.15% -6.32% 4.14% 1.04%
ARA 16.92% 17.25% 0.55 0.55 19.99% 15.72% 18.55% 16.60%
GEO -2.91% 2.26% 1.67 1.53 6.64% 12.80% 10.65% 12.16%
HOGAR -12.56% -36.43% 0.94 1.67 1.59% -82.36% 9.16% -11.82%

Vivienda 3.10% 4.65% 1.05 1.02 12.36% 7.29% 13.31% 11.62%
CIDMEGA 2.70% 0.30% 0.52 0.56 4.08% 2.38% 4.88% 2.40%
CINTRA -12.86% -31.02% 2.15 2.99 2.30% -28.40% 2.90% -5.07%
ECE -24.41% -110.95% 4.84 -41.31 -108.66% 1138.40% -1.19% -10.72%
MEDICA 1.76% 17.99% 1.02 0.74 7.48% 15.42% 17.17% 19.88%
POSADAS -7.35% -15.33% 1.25 1.46 1.15% 2.51% 7.63% 6.45%
TMM -4.62% -6.56% 1.30 1.34 0.99% 1.35% 2.27% 6.88%
WINGS 1.17% -2.45% 0.36 0.41 -0.87% -2.07% 2.70% 2.59%

Servicios -7.42% -13.56% 1.43 1.60 1.01% -4.82% 3.61% 2.92%
TOTAL -7.33% -6.28% 1.15 1.12 9.74% 9.24% 9.82% 10.15%

Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas;
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Análisis Fundamental 
 
Sector Financiero 
 

Grupo Financiero Banorte.-  Reporta una Utilidad Neta de Ps 366.5 millones, dicha cifra incluye los 
resultados de Bancrecer, y estuvo por encima de nuestro estimado (Ps 0.64) y del consenso de Reuters 
(Ps 0.60). A continuación mencionaremos los puntos más relevantes del reporte del Sector Bancario 
del Grupo: 

• La fusión de Banco Mercantil del Norte y Bancrecer se llevó a cabo en marzo del 2002, por 
lo que las cifras al 1T01 del Sector Bancario incluyen las cifras ya consolidadas con 
Bancrecer. Dado lo anterior, la utilidad neta del grupo financiero de Ps 366.5 millones, fue 
mayor en 44.6% a la del 4T01; ésta fue impulsada por una Utilidad Neta del Sector 
Bancario de Ps 307 millones (mayor en 44.1% a la del 4T01) y de la Casa de Bolsa de Ps 
23.6 millones. A continuación, mencionaremos los aspectos más relevantes, del reporte 
del Sector Bancario: 

• El Ingreso Financiero Neto aumentó 12.3% y 38.4% vs. el 1T01 y 4T01, respectivamente. Lo 
anterior, se debe principalmente, a la contribución de Bancrecer a partir de este trimestre 
en los resultados. Así, la razón de Ingreso Financiero Neto a Activos Promedio mejoró 0.5-
pp y 1.0-pp con respecto a los mismos periodos, al ubicarse en 6.1%. 

• Los ingresos por comisiones aumentaron 157% y 206.7% vs. el 1T01 y 4T01, respectivamente, 
por la integración de Bancrecer, mayores comisiones por manejo de cuenta (dado una revisión 
en las tarifas de cobros de servicios del banco) y mayores comisiones cobradas al Fobaproa (por 
una mayor cobranza de la cartera Fobaproa de Banpaís y Bancen). Lo anterior, aunado a Ps 219 
millones de ingresos por intermediación financiera, hicieron que el Ingreso No Financiero del Sector 
Bancario aumentara 46.3% y 100.8% con respecto al 1T01 y 4T01, respectivamente. 

• Los gastos no financieros crecieron 42.6% y 29.8% con respecto al 1T01 y 4T01, por la 
contribución de Bancrecer. Cabe destacar, que a pesar de lo anterior dado que los ingresos totales 
crecieron en 55.7% (más que los gastos) con respecto al 4T01, la Eficiencia Operativa del 
Banco mejoró 15.5-pp al ubicarse en 77.6%. 

• En el rubro de otros ingresos/gastos, se registró un cargo por Ps 95 millones, este se debe 
principalmente, a una reserva precautoria creada por Ps 100 millones dado la volatilidad 
mostrada en las tasas de interés en el periodo. 

• En el trimestre se crearon a través de resultados Ps 161 millones en reservas crediticias y Ps 2 millones 
en reservas relacionadas con el “loss-sharing” del Fobaproa. 

• En el trimestre se aplicaron castigos por Ps 103 millones, a pesar de ello, la cartera vencida 
aumentó 3.8% y 1.3% vs. el 1T01 y 4T01 respectivamente, por mayores créditos de consumo 
vencidos. A pesar de lo anterior, dado la integración de Bancrecer en el trimestre, la 
cobertura de provisiones a cartera vencida aumentó de 100% en el 4T01 a 116.1%. 

• La cartera vigente del Sector Bancario creció de forma importante en 65.6% y 68.8% 
con respecto al 1T01 y 4T01, respectivamente. Lo anterior es resultado de la integración de 
Bancrecer. Un aspecto negativo de dicha integración, es que la cartera Fobaproa-IPAB como 
porcentaje de la Cartera Total aumentó de 55.5% a 66.6%.  

• 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 12.9%; un incremento de 1.4-pp. con 
respecto al 4T01. Esto, se explica por el hecho de que el capital neto aumentó 42.4% con la 
integración de Bancrecer, mientras que los activos en riesgo aumentaron tan sólo 27%. 

Reporte de 
GFnorte al 1T02. 
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• El proceso de integración con Bancrecer sigue en marcha y conforme a lo planeado. Durante el 
primer trimestre se determinó la plataforma tecnológica y operativa a usar, mientras que a partir del 22 
de abril se implementó el proyecto interoperatividad que permitirá efectuar operaciones bancarias en 
ambas redes. Asimismo, ya comienzan a realizar el cambio de imagen de las sucursales de Bancrecer. 
Para el 2T02 se espera que se vea con mayor claridad las eficiencias de la fusión, dado el cierre de 
sucursales programadas y mayores reducciones de personal. 

• Finalmente el múltiplo P/VL se abarató ligeramente de 1.36x a 1.29x. Mientras que el de P/U 
se encareció 13.6%. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
CONVER Mejoran las ventas. Los márgenes siguen deteriorándose 

 

• La compañía aún no ha logrado reportar consistencia en sus resultados, y aunque 
estuvieron en línea con nuestra estimación, lucen bastante débiles. Por su parte, las ventas se 
incrementaron en 10%, debido al aumento ponderado del 30.48% en el volumen de ventas y a la 
disminución en el promedio ponderado en los precios de 20.49%. En los últimos 4 trimestres 
hemos observado un decremento en los precios de los productos, lo cual atribuimos a la fortaleza 
del peso frente al dólar, y a la competencia que han tenido que enfrentar tanto en México como en 
el extranjero. Cabe resaltar que la baja en precios les ha permitido incrementar el número de 
clientes. 

• Nuevamente cae el margen bruto, y en este trimestre en 2.8 pp, colocándose en 33.4%. En 
otros reportes hemos comentado que continuamente se observa una marcada volatilidad en sus 
márgenes y en esta ocasión, la variación fue motivada por las numerosas promociones que se 
realizaron en el trimestre para incrementar la base de clientes. En nuestra opinión, esta estrategia 
ha cobrado efectos favorables en las ventas, pero la rentabilidad de la empresa es un punto muy 
importante a cuestionar. 

• Operativamente, Conver reflejó un decremento de 10%, ocasionado por el incremento del 
22% en los sueldos y salarios del grupo. Esto se atribuyó al aumento en dicho rubro por arriba de 
la inflación, y a la contratación de personal en la comercializadora de Houston para poder 
incursionar en nuevos mercados. Nosotros creemos que los frutos de los cambios en la estrategia 
no serán inmediatos y que les llevará algún tiempo para poder posicionarse. 

• La disminución del 65.8% en el CIF contribuyeron positivamente con el 35.8% de aumento en la 
utilidad neta. Nosotros creemos que Conver deberá de luchar por mejorar su imagen ante el 
inversionista y de controlar los gastos operativos para mejorar la rentabilidad del grupo. 

• La empresa tiene mucho optimismo con respecto a sus perspectivas para el 2002, debido a 
que recuperó a su cliente principal de globos en los EUA y porque el área de envases y empaques 
ha cobrado fuerza en el último año. A pesar de ello, nosotros preferimos ser más conservadores 
hasta que no se transfieran en su totalidad los incrementos en los precios de las materias primas a 
los clientes, y Conver muestre consistencia en resultados. Hasta ahora no hemos visto nada de 
esto por lo que seremos aún más conservadores en nuestra estimación. 

• La valuación de la acción es atractiva, pero por el momento nos interesa ver consistencia en 
resultados, registrando crecimientos en los volúmenes de ventas, que reflejen incrementos 
sostenibles en ventas y utilidades.  Además, vemos un riesgo al estar en la acción dada la falta de 
bursatilidad.  Esto aunado a los puntos anteriores nos llevan a reiterar la recomendación de 
MANTENER. 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

Reporte 1T02. 
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Sector Bebidas 
 

CONTAL:  Presión en el margen operativo. Introducirán nuevos productos en conjunto con 
The Coca-Cola Company y con Disney. 

 

• Debilidad en los resultados por rezago en los precios en términos reales y por mayores 
gastos. En el 1T02, las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA reflejaron un decremento de 
0.3%, 13.7% y 11.2%, respectivamente. La baja en ventas fue motivada por el decremento en los 
precios de los refrescos en términos reales. Cabe resaltar que Contal incrementó los precios de los 
refrescos a finales de marzo de 2002 en 3.7% en términos nominales. Sin embargo, éste no fue 
suficiente para compensar la caída de los precios promedio suscitada en los últimos 12 meses. No 
obstante, los volúmenes se incrementaron en 1.8% en refrescos y 21.5% en garrafones, mientras 
que las presentaciones personales cayeron en 1.06%. 

 

• El margen bruto se incrementó en 20 pb., al ubicarse en 55.9%.  Esta fue motivada por la 
disminución en términos reales de algunas materias primas, y principalmente los empaques. 

 

• Los gastos operativos van al alza. Esto se atribuyó al incremento en sueldos y salarios que fue 
muy superior a la inflación (13%), a los mayores gastos de operación y gastos generales. 
Conforme transcurra el año, se irán absorbiendo  los incrementos antes comentados, y se espera 
que los márgenes se estabilicen en el corto plazo. El objetivo de Contal es que en el 2002 sus 
márgenes vuelvan a los niveles del 2000 vía la mayor especialización y reducción en el número 
de plantas productivas. Por el momento, la compañía iniciará con las plantas de Torreón (3) en 
donde concentrarán la producción en dos de ellas y se operará con 3 centros de ventas. 

 

• La empresa cuenta con una sana situación financiera y creemos seguirá así en el futuro. El 
balance de Contal se encuentra libre de pasivos con costo, y ha estado muy bien manejada a 
través de los años. El objetivo del grupo es seguir consolidando su posición como embotellador 
mexicano y en un futuro que esperamos sea cercano adquirir o fusionar a otro embotellador, de 
forma tal que su presencia mejore en el territorio mexicano. 

 

• Durante el 2002, la empresa contempla un programa de inversión de Ps$ 500 M, los cuales se 
destinarán a la adquisición de 3 nuevas líneas de producción, refrigeradores, sustitución de equipo 
de transporte y a los centros de ventas. Así como a la introducción de nuevos productos, entre 
ellos destacan los jugos (Quatro), bebidas isotónicas (Powerade) y leches. Estos saldrán en el 
mercado de Guadalajara en los próximos 4 meses. 

 

• La perspectiva es positiva, en términos de volúmenes, Contal espera un crecimiento de 5% en 
los refrescos y de 7.5% incluyendo agua.  

 

 

Reafirma su 
liderazgo. 
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• La valuación de la empresa es atractiva, con un múltiplo VE/UAFIDA de 5.10x conocido. De 
lograr las metas establecidas para el año, este múltiplo podría abaratarse aún más. A pesar de ello, 
la baja bursatilidad de la acción es una limitante importante, lo que puede representar un riesgo 
considerable. 

 

ARCA. Enfrenta un entorno sumamente competido. Operativamente hay presión en el margen. 

• Los volúmenes y el margen operativo caen. En el 1T02, las ventas, la utilidad de operación y la 
UAFIDA se contrajeron en 0.7%, 6.3% y 3.9%, respectivamente. En nuestra opinión, Arca como 
grupo ha empezado a enfrentar una gran competencia por parte de PepsiCo. y en particular de 
Pepsigx. Esto tendrá que aprender a manejarlo, además de pasar la curva de aprendizaje y 
consolidación de los 3 grupos embotelladores.  

• Durante el 1T02, las ventas reflejaron una disminución de 0.7%, motivado por el decremento 
del 0.9% en los volúmenes de venta. Cabe resaltar que la División Este reflejó una contracción de 
2.6%, mientras que la División Oeste presentó un aumento de 2.6%. Las exportaciones se 
incrementaron en 6.6% y las ventas a terceros cayeron en 60.1%. La División Oeste fue la más 
beneficiada y sobre todo por las zonas fronterizas que reportaron un comportamiento favorable. 
La compañía considera que la baja en los volúmenes todavía es resultado de la desaceleración 
económica. Sin embargo, nosotros estamos convencidos de que la competencia ha ido ganando 
terreno y mejorando sus precios. 

• Repunta en 1.1 pp el margen bruto, colocándose en 52.9%. Causa de ello fue la baja en los 
precios de los insumos como empaques y azúcar, los cuales representan una parte muy importante 
del costo. La administración cree poder mantener este margen o incluso mejorarlo conforme se 
cierren las plantas que duplican funciones. 

• Los gastos operativos de Arca reflejaron un 4.9% de incremento. Esto se atribuyó al aumento 
en los gastos de venta y gastos de administración de 0.8% y 2.8%, respectivamente. Esto a su vez 
tuvo su origen en el incremento a los sueldos y salarios que fue superior a la inflación, así como a 
la absorción del crédito al salario que fue modificado en la reciente reforma fiscal. 

• Disminuyen los otros gastos y productos financieros en 96.9%. Lo anterior proviene del 
registro de operaciones del mercado de valores. Actualmente, ya no se tienen esas acciones por lo 
que no veremos mayores cambios en este rubro en lo que resta del año. Finalmente la utilidad 
neta se incrementó en 12.7%. 

• Sólida situación financiera. En marzo de 2002, su efectivo en caja y valores reflejó un 
crecimiento de 29%, y una disminución en los pasivos. Nosotros creemos que la administración 
tiene la capacidad para mejorar la situación financiera y buscar el momento oportuno para colocar 
un porcentaje interesante en la BMV, con lo cual podrá liquidar sus pasivos y mejorar aún más su 
balance. 

• La perspectiva muy conservadora. Recientemente, la empresa informó que su objetivo es 
mantener los volúmenes reportados en el 2001 e ir mejorando la rentabilidad en forma gradual. 
Sin embargo, nosotros estamos un poco más optimistas y creemos que el grupo puede alcanzar un 
crecimiento de 3% en los volúmenes de venta, especialmente si consideramos que introducirán 
nuevos productos como jugos, bebidas isotónicas (Powerade) y lácteos (leche). Esta última en 
conjunto con Disney. 

• La acción ha perdido un cierto valor en comparación con Kof, y creemos se justifica porque 
su rentabilidad es muy inferior a la de Kof. Nosotros sentimos que la acción está bien valuada en 
el corto plazo, pero que conforme vaya consolidándose como grupo logrará reportar una 
rentabilidad superior y por ende su valuación tenderá a mejorar. En nuestra opinión, la acción es 
para aquellos inversionistas que gustan de participar en el largo plazo con un riesgo bajo. 

Enfrenta entorno 
ampliamente 
competido. 
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PEPSIGX. Sólidos resultados. Fuertes volúmenes y mejoras operativas. 

 
• Mejora su presencia en la zona Metropolitana de México. En el 1T02 observamos sólidos 

resultados y un crecimiento en las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA de 8%, 10.9 y 
24.7%, respectivamente. Estos se atribuyeron al mayor desplazamiento de productos y a las 
eficiencias operativas alcanzadas en el último año. 

• En términos consolidados los volúmenes se incrementaron en 9.9%, lo cual fue muy 
alentador, dado que no contemplábamos un crecimiento tan importante en los volúmenes 
vendidos. Esto ha sido por las numerosas campañas promocionales. Por otra parte, Pepsigx está 
empezando a ganar terreno tanto en los refrescos de cola como en los de sabores, particularmente 
en la zona Metropolitana de México y en la región de Monterrey donde ha logrado penetrar a 
Oxxo. 

 

M cajas unidad 1T01 1T02 Var. % 

Volumen Total 81.9 90.0 9.9% 

Refrescos 75.1 81.8 8.9% 

Agua Embotellada 6.8 8.1 19.1% 

Garrafones 22.0 23.5 4.6% 

• El mayor desplazamiento de los volúmenes contribuyó con el incremento del 8% en las 
ventas. En nuestra opinión, es impresionante este incremento, particularmente cuando vemos que 
su competidor Kof registró un crecimiento de 2-2.5% en refrescos en México. Esto nos hace 
pensar que Pepsigx está ganando terreno y que probablemente mejoró su participación de 
mercado en la zona Metropolitana de México (1.5 pp) y en Monterrey. En términos de precios, 
Pepsigx aplicó su incrementó a mediados de marzo de 2002 en la Cd. de México, por lo que no 
está totalmente reflejado en los resultados, y de hecho, el precio por caja de los refrescos registró 
una contracción de 1.6%. 

• Se empiezan a recoger los frutos de la reestructura operativa. En el 1T02 el margen operativo 
repuntó en 30 pb, colocándose en 11.1%. En los últimos 2 años la compañía ha realizado 
esfuerzos importantes por mejorar su estructura operativa y al parecer en el 1T02 ha empezado a 
reflejarse en los resultados. 

• A pesar de que la situación financiera luce apalancada, nos sentimos tranquilos porque Pepsigx 
cuenta con una cobertura de intereses de 5.9x, la cual es suficiente para cubrir el servicio de su 
deuda. Además, es factible que en el 2002, la compañía realice un prepago por US$ 40 M, para 
concluir con US$ 320 M. 

• En el 2003, el control del grupo pasará a manos de Pepsi-Cola pero lo interesante será que 
Enrique Molina -principal accionista del grupo- tendrá los votos de calidad y derecho de veto para 
las decisiones que tome el consejo. Este cambio de manos ha gustado al inversionista, y de hecho, 
la acción ha registrado un crecimiento de 35.8% en los primeros 4 meses del año. 

• Electropura gana más terreno, la pregunta es si tendrán interés en venderla. Por el momento 
Electropura representa el 18% de los ingresos del grupo, y si estimamos un porcentaje similar 
para el 2002, la empresa debería valer cuando menos US$ 200 millones. Para que valiera la pena 
la venta de Electropura, el monto debería ser mucho más alto, de forma tal que Pepsigx pudiera 
comprar fácilmente las franquicias que restan del sistema de PepsiCo., como la de Ruffo y 
Ramírez.  

Empieza a ganar 
mercado. 
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• La valuación es muy atractiva. Inicialmente, teníamos una perspectiva muy conservadora, pero 
después de este reporte ésta cambia positivamente. Ahora, se espera un crecimiento de 3% en los 
volúmenes de venta de refrescos y de 10% en agua. El margen operativo deberá repuntar en 1pp. 
El programa de expansión se integrará de la siguiente forma: US$ 40 M en activos, US$ 15 M en 
enfriadores y US$ 15 M en botellas y cajas. La situación financiera tenderá a mejorar como ya 
mencionamos anteriormente. En nuestro punto de vista el reto que enfrenta la empresa es la 
consistencia en resultados y la habilidad para seguir ganando mercado. Creemos que Pepsigx 
tiene todas las herramientas para competir, y que cuenta con una extensión geográfica que no 
tiene ninguna embotelladora. El problema de la acción es la falta de liquidez, dado que parte 
importante se concentra en fondos. En nuestro punto de vista, la acción a un múltiplo 
VE/UAFIDA de tan sólo 5.43x conocidas, luce bastante atractiva y sobretodo para aquellos 
inversionistas que gustan de invertir en el largo plazo. 

 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Alimentos 
 

GRUPO LA MODERNA.- En la asamblea de accionistas celebrada el 24 de abril, se decretó el pago 
de un dividendo de Ps 0.12 por acción, dicho dividendo será pagado a los accionistas del grupo a 
partir del 29 de mayo contra entrega del cupón número dieciocho. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Medios y Telecomunicaciones 
TELEVISA.- En la Asamblea de Accionistas del grupo se aprobó modificaciones a los estatutos 
sociales de la Compañía, en relación con las reformas a la Ley del Mercado de Valores aprobadas 
recientemente por el Congreso de la Unión, incluyendo: a) El pacto en el sentido de que el 25% de los 
miembros propietarios del Consejo de Administración deben ser independientes. b) La creación de un 
Comité de Auditoría independiente que, entre otras cosas, opinará sobre transacciones con empresas 
relacionadas. La mayoría de los miembros de dicho Comité serán consejeros independientes.  

En adición a lo anterior, en adelante, el Consejo de Administración deberá aprobar las operaciones 
que se aparten del giro ordinario del negocio y que se celebren con respecto a (i) personas 
relacionadas, (ii) la compra o venta del 10% ó más de los activos, (iii) el otorgamiento de garantías 
por un monto superior al 30% de los activos, y (iv) otras operaciones que representen  más del 1% de 
los activos. Finalmente, se incluye un pacto en los estatutos en el sentido de que cualquier adquisición 
futura, que resulte en la tenencia del 10% ó más de las acciones ordinarias con derecho a voto, deberá 
ser previamente aprobada por el Consejo de Administración o por los accionistas, sujeto a ciertas 
excepciones. En el caso de competidores de la Compañía, este porcentaje será del 5% del total de 
nuestras acciones emitidas.  

Los accionistas aprobaron también la emisión de nuevas acciones Serie A representativas de un total 
de hasta el 4.5% del capital social de la Compañía, con objeto de destinarlas al Plan de Retención a 
Largo Plazo para funcionarios de la Compañía. La Compañía espera emitir dichas acciones durante el 
presente año a favor de un fideicomiso, el cual será constituido para la instrumentación del Plan. La 
Compañía estima que las acciones emitidas al fideicomiso serán transmitidas a los beneficiarios del 
Plan en un periodo de aproximadamente 10 años a través del otorgamiento de opciones, acciones 
restringidas y otros acuerdos. La Compañía pretende que las primeras asignaciones sean otorgadas 
mediante opciones para adquirir acciones o mediante otros acuerdos similares a personal clave en el 
primer trimestre de 2003, con el derecho de ejercicio a partir del tercer año y plazos de ejercicio de 

Pago de 
dividendo. 
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dos años a partir de la fecha de ejercicio original. Por lo tanto, una parte de las primeras opciones 
podría ser ejercida por los beneficiarios a partir del año 2006, y no habrá ejercicios de opciones 
después de cinco años de la fecha en que las propias opciones fueron otorgadas. El precio de las 
acciones a ser pagado por el Plan será el mayor (i) el equivalente a U.S.$60 dólares por ADR 
(“American Depositary Receipt”), ó (ii) el valor de mercado de las acciones en la fecha de su emisión.  

 

AMERICA MOVIL (AMX). En su Asamblea de Accionistas celebrada el 30 de abril, se acordó el 
pago de un dividendo en efectivo proveniente del saldo de la cuenta de utilidad fiscal neta por la 
cantidad de Ps 0.044 a cada una de las acciones de las Series "AA", "A" y "L", pagadero en cuatro 
exhibiciones, de Ps 0.011 por acción cada uno a partir del 27 de junio, 26 de septiembre, 26 de 
diciembre de 2002 y 27 de marzo de 2003. Por otro lado, también se acordó destinar la cantidad de Ps 
10,000 millones para el fondo de recompra de acciones propias. 

 

TELMEX. En su Asamblea de Accionistas celebrada la semana pasada, se aprobó la propuesta en 
relación con la aplicación de utilidades, que incluye el pago a los accionistas de cuatro exhibiciones 
iguales de $0.14 M.N. por acción cada una, por concepto de dividendos en efectivo provenientes del 
saldo de la cuenta de utilidad fiscal neta, pagaderos a cada una de las acciones de las Series "AA", "A" 
y "L" en circulación, a partir del 20 de junio, 19 de septiembre, y 19 de diciembre de 2002 y del 20 de 
marzo de 2003, respectivamente. Se aprobó la propuesta para incrementar el remanente de los 
recursos que tiene autorizados la Sociedad para la compra de acciones propias, los cuales quedaron 
establecidos en un monto máximo de Ps 10,000 millones, y se adoptaron las resoluciones relativas a 
las adquisiciones correspondientes y a las facultades para llevarlas a cabo, así como de otras que se 
relacionan con la adquisición de acciones propias. Se ratificó la gestión del Consejo de 
Administración por el ejercicio social de 2001. 

 

TODITO. En su reporte de resultados del 1T02, Todito anunció que sus ventas totales incrementaron 
en un 50% alcanzando Ps 27.4 millones, en comparación con los Ps 18.3 millones reportados el 
mismo periodo de 2001. El total de gastos de operación fue de Ps 19.1 millones, de los cuales 
solamente el 81% (Ps 15.6 millones) fueron gastos realizados en efectivo, el remanente de los gastos 
de operación está asociado con transacciones de intercambio. El aumento en los gastos realizados en 
efectivo en el 1T02, se debe, principalmente, al incremento en las comisiones de venta asociadas a la 
venta de publicidad en línea, así como, a las comisiones de venta y costos de ancho de banda 
asociados al negocio de servicio de acceso a internet de Todito.  Como resultado de lo anterior, en este 
1T02 Todito registró un flujo de efectivo positivo (EBITDA) por Ps 8.3 millones (incremento del 
83%) en comparación con los Ps 4.5 millones obtenidos en el 1T01. Asimismo, Todito informó que en 
el 1T02 vendieron más tarjetas "Todito Card" que en todo el 2001. La empresa espera doblar las 
ventas de esta tarjeta en el segundo trimestre de este año. Las ventas de ISP incrementaron a Ps 3.1 
millones en el 1T02 de Ps 45 mil en el 1T01. La venta de ISP de Todito depende de la venta de Todito 
Card, servicio de conexión a internet pre-pagado, y Todito en Línea, servicios de conexión a internet 
por suscripción. TODITO es un portal de internet y proveedor de acceso a este servicio, cuyos 
accionistas, a partes iguales, son TVAzteca y Dataflux. 

 

UNEFON. En sus resultados, la empresa informó que al cierre del 1T02 su base de suscriptores 
ascendió a 960,000 clientes. Unefón alcanzó esta cifra mediante la adición de 135,000 usuarios en el 
último trimestre. Al cierre del primer trimestre del año pasado, Unefón contaba con únicamente 340 
mil clientes. Las adiciones en el trimestre arrojan un crecimiento en el número de clientes del 16% con 
relación a los reportados al cierre del año pasado, este incremento pudiera ser mayor al que 
experimentó en el periodo el mercado. Durante este primer trimestre de 2002, Unefon obtuvo ingresos 
por Ps 632.6 millones (aumento del 14% en comparación con el trimestre anterior). Estos ingresos se 
generaron principalmente, por la prestación de servicios de telefonía, que incluyen ingresos por venta 
de tiempo aire e ingresos por interconexión con otros operadores. A nivel UAFIDA, Unefon generó 
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una ganancia de Ps 60.3 millones vs pérdidas de Ps 29 millones y Ps 193 millones en el cuarto y 
primer trimestres de 2001, respectivamente. La empresa registró una pérdida neta de Ps 86.7 millones 
en este primer trimestre, comparados con una pérdida neta de Ps 111.8 millones registrada en el 4T01 
(reducción de 22%).  Por otro lado, a la fecha, Unefon ha utilizado aproximadamente US$66.1 
millones de los US$160 millones en garantías de crédito otorgadas por parte de sus principales 
accionistas (TVAzteca y la familia Saba), anunciadas durante el 2T01. Este apoyo crediticio ha 
permitido a la empresa financiar la compra de terminales, inversión de capital y otras necesidades de 
capital de trabajo. Al 31 de marzo del año en curso, la deuda de Unefon con Nortel Networks era de 
US$349.7 millones. Actualmente, Unefon se cotiza en un múltiplo de P/VL 4.0x y de VE/suscriptor 
de US$1,900. 

 

RCENTRO. En sus resultados del 1T02, RCentro reportó un ingreso por transmisión de Ps 118 
millones, que es menor en 21.3%, al del mismo periodo del año pasado, no obstante de se incluyen los 
ingresos de la nueva estación de radio (XEN-AM) de la empresa. Esta disminución en los ingresos por 
transmisión se debe a la reducción del gasto publicitario de los anunciantes en radio durante este 
trimestre. Los gastos por transmisión (excluyendo depreciación, amortización y gastos generales 
corporativos y administrativos) al 1T02, fueron de Ps 118 millones, lo cual representa un incremento 
del 8.3% vs lo reportado en el 1T01. Este aumento de debe, principalmente, a los gastos de operación 
relacionados con la estación XEN-AM, que no existía el año pasado. En este trimestre, Rcentro 
reportó un déficit en el flujo de efectivo por transmisión (ingresos por transmisión menos gastos por 
transmisión, excluyendo depreciación, amortización y gastos generales, corporativos y 
administrativos) por Ps 0.6 millones comparado con un flujo de efectivo por transmisión por Ps 40 
millones  reportados el 1T01. Los gastos corporativos, generales y administrativos en el 1T02 fueron 
de Ps 10 millones, y disminuyen el 4.2%, con respecto al mismo periodo del 2001, debido a que bajan 
gastos que están supeditados a  los ingresos, en particular relacionados con el programa "Monitor". En 
el 1T02, RCentro tuvo una pérdida de operación de Ps 34 millones vs una utilidad de operación 
registrada en el 1T01 de Ps 6 millones. La Uafida en este trimestre registró un saldo negativo de Ps 11 
millones, cuando en el 1T01 la empresa registró una Uafida de Ps 29 millones. RCentro registró en el 
1T02 una pérdida neta de Ps 46 millones, en comparación con una pérdida neta de Ps 13 millones 
reportada en el mismo periodo del año pasado. 

 

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

 

 

Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 

ALSEA anunció que, con base en su Asamblea de Accionistas celebrada en abril 29, la empresa 
llevará a cabo el pago de un dividendo por Ps 10 millones equivalente a Ps 0.0829 por acción. Así 
mismo, también se aprobó el aumento del capital social en su parte variable, por Ps 962,462 mediante 
la emisión de 481,231 acciones ordinarias, serie única, clase II, sin expresión de valor nominal; las 
cuales serán ofrecidas para su suscripción y pago en Ps 6.50 por acción a los accionistas de la 
sociedad en ejercicio del derecho de preferencia, lo que significa un descuento superior al 13% con 
relación al precio actual. 

 

CIDMEGA. Las ventas netas totales en el primer trimestre tuvieron un decremento real de -32%, al 
pasar de Ps 224 millones en el 1T01 a Ps 152 millones en el 1T02. En la división de Hoteles tuvieron 
un crecimiento del 11% y representaron el 40% de los ingresos totales contra el 24% que habían 
representado al 1T01. En su división de Tiempo Compartido registró una disminución de 18%, y una 
disminución de 84% en el segmento de Bienes Raíces. Asimismo, se logró un ahorro del 9% en gastos 

Registra 
pérdida de 
operación. 

Alsea llevará 
a cabo pago 
de dividendo. 

Disminuye 
la venta de 
bienes 
raíces. 
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indirectos de operación (en particular en los gastos de administración), por Ps 2.05 millones. 
CIDMEGA reportó una UAFIDA de Ps 71 millones vs. Ps 121 millones en el 1T01 (decremento de -
42% en términos reales).  En el trimestre la utilidad de operación y la utilidad neta tuvieron un 
decremento del -46% y -48%, respectivamente. 

 

POSADAS.  En el primer trimestre de 2002, los ingresos de Posadas sufrieron una disminución de 
1.7% respecto al 1T01. Esta caída se deriva de la disminución de 7 pp en la ocupación a nivel cadena, 
producto la recesión económica en México y Estados Unidos, además de los eventos de septiembre 
pasado. Sin embargo, esta disminución en el negocio hotelero fue parcialmente compensada por la 
inclusión este trimestre del negocio de Club Vacacional Cancún dentro de la división de Otros 
Negocios. La UAFIDA tuvo una disminución de 14% en pesos y 7% en términos de dólares vs el 
mismo periodo del año pasado. Este resultado fue mejor que la expectativa que mantenía la empresa, 
ya que la recuperación, en especial en hoteles de playa, ha sido más rápida a lo esperado. En estos 
últimos, la caída en ocupación en hoteles de playa en octubre pasado contra el mismo mes del año 
2000 fue de 18 pp, mientras que en marzo de este año fue de 5 pp contra marzo de 2001. Asimismo, la 
caída en ocupación en hoteles de ciudad fue de 6 pp contra el 1T01, esto se debe a que en esta ocasión 
el periodo de vacaciones de semana santa ocurrió en las últimas dos semanas de marzo, cuando el año 
pasado fue hasta el segundo trimestre. En la división de Administración, en este 1T02 sus ingresos 
tuvieron una disminución del 22% vs el mismo periodo del año pasado. Esta reducción se debe, 
principalmente, por una caída del 33% en los ingresos por honorarios e incentivos de la división 
resorts; así como por el efecto de la sobrevaluación del peso, sobretodo en el caso de hoteles de playa. 
Sin embargo, los ingresos por comisiones cobradas al colocar grupos y convenciones americanas ha 
mostrado una mejoría considerable vs el 4T01. Por otro lado, en febrero pasado, Posadas pagó una 
emisión de eurobonos por US$ 50 M que tenía vigente desde 1997. Este pago se financió 
principalmente con un crédito con Bancomext por US$43.8 millones a un plazo de 7 años, que había 
sido contratado en octubre del año pasado a una tasa de Líbor +4. Asimismo, también en febrero la 
empresa emitió certificados bursátiles por Ps 300 millones a 4 años, con una tasa de Cetes +3.5%.  
Cabe recordar que el programa de certificados bursátiles de la empresa es hasta por Ps 1,000 M, a la 
fecha se han emitido Ps 500 M en este instrumento. 

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx 

Sector Infraestructura 
 

CEMEX.  Les recordamos a los inversionistas que deben tener presente que el 8 de mayo 
CEMEXCPO cotizará ex –cupón, y se dará inicio al periodo (del 8 de mayo al 4 de junio), en que 
los accionistas elegirán entre dos tipos del dividendo decretado, y el cual es equivalente a Ps 2.00 por 
CPO. 1) derecho a suscribir dicha cantidad por CPO a un 20% de descuento, el cual será determinado 
el 30 de mayo por el Consejo de Administración –y en función de dicho descuento se determinará el 
número de CPOs que en función a la tenencia de cada inversor corresponderá a cada CPO. En virtud 
de lo anterior, se emiten 140 millones de CPOs. 2) la opción de gozar del derecho decretado como un 
dividendo en efectivo por Ps 2.00 por CPO.  Este esquema que es prácticamente el mismo de años 
pasados es muy atractivo. Recomendamos a los accionistas a suscribir, pues además del mayor 
retorno sobre la inversión, no es una operación gravada. Recomendamos MANTENER 
posiciones. 
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CEMEX.  Según notas de REUTERS, sería un hecho que Siam City Cement (controlada por Holcim, 
segundo productor de cemento en el mundo quien compite con Lafarge, Cemex y Heidelberger por 
activos en Asia, y además tiene el 65% de APASCO), sería quien obtendría un aposición controladora 
en TPI Polene, y tener así una posición dominante en el mercado de cemento de Tailandia.  Cemex 
está compitiendo con Holcim por esta compañía, pues se encuentra en una posición financiera muy 
débil (intervenida por sus acreedores), y ya cuenta con una pequeña compañía en dicho país.  Se 
recomienda MANTENER posiciones. 

 

GEO.  La compañía colocó un papel a mediano plazo (vencimiento de cuatro años y medio), recursos 
con los que refinanciará deuda y mejorará así el perfil de vencimientos. Así, la deuda de corto plazo a 
deuda total se reducirá de 66% a 57%. El costo de la emisión es de TIIE + 3.0pp. Cabe señalar que 
existen créditos puente que hacen que estas empresas tiendan a tener ua alta relación de la deuda de 
corto plazo a la deuda total. Se recomienda la COMPRA, precio objetivo de Ps 28.00 para los 
próximos doce meses.  

 
Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Conglomerados, Minería, y Acero 
 

AUTOPARTES (Nemak-ALFA; Unik-DESC, Rassini-SanLuis; VITRO).  Las ventas de 
automóviles en EUA en abril mostraron un crecimiento del 2.5%, y la producción anualizada alcanzó 
la cifra de 17.35 millones de vehículos –como referencia, el consumo anualizado se ubicaba en 15.9 
millones de unidades al mes de septiembre, el mes de los ataques terroristas. caídas en precios. Ford, 
por su parte, reportó caídas en ventas del 8%, mientras que DaimlerChrysler reportó un crecimiento 
del 2.8%.  Se espera un comportamiento relativamente estable en la demanda de vehículos en el 
corto plazo, y un alza gradual en el mediano plazo, debido a que el consumidor típico nunca 
dejó de comprar automóviles durante la recesión. Las presiones para hacer atractiva la venta de 
vehículos (y desplazar así inventarios), se traduciría en ligeras presiones en los precios de los 
mismo, y, por ende, en posibles presiones para los negocios de autopartes, es especial aquellos 
negocios que se ubican en los segmentos más maduros y/o de menor valor agregado. Lo que 
resulta interesante, es que los automóviles pesados comienzan a tener un crecimiento lo cual 
reforzaría la idea de que la economía va por buen camino, lo que, a su vez, hace atractivo a las 
compañías cíclicas tales como ALFA, una de nuestras favoritas. 

 

Auto Sales (SAASR)
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Cifras desestacionalizadas de acuerdo con Bloomberg.  

Todo indica que 
TPI Polene será 
adquirido por 
Holcim. 

Geo continua 
mejorando su 
perfil de 
vencimientos. 

Ventas de 
automóviles en 
EUA crecieron 
2.5%. 
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IMSA.  La compañía notificó que firmó una carta de intención para adquirir en los próximos sesenta 
días ciertos activos de Materials Sciences Corporation (MSC), por US$ 26 millones, además de un 
pago adicional por capital de trabajo a determinar en los próximos días. Los activos son de producción 
de acero galvanizado (capacidad de 300,00 toneladas cortas –272,155 toneladas métricas), y acero 
pre-pintado (capacidad de 150,000 tonelada cortas- 136,077 toneladas métricas).   

 

VITRO.  El riesgo global de refinanciar la deuda de corto plazo se está reduciendo rápidamente. A pesar de 
la debilidad observada hasta ahora, los inversionistas deberían estar conscientes de que estamos en un punto 
de inflexión, como lo sugiere la información macroeconómica de EEUU. Sin embargo, los inversionistas 
deberían mantener en mente que Vitro sigue siendo una compañía relativamente agresiva y apalancada, y 
estará expuesta a negocios cíclicos con grandes competidores. Aún así, la valuación actual sugiere que las 
acciones de Vitro son relativamente atractivas respecto de sus competidores domésticos. 

 

• Las ventas en dólares se incrementaron en 7%, pero cayeron 1% en términos reales de pesos. Un 
trimestre débil todavía, afectado por Semana Santa y la fortaleza del peso. La UAFIDA cayó 4.8% en 
dólares, pero excluyendo una ganancia extraordinaria en el 1T01, la UAFIDA permaneció sin 
cambios al compararla con el 1Q01. 

 
1T02 Margen 1T01 Margen AvsA

Vidrio Plano $268 37% $264 39% 2% 
Envases de Vidrio $232 32% $218 32% 6% 
Whirlpool $159 22% $128 19% 24%
Cristalería $59 8% $61 9% (3%) 

Total $719 100% $672 100% 7% 

Ventas 

 
Cifras en Millones de dólares americanos (US$). 

• Vitro obtuvo suficiente financiamiento para repagar el eurobono Vicap por US$ 175 millones 
con vencimiento en mayo.  Este eurobono será pagado con los recursos obtenidos por las ventas de 
activos, con efectivo y con un crédito provisto por Inbursa y Credit Suisse First Boston. La compañía 
desea regresar a los mercados internacionales y colocar un bono, pero hasta más adelante en el año –
hasta que las condiciones mejoren lo suficiente para la compañía. 

 

• Vitro acordó vender a su socio su participación del 51% en la alianza estratégica con Whirlpool 
–17% de la UAFIDA trimestral. La venta dará a Vitro US$ 150 millones en efectivo, y eliminará de 
sus libros US$ 90 millones de deuda. Whirlpool contribuyó en el trimestre con el 22% y 15% de las 
ventas consolidadas y la UAFIDA, respectivamente. Apenas recientemente, Vitro también vendió su 
participación del 51% en Ampolletas a su socio Gerresheimer Glas AG, y recibió US$ 13.4 millones 
en efectivo y US$ 7.8 millones en reducción de deuda. Vitro también está buscando vender sus 
negocios de latas de aluminio y plásticos, cuya venta arrojaría recursos estimados en mas de US$ 60 
millones. 

 

 

TAMSA.  El conteo de plataformas petroleras activas internacionales (Según Baker & Huges), nos 
indica estabilidad en la demanda de los productos que manufactura Tamsa en el corto plazo, así como 
un fortalecimiento gradual en el mediano plazo, pues el nivel de dicha actividad se encuentra 
altamente correlacionado con los precios del petróleo. Haciendo caso a la historia, se esperaría un 
crecimiento como reflejo de los precios altos del petróleo y su efecto rezagado en la actividad de 
exploración y producción de petróleo. En la gráfica se observa al West Texas Int. (WTI) y el indicador 
de plataformas activas según Baker & Huges. Si bien en ciertos países como en EUA la actividad ha 
decrecido, el mercado de Tamsa es el de Latino América, medio oriente, Reino Unido y otros países. 

Imsa acuerda 
compra de activos 
en EUA. 

Resultados mixtos, 
pero un deterioro 
adicional es 
bastante 
improbable; 
liquidez a la alza. 

Tamsa: COMPRA 
DE LARGO 
PLAZO. 
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De estos mercados, en Venezuela y Brasil se redujo de manera considerable la actividad, pero ésta fue 
parcialmente sustituida por otros mercados tales como Irán e Irak. COMPRA DE LARGO PLAZO 
–ver detalles en nuestro reporte trimestral. 

WTI vs. Intl. Rig Count
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Fuente: Bloomberg.  
Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 
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Resumen Nacional Semanal 
3 de Mayo del 2002 

Publicación elaborada por la dirección de Análisis  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 7,521.95 0.40% 4.59% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 422.87 0.11% 4.70% VOLUMEN (000) 430.8             -5.39 -13.88
IMC30 138.15 2.11% 10.90% IMPORTE (000) 5,464.5          -18.63 -30.10

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 18.14 18.06 18.60 V.E./UAFIDA 6.82 6.80 6.69
P/V.L. 1.91 1.90 1.85 P/UAFIDA 5.10 5.08 4.94

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
 A la Alza A la Baja Cierre  Var.% Var.%12M

SAVIA A 28.39 BEVIDES B -14.29 NORTEDE A 0.612835      -0.72 16.76
HOGAR B 21.15 MASECA B -8.70 NORTEIN A 5.872435      0.02 18.17
WINGS B 20.95 VALLE B -6.03 NORTEAG A 0.095564      -1.08 3.76
CYDSASA A 14.58 ICA * -5.68 NORTERV A 0.632127      -0.59 9.06
VITRO A 13.81 ACCELSA B -5.56 NORTEAP A 5.909433      0.02 6.53
ELEKTRA CPO 9.18 BIMBO A -4.70 NORTECO A 4.593939      0.63 1.03
SAN LUIS CPO 8.96 TELECOM A1 -4.61 NORTECP A 1.411943      0.03 4.18
DESC B 8.36 GIGANTE * -4.57 NORTEFI A 1.381388      0.08 9.25
DESC C 8.13 GRUMA B -4.54 NORTELP A 60.607295    0.02 8.70

NORTEMD A 18.315408    0.03 7.55

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.320714       0.02 6.84
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.509150    0.00 …..  

CDs  60 días 3.31 3.20 3.92 NORTELM A 2.089792      0.04 …..  
CDs  90 días 3.14 3.08 3.94 NORTEMF A 1.104871      0.01 …..  
CDs  180 días 3.67 3.60 4.53 NORTEMM A 4.154924      0.03 …..  
PAGARES  28 días 2.58 2.44 3.46 NORTEPZ A 5.193405      0.03 …..  

PAGARES  91 días 3.17 3.07 3.98 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 3.60 3.53 4.54 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 7.4500 6.5800 7.3500
CETES  28 días 5.67 5.28 6.21 TIIE 91 días 6.8500 6.5250 8.5000
CETES  91 días 6.01 5.68 6.57
CETES 182 días 6.71 6.27 7.42 CPP (Abril) 4.86 …..  5.82
CETES 364 días n.c. 7.34 8.00 CCP-MN (Abril) 5.46 …..  6.54
BONOS  3,640 días 9.23 9.85 9.85 CCP-UDIS(Oct/01) - -   …..  5.89
BONDES91  1,092 días n.c. 0.40 0.40 CCP-DLS (Marzo) 3.37 …..  3.58
BONDES182  1,821 días 0.32 0.24 0.25
PAPEL COMERCIAL  28 días 4.37 4.95 5.38 UDI (Unidad de Inversión) $3.114470 $3.107941 $3.089481

TIPO DE CAMBIO ($)                  Cierre     Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta 

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.4978 9.4978 9.3528 9.3528 8.9980 8.9980
INTERBANCARIO 9.4700 9.4800 9.3020 9.3070 9.0190 9.0290
SPOT (48 HORAS) 9.5350 9.5400 9.3350 9.3400 9.0385 9.0435

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Abril Marzo Mar-Dic Marzo

AL CONSUMIDOR 0.45 0.51 1.37 4.66
PRODUCTOR   …..   0.66 1.44 0.93

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 2 de mayo de 2002
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