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Semana del 16 al 20 de

Julio del 2001

Año XVII No. 29

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Internacional… Después del testimonio de Greenspan se espera
una baja de 25pb en la próxima junta del Fed.
Indispensable el apoyo político para los recortes
al gasto en Argentina.

Economía Nacional… Durante mayo, las ventas al menudeo crecieron
3.5%, mientras que las ventas al mayoreo
disminuyeron –6.6%.
La tasa de desempleo abierto en junio se ubicó en
2.28%.

Mercado de Dinero… El mercado continuó cauteloso debido a la
situación de la economía argentina.
Estimamos movimientos moderados en las tasas
primarias.

Análisis Técnico…
No obstante las posibilidades de repunte en la
Bolsa por la cercanía de apoyos, la fragilidad en
las gráficas se mantiene y la probabilidad está a
favor de que la corrección, dentro del avance de
mediano plazo, continúe.

Fundamental… Grupo Financiero Banamex-ccival, BBV-
Bancomer, IPAB, Gfinbur, Walmex, Hilasal,
Elektra, Kimber, Copamex, Gmodelo, Tvaztca,
Telmex, Todito, Rcentro, Innova (Sky), América
Móvil, Iusacell, Ara, Cemex, Geo, Hylsamex,
Alfa, Gméxico, TMM.
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Comentario Económico
Durante mayo, las ventas al menudeo crecieron 3.5%, mientras que las ventas al mayoreo
disminuyeron –6.6%.

La tasa de desempleo abierto en junio se ubicó en 2.28%.

Comentario Mercado de Dinero
El mercado continuó cauteloso debido a la situación de la economía argentina.

Estimamos movimientos moderados en las tasas primarias.

Comentario Mercado Accionario
Durante la semana pasada, los mercados accionarios parecen haberse tranquilizado y no se
presentaron mayores cambios. Dado que el Indice está muy cerca y durante los últimos días ha
validado consistentemente al nivel de apoyo en 6350, no podemos descartar un rebote que pudiera
regresarlo muy rápido a los 6700 puntos. Sin embargo, llegar a pensar que lo peor de la corrección ya
pasó y lo que sigue es un nuevo repunte importante, es lo que parece difícil a juzgar por las gráficas.
La expectativa mediano plazo permanece intacta.

Comentario Fundamental
! Aprueba la FED la operación de compra-venta accionaria entre Citigroup y Banacci. Banamex

contrata línea de crédito en yenes. GFBB vende seguros BBV-Probursa.

! El 13 de julio inició la oferta pública de compra de las acciones de Bimbo "A".

! Reportes de WALMEX (COMPRA), HILASAL (MANTENER), ELEKTRA(COMPRA),
KIMBER (COMPRA DE LARGO PLAZO) y COPAMEX.

! Reporte de GMODELO (COMPRA PATRIMONIAL).

! Reporte de TV Azteca al 2T01.

! Resultados al 2T01 de TELMEX, TODITO, RCENTRO e INNOVA (SKY). Standard & Poor's
asignó más calificaciones a AMERICA MOVIL. Siguen las especulaciones con respecto a Pegaso
y Telefónica de España. IUSACELL planea tener más clientes de prepago.

! ARA superará nuevamente a sus competidores. CEMEX reporta sus resultados, ratifica metas de
crecimiento y mejora sus metas financieras. S&P otorga BB a la deuda de GEO.

! S&P baja calificaciones de HYLSA, subsidiaria de ALFA. Subsidiaria de GMEXICO reporta
resultados afectados por los bajos precios del cobre. S&P ratifica calificación para el negocio
principal de TMM.
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Opinamos que ...
...debemos ser cautelosos con la tranquilidad de los mercados internacionales en los días recientes - no
es totalmente seguro que ya haya terminado el “Ultimo Tango”, pero en Latinoamérica.

Probablemente lo más importante que debemos recordar de Argentina - y que nosotros en México
conocemos bien - es que, al final de cuentas, se trata de recuperar la confianza que se ha perdido entre
los inversionistas, tanto domésticos, como extranjeros. Para que el país salga adelante, es clave que los
mismos argentinos tengan la confianza suficiente para mantener su dinero dentro del país e invertirlo
en papel de deuda gubernamental a largo plazo; luego, es necesario que Argentina logre acceso a los
mercados internacionales de capitales, es decir, que también los extranjeros estén dispuestos a invertir
en bonos soberanos del gobierno. De esta manera podremos estar seguros de que contarán con los
recursos para hacer frente a sus compromisos.

En los últimos días, nos parece que se ha reducido la intensidad de la preocupación sobre Argentina,
conforme se ha ido logrando apoyo para implantar las dolorosas medidas de austeridad que propuso el
gobierno. Empieza a restablecerse la confianza poco a poco, y el gobierno está ganando tiempo. De
implantarse las medidas, podemos esperar que primero empeorará la situación de crecimiento
económico, para después empezar a mejorar sobre una base más sólida.

Aunque este apoyo es apenas un primer paso, ahora por lo menos podemos decir que existe la
posibilidad de que Argentina logre vencer sus dificultades y no caiga en moratoria ni tenga que
devaluar. Hace apenas una semana se apostaba a cuándo caería Argentina, sin duda de que sucedería -
de ese tamaño es la importancia de la confianza. De cualquier manera, la situación no deja de ser
precaria.
Mientras tanto, México y los mercados mexicanos, que es lo que más nos ocupa, siguen dando señales
positivas: no parece que nos hayamos contagiado de los males de Latinoamérica, y, más bien, cada
vez es más claro que nos regimos por lo que le sucede a Estados Unidos. Contrario a lo que pasa con
Argentina, la confianza en México, ilustrada por los bonos soberanos, no ha sufrido ningún deterioro.
Nos sigue gustando mucho México y pensamos que seguirá siendo considerado como el puerto más
seguro para la inversión dentro de Latinoamérica.

Pero, hay riesgos que considerar para el corto plazo que obligan a la cautela. Argentina sigue nublado
y no deja de ser una amenaza, especialmente para agosto, cuando se buscará confirmar si pudo el
gobierno gastar únicamente lo que recaudó de impuestos durante julio. Adicionalmente, también para
agosto, tenemos un riesgo local, porque ha crecido la expectativa de un período extraordinario de
sesiones del Congreso, durante ese mes, para considerar la reforma fiscal. El riesgo sería que esta
expectativa se extiendiera y que, finalmente, no hubiera el período extra.

Pensamos que, cualquier combinación negativa de resultados de estos dos eventos sería temporal y
después sería superada por nuestros mercados: de Argentina se ha descontado buena parte porque
simplemente seguiría en problemas, sin ser novedad, y la reforma fiscal se consideraría durante el
período ordinario, aunque se traslapara con la discusión del presupuesto.

Diferencial
Bonos Soberanos sobre Bonos EU

200

400

600

800

1000

1200

1400

D-98 J-99 D-99 J-00 D-00 J-01

Mexico 26
Argentina 27

P. Berry

Crece la
desconfianza

Se mantiene la
confianza



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

5

Comentario Económico Internacional
Estados Unidos

En su discurso semestral ante el Congreso de su país, Greenspan dejó claro que la economía no ha
tocado fondo, y que la puerta está abierta para nuevas bajas en la tasa de interés. Los mercados
esperaban un tono más positivo, después de que en la última junta, el Fed decidió actuar de forma más
gradual bajando 25pb; sin embargo, el discurso fue interpretado por muchos como una confirmación
de que la Reserva Federal no ha terminado de relajar la política monetaria porque las cosas todavía no
están bien.

Como ha venido haciendo a lo largo del año, Greenspan enfatizó la necesidad de una reactivación del
gasto en capital y de una corrección más pronunciada de los inventarios. Asimismo, mencionó que
sigue latente la preocupación de que la disminución de la riqueza proveniente del mercado accionario
y el deterioro del mercado laboral, puedan generar un efecto negativo sobre la confianza y el
consumo. A pesar de estos riesgos, el presidente de la Reserva Federal mencionó que la economía ha
dejado de dar únicamente noticias negativas y ha empezado a mandar señales mixtas. Por otro lado,
por el momento, el Banco Central no ve presiones inflacionarias, especialmente con la caída que ha
empezado a verse en el precio de los energéticos y con un mercado laboral poco apretado.

Precios al Consumidor Precios Energía
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Creemos que el Fed no ha terminado con el ciclo de baja en tasas; sin embargo, consideramos que hay
varios factores que justifican un relajamiento más gradual de la política monetaria:

•  El Fed ha reducido las tasas de interés en 275pb en lo que va del año; sin embargo podría no
haber entrado a la economía real ninguna de estas bajas. De acuerdo con varios analistas, los
descensos en las tasas de interés tardan entre 6 y 9 meses en incorporarse a la economía, por lo
que apenas empezarán a verse reflejadas las bajas de principios de año.

•  Ya a partir de este segundo semestre, las acciones de política monetaria se verán apoyadas por la
política fiscal, gracias a las devoluciones y disminuciones de impuestos que se han decretado.

•  A pesar de que parecería claro que la economía no ha tocado fondo, en las últimas semanas las
señales han sido mixtas. Todavía se vislumbra un mayor deterioro del mercado laboral, y un
sector industrial que no ha dejado de contraerse; sin embargo, la confianza de los consumidores
ha dejado de bajar, y el consumo, aunque creciendo a tasas muy moderadas, sigue manteniendo
mayor dinamismo que el resto de la economía.
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Producción Industrial (Crecimiento 12M) Ventas al Menudeo(Crecimiento 12M)
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Después de la comparecencia de Greenspan, el consenso de los analistas espera una nueva reducción
en las tasas de 25pb en la próxima junta del 21 de agosto; incluso algunos analistas que no esperaban
otro movimiento en la próxima junta cambiaron su estimación después del testimonio del presidente
de la Reserva Federal.

Argentina

¿Quiénes han dado su apoyo al plan de recortes al gasto?

- El Presidente Fernando de la Rúa ya tiene el apoyo de su propio partido (La Alianza) para implantar
las medidas propuestas de recortes al gasto. De la Rúa tuvo una reunión ayer jueves con ellos y se
hicieron modificaciones al plan original, sobretodo en lo referente a las pensiones; hoy viernes habrá
otra reunión para abordar otros puntos sobre el plan. Los mercados despertaron optimistas ante la
noticia de que De la Rúa tiene el apoyo de su partido.

- Por otro lado, los gobernadores del Partido de la Oposición Peronista ya dieron su apoyo al
presidente para hacer fuertes recortes al gasto; sin embargo, los mercados volvieron a ponerse
nerviosos en los últimos días porque algunos diputados de este mismo Partido de Oposición Peronista
amenazaron con echar para atrás el plan. Todavía no se sabe si los legisladores peronistas, que tienen
la mayoría del Senado, pero son minoría en la Cámara Baja, acabarán dando su apoyo; sin embargo,
ya aceptaron debatir sobre las modificaciones que se han hecho a este paquete, gracias a las cuales el
presidente recibió el apoyo de su propio partido.

Específicamente en Buenos Aires:

- Buenos Aires es la provincia más industrializada de Argentina y representa cerca del 30% del PIB.
En esta provincia, el gobernador es peronista y es de los que dio su apoyo a de la Rua; sin embrago no
recibió el apoyo del partido de la Alianza (al que pertenece el presidente) para aplicar, dentro de
Buenos Aires, el plan de recortes al gasto. Parece que ya han avanzado algo las negociaciones entre el
gobernador peronista de esta provincia y la oposición aliancista para llegar a algunos acuerdos de
recortes.

Problemas y Soluciones de Corto y Largo Plazo

Consideramos que es importante hacer una clara distinción entre los problemas y retos de corto y
largo plazo en Argentina.

Largo Plazo

- Reactivación del crecimiento

- Eliminación del elevado desequilibrio fiscal

- Flexibilizar el mercado laboral
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- Terminar con la falta de competitividad de las exportaciones

Consideramos que hay factores que constituyen una parte fundamental de los problemas estructurales
de Argentina, y que son los que deben atacarse de fondo para evitar una devaluación y una moratoria.
El programa de recortes al gasto podría constituir una solución de largo plazo si empieza a generarse
un esquema de gastos que evite seguir generando fuertes desequilibrios en las cuentas públicas; sin
embargo, es un arma de dos filos ya que afecta otro problema fundamental de la economía Argentina
que es el crecimiento. La existencia de un Consejo Monetario ha generado que los choques se
absorban a través de otras variables como el empleo y ha minado la competitividad de las
exportaciones argentinas, sobretodo ante la devaluación de las monedas de sus socios comerciales.
Debido a esto se decidió aplicar un tipo de cambio distinto para las exportaciones e importaciones.

Déficit Fiscal Mensual Tipo de cambio exportaciones e
Importaciones
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Para lograr un cambio fundamental, Argentina necesita de apoyo político y social para implementar
medidas de largo plazo que permitan recuperar la confianza de los inversionistas hacia adelante.

Corto Plazo

- Enfrentar vencimientos de deuda en este año

- Recuperar la confianza

- Acuerdos Políticos

- Apoyo Social

Por otra parte, hay medidas que deberán ponerse en marcha para hacer frente a problemas de corto
plazo, pero que a pesar de ser necesarias no constituyen una solución de largo plazo, por lo que su
efecto sobre la percepción de los inversionistas será tan sólo temporal. Se ha estado hablando de un
swap de Letes (deuda interna), ya que el gobierno se enfrenta a fuertes vencimientos para lo que resta
del año. Creemos que es difícil, aunque no imposible que los inversionistas estén dispuestos a realizar
este canje por deuda a más largo plazo. De lograrse el swap, consideramos que de cualquier manera
no se estarían resolviendo los problemas de fondo, únicamente se estaría ganado tiempo, por lo que el
impacto positivo sobre los mercados sería temporal.

En conclusión, pensamos que actualmente tenemos unos días de respiro gracias a que se ha ido
confirmando el apoyo político al plan de “déficit cero” de Domingo Cavallo y Fernando de la Rúa; sin
embargo, creemos que esto no es el fin de la historia, todavía falta ver si este plan va dando los
resultados deseados, y si no se genera una contracción de la economía aun más pronunciada que
pueda, una vez más minar el apoyo político, y generar un círculo vicioso. Los resultados del plan de
recortes al gasto deberán monitorearse junto con los resultados mensuales del déficit fiscal.

        K.Goya
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO
En nuestro país, las ventas al menudeo registraron un incremento del 3.5% en mayo con respecto al
mismo mes del año anterior. Sin embargo, ya anticipábamos que dichas ventas empezaban a mostrar
una tendencia descendente, mientras que en el primer trimestre del año promediaron un crecimiento
del 8.5% durante el bimestre abril-mayo sólo aumentaron un 4%. Lo anterior, confirma una clara
caída del consumo aunque todavía se mantiene en niveles de demanda aceptables.

México: Ventas y Producción 
(Promedio Móvil 3M)
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Como consecuencia de la desaceleración en la producción industrial, durante el periodo abril-mayo
registró una caída del -4.9% en promedio, el consumo sigue consolidándose como el soporte de la
actividad económica ya que representa alrededor del 70% del PIB, mientras que la industria sólo el
25%. Las causas que mantienen los niveles de crecimiento en las ventas son la recuperación en el
poder adquisitivo de la población, la inflación a la baja y que las revisiones salariales continúan por
encima del 10%. Esto, ha provocado que la población no haya disminuido tanto sus compras. Sin
embargo, dado los niveles de consumo que se registraron en abril y mayo seguimos considerando que
la desaceleración económica encontrará su punto mínimo en el segundo trimestre y empezará su
recuperación hacia finales de año.

Además, la aprobación de la reforma fiscal y algunos otros temas pendientes de la agenda
gubernamental, como la reforma eléctrica, podrían derivar en mejores resultados para lo que resta del
año y enfrentar con bases más sólidas la recesión económica en Estados Unidos.

Por otro lado, la tasa de desempleo abierto registró una disminución durante junio para ubicarse en
2.28%. Este resultado revierte la tendencia al alza del mes pasado e incluso fue más bajo que marzo.
Lo anterior, corrobora el hecho de que la pérdida de plazas de trabajo durante la primera mitad del año
ha sido bastante moderada.

La caída en el sector industrial del país ha repercutido en la generación de nuevos empleos y la
disminución de los ya existentes. La gran disparidad con la que se ha comportado el crecimiento en
diversos sectores ha sido un fiel reflejo de lo que pasa con el desempleo en este ramo. Por ejemplo, las
ramas extractivas, electricidad y de transformación, que fueron las que registraron mayores
incrementos en su producción, mantuvieron sus plazas de trabajo e incluso lograron generar puestos
de trabajo adicionales. Sin embargo, la construcción, la minería y el sector manufacturero todavía
esperarán algunos meses para que su recuperación contribuya a la reactivación de plazas laborales.

En contraste, la rama comercial y la de servicios continúan otorgando trabajo al grueso de la
población ocupada y están absorbiendo los empleos perdidos en la industria, esto explica en buena
medida por qué el consumo interno sigue manteniendo niveles aceptables de demanda . Cabe destacar
que es muy probable que en julio la tasa de desempleo aumente, pero esto se deberá a factores
estacionales (vacaciones escolares), lo cual no debe interpretarse como una señal de mayor
desaceleración económica.

O. Sánchez
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 Ago 15
   Variación % anual 2.7 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,325.0 -4,652.0 -3,380.0 -3,774.0 -6,274.0 -18,080.0 -4,388.0 Ago 30
   Cuenta de Capital 7,877.0 17,652.1 1,819.2 2,740.1 4,856.4 4,919.9 14,335.6 8,102.7 822.5 3,607.3 5,387.2 17,919.7 8,064.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -3.4 Ago 13

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

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

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

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0838
Cetes 28 días (%) */ 16.45 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43
Cetes 91 días (%) */ 17.65 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27
CPP (%) 15.42 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47
IPyC (BMV) 7,129.88 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17

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

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 15.7 17.5 15.1 9.9 13.1 Jul 25
   M1a  (var.% anual) 26.3 27.2 25.1 21.4 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.1 12.3
   M4a  (var.% anual) 19.4 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.9

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -554.7 -437.3 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -813.0 -619.1 r/ Jul 23
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 14,012.7 13,555.7 15,328.8 14,143.3 15,971.6 14,664.4 13,609.0 12,855.5 12,557.2 14,229.4 13,299.7 14,041.2
Importaciones  (mdd) 13,179.6 14,567.3 13,993.0 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15,966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,932.9 14,112.7 14,660.2

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 31,904.4 32,371.5 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 35,817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0

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

al 20 de Julio de 2001
2001

2000 2001

1998 1999 2000

.
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mmd de 1996) 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,905.8 9,084.1 8,875.8 9,191.8 9,318.9 9,369.5 9,394.7 9,318.7 9,423.0
   Variación % 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.2 1.1 5.0 1.2
Consumo  (mmd de 1996) 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8 6,101.0 5,978.8 6,213.5 6,260.6 6,329.8 6,373.3 6,294.3 6,422.6
   Variación % 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 4.5 2.8 5.3 3.1
Costos Laborales  (variación %) 0.2 0.2 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 3.2 4.5 2.0 6.3
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.6 0.6 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3
NAPM  (índice) 56.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.5 -0.5 -0.7
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.4 0.2
Precios al Consumidor Total 168.8 172.2 172.7 172.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.4 176.9 177.6 178.0
   Variación % mensual 0.2 0.5 0.3 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2
   Variación % anual 2.7 3.6 3.6 3.3 3.5 3.5 3.5 3.4 3.7 3.5 3.0 3.4 3.7 3.3
CORE 179.0 181.3 181.7 182.1 182.6 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3
   Variación % anual 2.0 2.5 2.5 2.6 2.6 2.5 2.6 2.5 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7
Precios Productor Total 134.9 138.3 138.2 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.8 142.2 142.4 141.8
   Variación % mensual 0.1 0.9 -0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.2 1.1 0.1 0.0 0.3 0.1 -0.4
   Variación % anual 2.7 4.5 4.1 3.4 3.3 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.7 3.8 2.5
CORE 147.0 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2 149.5 149.7
   Variación % mensual 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.1
   Variación % anual 0.8 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.1 1.0 1.2 1.2 1.3

Libor  3 meses 6.13 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83
TBs  3 meses 5.20 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67
Bonos 10 años 6.28 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40
Bonos 30 años 6.35 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76
Fondos Federales 5.30 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12

Dow Jones 11,497.12 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40
Nasdaq 4,069.31 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38
Euro por dólar 1.0080 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498
Yen por dólar 102.37 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67
Salario por Hora  (dls.) 13.44 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.22 14.21 14.28

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

2001

2001

al 20 de Julio de 2001
1998 1999

2000

2000
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Calendario de Información:  Julio - Agosto 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

16 Julio 17 Julio 18 Julio 19 Julio 20 Julio
Desempleo Ventas

Inventarios de Negocios 0.0% Producción Industrial –0.7%
Capacidad Utilizada 77

Precios al Consumidor +0.2
Excluyendo Alimentos y
Energía +0.3

Balanza Comercial –28.34
Indicadores Líderes +0.3

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

Actividad Económica
Principales Indicadores de
Empresas Constructoras

Indicadores del Sector
Manufacturero

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

PIB real
Venta de Nuevas Casas

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

Industria Minerometalúrgica Producción Manufacturera y
Generación de Electricidad

Ingreso Personal
Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

NAPM Manufacturero
Ventas de Coches

Ordenes Factoriales Desempleo
NAPM no Manufacturero

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

Inversión Fija Bruta Balanza Comercial

Crédito al Consumo
Productividad

Precios de Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor

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

M etales   
   O ro Londres 270.30 266.30 273.40 261.35 263.10 279.35
   P lata Nueva York 4.22 4.25 4.40 4.43 4.82 4.99
   Cobre (D ls. xTon.) 1,511.50 1,535.50 1,589.00 1,693.00 1,835.00 1,802.00
   Z inc (D ls. x Ton.) 844.50 847.50 886.00 966.00 1,038.00 1,147.50
Petróleo
   Brent L igero 23.51 23.94 26.50 24.63 28.66 27.30
   Arabe L igero 19.14 21.44 20.86 21.13 24.56 28.22
   Arabe Pesado 17.59 19.89 19.31 18.83 20.86 26.37
   W est Texas In term ediate 24.68 26.88 27.52 27.95 30.45 31.12
   O lm eca 22.84 24.92 25.68 25.08 26.78 29.36
   Istm o 20.71 22.99 23.73 23.33 25.46 28.35
   M aya 17.13 18.89 18.84 16.34 18.42 23.04
   M ezcla 19.05 21.06 21.09 19.40 21.43 25.32
Tasas de Interés
   Prim e Rate 6.750 6.750 7.000 7.500 9.000 9.500
   L ibor 3 m eses 3.709 3.759 3.750 4.418 5.611 6.740
   L ibor 6 m eses 3.729 3.798 3.740 4.341 5.450 6.941
   Cds. 30 días 3.730 3.740 3.730 4.480 5.730 5.725
   Cds. 90 días 3.590 3.650 3.630 4.300 5.550 5.953
   Cds. 180 días 3.610 3.690 3.620 4.250 5.380 6.181
   Treasury B ills  3  m eses 3.548 3.631 3.493 3.765 5.225 6.192
   Treasury B ills  6  m eses 3.460 3.540 3.415 3.680 5.090 6.294
   Treasury Bond 30 años 5.549 5.627 5.665 5.799 5.554 5.812
   Tasa de Descuento 3.250 3.250 3.500 4.000 5.500 6.000
   Fondos Federa les 3.688 3.688 3.938 4.313 5.875 6.500
Eurodepósitos (Francfort)
   M arco A lem án 4.530 4.580 4.520 4.860 4.810 4.410
   Yen Japonés 0.110 0.110 0.120 0.130 0.580 0.170
D euda Externa Latinoam ericana
 M éxico
   Par 91.875 89.500 91.625 86.500 90.500 85.125
   Descuento 98.875 97.500 99.250 96.250 99.750 98.750
   G lobal 123.875 121.375 127.000 119.250 120.000 122.875
 Argentina
   Par 58.500 57.500 65.000 60.000 70.750 68.000
   Descuento 62.250 63.000 71.000 70.000 77.250 81.500
 Brasil
   Par 66.125 63.625 65.750 63.500 69.750 65.500
   Descuento 69.500 69.500 72.375 71.750 77.125 78.375
Tipos de Cam bio (M oneda Local por Dólar)
   Euro 0.8715 0.8545 0.8540 0.9026 0.9334 0.9329
   L ibra Esterlina (D ls. x L.) 1.4304 1.4036 1.3979 1.4409 1.4628 1.5109
   M arco A lem án 2.2432 2.2875 2.2889 2.1652 2.0938 2.0956
   Dólar Canadiense 1.5425 1.5364 1.5335 1.5435 1.5120 1.4727
   Franco F rancés 7.5233 7.6720 7.6765 7.2618 7.0223 7.0284
   Franco Suizo 1.7256 1.7696 1.7845 1.6946 1.6388 1.6625
   Peseta Española 190.83 194.60 194.72 184.20 178.12 178.28 
   Yen Japonés 122.88 124.91 123.65 122.33 117.13 107.64 
Futuros - Nueva York Jul/01  Ago/01 O ct/01  
   O ro 269.900 270.200 271.600
   P lata 4.219 4.227 4.240
   C rudo L igero Sep) 25.89 O ct) 25.65 Nov) 25.55 
   Peso Chicago Ago) 0.108775 Sep) 0.107925 0.106925
Fuente : R euters.
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Resumen del Mercado Accionario
MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EMERGENTES ALFA A 11.40 -4.84 -12.31 -14.54 -18.57 -11.49 -56.15

AMX L 8.65 -2.92 -4.53 15.80 ….. ….. …..
Indice APASCO * 48.25 0.10 2.42 -1.67 4.89 8.43 -25.19
Local 1 Sem. Acum. ARA * 15.59 1.23 7.44 19.92 34.86 36.75 12.16

ARGOS B 24.50 -1.96 -2.00 9.42 63.33 66.67 87.02
COREA   (KOSPI) 537.71 -1.74 4.25 BIMBO A 16.10 -1.83 0.56 18.38 19.26 19.26 -2.66
HONG KONG (HANG SENG) 12,301.68 -2.46 -18.51 CEMEX CPO 49.75 2.60 8.58 16.35 28.39 43.17 8.27
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 648.78 4.47 -4.54 CIE B 31.65 -3.33 -9.39 -4.95 -7.18 -19.36 -26.74
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,638.08 -0.43 -19.20 CINTRA A 6.60 -1.49 10.00 -12.00 12.19 25.63 4.42
ARGENTINA  (MERVAL) 334.11 1.52 -19.72 COLLADO * 1.90 -75.95 -75.95 -72.70 -78.21 -78.21 -78.41
BRASIL  (BOVESPA) 14,092.32 5.25 -26.53 COMERCI UBC 8.00 -0.12 -5.88 11.89 1.01 -12.28 -25.23
CHILE   (CIGP) 5,367.04 0.90 -4.56 CONTAL * 13.99 -2.85 5.19 16.58 34.52 33.24 33.24
MEXICO   (IPC-DLS.) 698.20 1.36 18.85 CONVER B 5.46 0.00 0.37 -0.73 -0.73 -0.73 9.20

CYDSASA A 3.20 -12.33 -16.88 -20.00 -15.79 -21.57 -54.80
DESC B 4.22 0.72 2.18 7.38 10.47 15.62 -34.88
ELEKTRA CPO 7.82 -3.34 -8.00 -4.63 -15.91 -0.26 -26.64
FEMSA UBD 35.52 -2.95 -6.03 1.37 19.19 24.20 -11.42

MULTIPLOS GCARSO A1 23.60 -1.95 -8.14 6.40 -7.45 -0.84 -31.09
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC B 6.10 1.67 1.67 -0.97 -4.69 -12.61 -16.44

GEO B 7.94 -2.58 -11.28 -8.74 -17.29 16.76 -56.04
Actual(e) Jun-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 10.00 5.26 14.29 25.00 58.73 46.63 31.23

GIDUSA A 24.60 0.00 2.50 -0.89 -49.80 -49.80 -53.41
COREA 9.2 10.2 8.1 GIGANTE * 13.30 0.00 -3.62 -10.14 -4.32 -19.39 -16.88
HONG KONG 13.7 14.5 7.6 GISSA B 8.00 -3.61 -10.11 7.24 -22.03 -23.95 -56.00
MALASIA 23.3 21.3 20.8 GMODELO C 23.50 -2.16 0.90 -2.08 -8.38 -7.48 -3.49
SINGAPUR 14.1 14.9 18.9 GRUMA B 6.20 -1.59 -4.62 -19.58 -11.17 -17.77 -43.74
ARGENTINA 14.2 17.1 20.7 GSANBOR B-1 12.45 -1.19 -4.08 -0.40 -15.88 -6.67 -24.09
BRASIL 9.0 9.3 11.5 HILASAL A 1.35 8.00 13.45 35.00 18.42 -11.76 -32.50
CHILE 22.8 22.9 32.0 HYLSAMX BCP 4.60 -14.81 -20.69 -25.81 -42.07 -51.78 -70.89
MEXICO 14.9 15.5 13.8 ICA * 3.77 -1.05 1.07 0.53 72.15 98.42 52.63

KIMBER A 26.95 1.32 3.65 11.36 13.00 1.89 -2.36
KOF L 18.87 -2.23 -7.95 5.77 -16.87 -10.78 -0.58
MASECA B 1.66 1.22 4.40 -36.40 -25.89 -26.22 -60.29
PENOLES * 10.20 0.00 -12.14 -4.67 29.11 56.92 -43.71
SAN LUIS CPO 12.00 0.00 -1.23 0.84 -4.00 -26.56 31.23

MERCADOS SORIANA B 22.40 1.45 -2.44 7.69 -7.63 -8.76 -37.78
DESARROLLADOS TAMSA * 20.40 -8.52 -16.94 -2.86 -12.37 -22.73 -26.09

TELECOM A1 20.00 -6.19 -7.88 11.11 -6.76 9.17 -23.22
Indice TELMEX L 15.18 -2.19 -0.65 -6.18 -6.42 9.86 -6.60
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 17.65 2.02 -1.12 2.32 -31.05 -18.66 -43.06

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 -7.81 78.79 293.33 22.92
CANADA  (COMPOSITE) 7,648.00 -1.90 -16.84 TVAZTCA CPO 3.53 -2.22 -10.41 -21.21 -42.88 -39.55 -55.88
EUA   (DOW JONES) 10,576.65 0.36 -1.97 VITRO A 8.30 0.97 0.61 -7.78 -6.95 10.67 -25.09
JAPON   (NIKKEI) 11,908.39 -2.02 -19.66 WALMEX C 21.41 2.69 1.95 2.93 7.48 20.96 -4.21
INGLATERRA   (FT-100) 5,387.10 -0.85 -17.23
ALEMANIA   (DAX-30) 5,764.06 -0.85 -17.13 BANACCI O 24.08 0.54 4.38 38.71 38.07 52.41 76.84
FRANCIA   (CAC-40) 4,880.70 -0.96 -23.82 GFBB O 8.10 1.00 -5.37 16.71 31.49 52.26 64.30
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,834.16 2.09 2.87 GFBITAL B 9.00 2.27 42.86 17.19 32.35 32.35 -7.22

GFINBUR O 37.60 0.27 1.57 12.41 -1.83 2.17 12.74
SANMEX B 6.98 0.00 -0.29 -0.29 0.58 -0.29 -1.69
GFNORTE O 18.15 3.60 -4.02 19.41 25.00 39.62 41.80

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 18-Jul
MULTIPLOS % del % del

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 33.02 59.09 0.06 1.55 11.58 5.52 4.95

Actual(e) Jun-01 Dic/00 TMM A 58.34 19.02 0.00 0.00 3.12 6.38 23.40
ALFA A 23.05 8.88 0.00 0.51 -6.15 -4.54 -22.41

CANADA 22.3 22.6 20.8 SAVIA A 29.33 4.02 -0.02 -7.40 -4.69 -4.61 -3.45
EUA 30.4 30.2 26.1 DESC B 8.48 2.60 0.11 -2.30 -3.35 -6.68 -19.75
JAPON     32.4 35.3 57.5 POSADAS A 7.58 1.63 -0.05 -0.13 0.39 37.86 28.29
INGLATERRA 19.7 20.6 23.8 CINTRA A 3.08 1.11 -0.07 -0.07 -0.09 -5.06 -18.13
ALEMANIA 17.8 18.7 23.0 DESC A 9.81 1.06 0.00 0.00 -0.13 -0.13 2.31
FRANCIA 20.4 21.8 28.0 VITRO * 7.79 1.00 0.07 2.48 4.37 -2.67 -38.50
ESPAÑA 17.1 17.7 20.2 SANLUIS A 3.03 0.61 0.00 0.00 -0.06 -0.06 -0.02

OTRAS 0.98
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 18,523.71   100.00 -4.24 -1.02 -19.73 -18.19 -30.94

Var. % - Dls

Var. % - Dls

Variaciones %

Variaciones %
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-

Al inicio de la semana, las tasas domésticas mostraron reducciones moderadas respecto a los máximos
alcanzados, apoyadas por los progresos n torno al acuerdo de austeridad entre el gobierno argentino y
los partidos de oposición. El ánimo optimista también se reflejó en una baja paulatina en el tipo de
cambio,  que regresó por abajo de los P$9.20/USD a partir del martes.

Aún con todo el mercado continuó cauteloso, situación que se reflejó en el descenso de 15% en la
demanda por Cetes. Cabe destacar que esta caída se debió principalmente al decremento en las
solicitudes por papel a 3 meses, las que cayeron 33%.

En esta ocasión los Bondes trimestrales aumentaron sensiblemente y se ubicaron .23 centésimas por
arriba del nivel previo, con lo que se ubicaron en 0.82. Este nivel no se observaba desde la primera
subasta de marzo en donde este instrumento se había ubicado en 0.84 p.p.

También en esta subasta hubo emisión de Bonos a tres años, donde la tasa de referencia se situó 1.24
p.p. por arriba de la previa. El aumento en el rendimiento se vio acompañado de un descenso
significativo en la demanda por el instrumento, la que pasó de 3.08 veces a 1.77 veces el monto
demandado.

Ultima Subasta Primaria

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

28 9.73% 9.42% 0.31 9.73% 9.81% 5.52% 9.70 9.75
91 10.80% 10.34% 0.46 10.70% 10.80% 4.05% 10.70 10.89
182 n.d. 11.75% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 12.82% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.82 0.61 0.21 3.01 1.77 11.04% 0.74 0.85
Bondes 182 0.54 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 13.25% 12.01% 1.24 1.77 3.08 7.86
1,850 días 12.07% n.d.

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

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

Tasa Nominal

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

La demanda de los formadores de mercado se reactivó esta semana. El monto total solicitado ascendió
a 99.4% del total subastado. Aquí destacó la demanda por Cetes a 91 días y Bonos a 3 años, misma
que fue superior al 130% en ambos casos.

Los BPA’s a 3 y 5 años se colocaron a una sobretasa de 0.75 y 0.82, lo que representó movimientos
mixtos. El Bono a 3 años disminuyó 4 centésimas, mientras que el Bono a 5 años aumentó 18
centésimas. La demanda por los papeles fue de 3.51 y 2.50 veces el monto convocado, a 5 y 3 años
respectivamente.

Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en +.03 y -0.02 p.p., lo que representó disminuciones de 3 y
2 centésimas en ambas emisiones. La razón demanda/oferta se ubicó en 11.67 y 5.87 veces el monto
subastado.

Situación de
Argentina Presiona
Tasas Domésticas
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.75 0.79 (0.04) 3.51 3.13 0.73 0.77
BPAS 5 Años 0.82 0.64 0.18 2.50 1.78 0.80 0.87
BREMS 1 Año -0.02 0.01 (0.03) 11.67 6.85 -0.02 -0.02
BREMS 3 Años 0.03 0.05 (0.02) 5.87 10.30 0.00 0.04

Fuente: Banxico con cálculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas máxima y mínima se refieren a
posturas asignadas

MERCADO SECUNDARIO

La situación de Argentina mantuvo al mercado volátil durante la semana, debido a la incertidumbre
política y problemas económicos de aquel país.

Las declaraciones acerca de la debilidad económica en EUA de Alan Greenspan frente al Congreso
provocaron bajas en los bonos estadounidenses al dejar abierta la posibilidad de nuevas bajas en sus
tasas de referencia. Como quiera que sea, el movimiento en tasas estadounidenses no se reflejó en las
tasas mexicanas sino que, al contrario los comentarios de Greenspan refiriéndose a que la crisis de
Argentina sería local influenciaron negativamente al ámbito internacional, pues fueron interpretados
como señal de que Estados Unidos no apoyaría financieramente al país en caso de un mayor deterioro.

Hacia el final de la semana el mercado internacional se mostró más optimista respecto a los progresos
del gobierno argentino para alcanzar un acuerdo de recorte fiscal y un swap de deuda de corto por
largo plazo. Las mejores perspectivas se reflejaron en un descenso de las tasas mexicanas a plazo
hacia el final de la semana.

La TIIE a 28 días cerró a la baja pasando de 11.95% el lunes a 11.04% en la jornada del viernes. Por
su parte la TIIP a 28 días y TIIE a 91 días se ubicaron en 11.0745% y 11.745%, respectivamente , lo
que representó disminuciones  de 57 y 56 centésimas en cada plazo.

Sobre/Subcolocación de la Próxima Subasta Primaria

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 23-Aug-01

91 5,200 M. 25-Oct-01
182 3,300 M. 24-Jan-02
364 0 *

CETES TOTAL 9,820.00 13,000
BONDES T 1071 0 *
BONDES 182 1806 2,300 M. 6-Jul-06
BONDES TOTAL 2,889.03 2,300
BONOS 3 AÑOS 1141 0 *
BONOS 10 AÑO 3640 1,000 M. 14-Jul-11
BONOS TOTAL 2,290.56 1,000
UDIBONOS 1610 0 *

3472 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 357 1,500 M. 18-Jul-02
BREMS 1,092 1,500 M. 22-Jul-04
BREMS TOTAL 123.22 3,000
PIC FARACS 7126 150 M. 28-Jan-21
BPAS 1078 1,300 M. 8-Jul-04

1764 0 *
BPAS TOTAL 205.36 1,300
TOTAL 15,328.17 20,640
CREDITOS -2,004.48 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 13,323.68 20,640.39 7,316.70

SUBASTA 30 ( 23 - 27 JULIO)

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte   *(p.p.): puntos porcentuales.   *Montos en Millones de Pesos
Los Vencimientos Incluyen También Pagos de Cupón.  * El Monto  de la Colocación Total se calcula con Base en
los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.
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EXPECTATIVA

Consideramos que, una vez que la situación argentina mejore las tasas domésticas reaccionarán
guiadas por los fuertes fundamentales mexicanos y en caso de continuar la tranquilidad se verían
apoyadas por la expectativa de que la Reforma Fiscal podría darse en un período extraordinario antes
de septiembre.

El mayor optimismo en los mercados internacionales hacia final de la semana anterior nos inclina a
pensar que el mercado doméstico pudiera continuar relativamente tranquilo durante estos días y (a
menos que hubiera otro brote especulativo en contra de la moneda argentina) adelantaríamos
descensos moderados en las tasas primarias de México.

Aún así, no descartamos que el país sudamericano pudiera volver a inducir incertidumbre en el ámbito
internacional  en lo que resta del año, dada la fragilidad de sus fundamentales y problemas políticos
que presenta. Sin embargo, estimamos  que el efecto sobre México será limitado.

 C. Yurrita

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

8

16

24

32

40

48

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

TIIE
CETE 28 días

-10

0

10

20

30

40

50

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

TA S A  N O M INA L
TA S A  R E A L



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

16

Mercado Cambiario
SPOT.- Durante la semana se observó poca operatividad en el mercado cambiario, mismo que estuvo
muy cauteloso ante el cúmulo de rumores y noticias provocados por la delicada situación de
Argentina.

Todavía el lunes, el tipo de cambio se mantuvo firme cerca de P$9.33/USD (cerca del máximo
alcanzado la semana previa) como reflejo del pesimismo en el ámbito internacional.

Sin embargo, conforme transcurrió la semana, las medidas implementadas por Argentina fueron
relativamente bien recibidas por  los inversionistas internacionales y aun pese a la volatilidad y bajo
volumen operado, el peso mexicano se mantuvo relativamente fuerte.

Cabe destacar que el miércoles el tipo de cambio regresó rápidamente a P$9.10/USD tras la noticia de
la aprobación del recorte fiscal en Argentina por los gobernadores de las provincias. Sin embargo, las
complicaciones posteriores al anuncio provocaron una nueva racha especulativa en donde el tipo de
cambio volvió a depreciarse, aunque esta vez lo hizo en un rango más acotado.

Con todo, el dólar cerró a la baja frente al peso en P$9.16/USD, como reflejo de la mayor tranquilidad
internacional y perspectiva de mayor apoyo a los recortes de Argentina.

EXPECTATIVA.- Cabe destacar que, aún con la incertidumbre, el peso mexicano ha mostrado una
fortaleza inusual si se le compara con crisis externas anteriores, lo que nos reafirma nuestro pronóstico
de un tipo de cambio apoyado por entrada de flujos y un cierre de P$9.20/USD hacia final de año.

Estimamos que la fortaleza de la divisa se debe a los fuertes fundamentales mexicanos, que, si bien no
excluyen al peso de choques externos, si provocan que el efecto de éstos este relativamente acotado.

C. Yurrita
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Rendimiento en Dólares                  $9.1600 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)

Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.73% 10.80% 11.84% 12.90%
Libor 3.8013% 3.7088% 3.7294% 3.8900%

9.1100 13.00 9.24 9.09 9.26
9.1600 5.91 7.03 7.96 8.67
9.2100 (1.10) 4.84 6.84 8.09
9.2600 (8.04) 2.68 5.74 7.51
9.3100 (14.90) 0.54 4.65 6.94
9.3600 (21.69) (1.58) 3.56 6.37
9.4100 (28.40) (3.67) 2.49 5.81

Break-even 9.2021 9.3227 9.5286 9.9629
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Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las
tasas secundarias del martes.

FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.1600USD$

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Sep-01 9.4317 9.2657 9.2657 0.108 -0.235 22,827
Dec-01 9.6688 9.4967 9.4967 0.105 -0.259 1,355
Mar-02 9.9206 9.7395 9.7395 0.103 -0.253 750
Jun-02 10.1729 9.9825 9.9825 0.100 -0.266 1

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001)
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Mercado Accionario
Durante la semana pasada, los mercados accionarios parecen haberse tranquilizado y no se
presentaron mayores cambios: Mientras que el Dow Jones registró una ganancia marginal de apenas el
0.36%, el Nasdaq retrocedió el 2.66% y las bolsas de Brasil  y Argentina una recuperación del 1.52%
y 4.52% respectivamente. Nuestra Bolsa en particular, como resultado de movimientos mixtos,
apenas y presentó un cambio positivo del 1.36% en dólares.

¿Que podemos esperar ahora para nuestro mercado?

Dado que el Indice en términos nominales está muy cerca y durante los últimos días ha validado
consistentemente al nivel de apoyo en 6350, no podemos descartar un rebote técnico que pudiera
regresarlo muy rápido a la zona de resistencias alrededor de los 6700 puntos. Sin embargo, llegar a
pensar que lo peor de la corrección ya pasó y lo que sigue es un nuevo repunte importante que lleve
nuevamente a la Bolsa a sus máximos recientes y probablemente más arriba (1), es lo que parece
difícil a juzgar por las gráficas. Además de la significativa penetración de una primera línea de alza
que ahora actúa como resistencia, los indicadores de corto plazo del mercado –no sólo los de
momentum y los de fuerza relativa que generalmente presentamos-, mantienen la dirección negativa y
reflejan fragilidad, pues aunque ya se ubican por debajo de los niveles neutrales y reducen así el
potencial de baja, aun no muestran por lo menos estabilidad y no reúnen el potencial de alza que ha
sido necesario en las recuperaciones anteriores para penetrar zonas de oferta importantes.

Indice de la Bolsa con indicadores de corto plazo : Momentum, RSI, MACD y
Estocástico
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 entonces, el escenario que parece más probable (2) es aquel en el que el Indice –
ra directa por la posibilidad de rebotes-, todavía puede continuar en las próximas
o hasta la zona de demanda más importante entre 6200 y 6000 puntos –aunque eso
e  no mucho más abajo pues es ahí en donde se juntan la línea de resistencia que
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fue superada previamente con el avance de mediano plazo y la línea de tendencia al alza que se
definió con el mismo movimiento.

Toda esta expectativa de corto plazo en el comportamiento de los precios, coincide con la perspectiva
del entorno internacional (Análisis económico internacional). Recordemos que aunque no de manera
consistente en los últimos meses, la corrección en nuestro mercado fue provocada básicamente por la
incertidumbre económica en Argentina; ahora después de las noticias en los días recientes pueden
haber períodos de tranquilidad relativa, pero el problema de fondo se mantiene y el nerviosismo
podría volver a resurgir con fuerza más adelante... Fragilidad en los mercados financieros.

No obstante esta situación de riesgo en el corto plazo para la Bolsa, reiteramos que a lo que se refiere
toda esta desaceleración es a un descanso  dentro del alza de mediano plazo; una corrección hacia los
niveles de demanda ya mencionados representaría un retroceso de entre 50 y 60% de los avances de
5150 a 6900 y de 5500 a 6900 respectivamente, y esto desde el punto de vista técnico sigue siendo
sano; además de que como ya habíamos mencionado no se eliminan las señales por formación de
reversión de tendencia, promedios y dirección de indicadores.

Confirmando esta expectativa de apenas estar viendo el inicio de una tendencia al alza de largo plazo,
el indicador de ROC anual (Rate Of Change por sus siglas en inglés y que mide la diferencia
porcentual del precio actual contra hace 12 meses), está repuntando desde sus niveles de sobreventa
extrema que ha alcanzado en épocas de crisis y que han coincidido con los pisos del mercado. Lo más
importante es que estos niveles han precedido a las alzas importantes de los últimos 6 años, por lo que
la probabilidad entonces está a favor de que ahora como en las dos ocasiones anteriores también se
presente un movimiento positivo de magnitudes similares.

Indice de la Bolsa : Gráfica mensual con indicador ROC 12 Meses
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Indice S&P 500: Gráfica mensual con indicador ROC 12 Meses
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Análisis Técnico de Emisoras
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La corrección que ha presentado el precio de Femsa en
el último mes y medio, ha propiciado que la
sobrecompar en los indicadores de corto plazo se esté
absorviendo casipor completo. Lo anterior además de
la cercanía de la zona de apoyo entre $35 y $34 y el
apoyo en el promedio de 200 días, apuntan a que el
siguiente movimiento importante en el precio puede ser
de repunte. Es cierto que con el ajuste se penetró a la
línea de tendencia al alza de mediano plazo y eso
puede generar ruido. Sin embargo, la descaleración fue
bastante sana desde el punto de vista técnico pues hasta
ahora representa un tercio de todo el avance y puede
servr para modificar a la pendiente de la línea de
tendencia. Recomendamos la compra especulativa.
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Gmodelo C

Dado que se considera una opción patrimonial, la
consolidación en el precio de Gmodelo esta sirviendo
como un período de acumulación. Este
comportamiento en las gráficas ha propiciado una
descaleración signifcativa de la sobrecompra y se ha
reunido nuevamente el potencial para un nuevo avance
importante. No obstante, en el corto plazo los
movimientos consideramos que los movimientos
“laterales” pueden servir sólo para la especulación
comprando abajo y vendiendo arriba, entre el apoyo en
$23 y la resistencia en $25.
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El reciente spilt en el precio de Tamsa (5 a 1) podría
regresar a la acción a la bursatilidad registrada antes de
98. Con esto obviamente los movimientos se hacen
menos volátiles y por lo tanto representar un mejor
análisis del comportamiento del precio.

La tendencia a la baja de mediano plazo la convierten
en una opción altamente riesgosa. No obstante,
recomendamos estar atentos ahora que el precio se está
acercando al nivel de mínimo anterior en $20, en donde
-dada la sobreventa en los indicadores- podría
reaccionar positivamente y definir en este nivel un
piso.
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Tvaztca CPO

La tendencia a la baja en el precio de Tvaztca se ha
confirmado consistentemente y hasta el momento no
existen en las gráficas claras evidencias de haber
encontrado un piso, para pensar en ir acumulando
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Para generar la señal de alza definitiva hacia el
mediano plazo, dada la formación de hombro cabeza
hombro invertido, el precio de Telmex tendrá que
superar y con volumen al nivel de resistencia en $17.
Todo parece indicar que existen buenas probabilidades
de que esto finalmente va a suceder,  pero mientras no
rompa esta zona de oferta, la acción  no presenta
señales de un movimiento importante; ni de baja fuerte
porque no viene de una sobrecompra extrema y además
presenta un apoyo importante en niveles de $14.8-
$14.5. Recomendamos mantener posiciones y
aumentarlas cuando finalmente el precio supere los
niveles clave.
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En una tendencia a la baja, como hemos ya
mencionado, los repuntes son sólo correcciones dentro
del movimiento y no son confiables mientras no haya
una clara posibilidad de piso. Este es el caso de Cie,
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que con todo y el pasado  repunte hacia los $38, no
pudo superar a la línea de tendencia negativa. Ahora
bien, el precio tiene una muy buena zona de demanda
en $31, que de llegar a respetarse actualmente podría
representar precísamente el inicio de la construcción de
una base. Por el momento sólo la consideramos una
opción muy especulativa.
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PERSPECTIVAS DE UTILIDADES 2001
Ante los problemas económicos de Argentina y después del ajuste experimentado por la Bolsa
Mexicana en las últimas semanas, de alrededor del 5%, podemos preguntarnos: ¿Hay algún riesgo de
contagio en los fundamentales de las empresas mexicanas?, ¿Existe la posibilidad de aprovechar el
momento?

Para poder contestar la primer pregunta, creemos que un buen indicador es el cambio de los analistas
con respecto a las estimaciones de utilidad, tanto para el Índice (IPyC) como para las principales
emisoras de la Bolsa para el 2001, las cuales presentamos en la siguiente tabla.

Emisora Cambio en
Estimación de Upa
Últimos 30 Días (%)*

Cambio en el
Precio Últimos
30 Días (%)**

Cambio en
Estimación de Upa
Últimos 90 Días (%)*

Cambio en el
Precio Últimos
90 Días (%)

IPyC 0.60 -1.56 -4.03 3.98

AMX 13.06 -6.24 12.96 9.46

ALFA 5.85 -6.94 -39.11 -18.51

GEO 2.89 -11.11 9.89 -10.21

KOF 3.71 -8.00 12.84 5.72

FEMSA 4.22 -4.1 5.88 -3.08

CIE -2.68 -13.34 -8.44 -6.94

GCARSO -1.74 -7.82 -11.27 1.57

ELEKTRA 1.62 -7.18 6.22 -11.45

GFBB -0.47 -4.33 -2.97 13.47

TVAZTCA -5.73 -9.00 -21.42 -21.21

TELMEX -0.55 -2.43 -0.48 -4.39

COMERCI -2.19 -4.08 -2.61 11.73

TLEVISA 2.23 2.69 -3.23 -5.59

CEMEX 3.02 4.45 10.82 14.01

WALMEX -0.60 3.54 0.91 -0.25

BANACCI -0.99 5.60 0.72 31.84

SORIANA -2.90 -2.62 -7.72 6.27

KIMBER -4.12 -0.12 -6.31 4.87

BIMBO -1.2 15.68 -0.84 17.72
*Estimaciones antes de los reportes al II trimestre de 2001

** Precios al Cierre del 19 de Julio

Según los cambios en las expectativas de utilidad para el 2001, que el consenso de analistas ha
registrado en los últimos 30 y 90 días, el efecto de Argentina en las emisoras mexicanas y el agregado
del Índice ha sido prácticamente nulo.

Como podemos apreciar en la tabla, la baja en las expectativas en el agregado de las emisoras
incluidas en el IPyC  ha sido de tan solo 0.6% y 4.0% en los últimos 30 y 60 días, respectivamente.
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Por su parte, individualmente las principales emisoras de la Bolsa Mexicana muestran en su mayoría
(11 de las 18 presentadas en la tabla),  incrementos o una variación negativa marginal menor al 1% en
los últimos 30 días, lo cual consideramos como un evento normal y en función de la estricta operación
de las empresas y no como una consecuencia de factores externos a éstas.

De acuerdo al sentimiento reflejado por los analistas con  respecto al desarrollo de las utilidades para
este año de las empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana, podemos interpretar que al menos en la parte
fundamental no se espera consecuencia alguna derivada de la crisis económica Argentina.

En cuanto a la segunda pregunta, consideramos conveniente utilizar un análisis conocido como
“Momentum de las Estimaciones”, que en forma muy sencilla nos indica la relación entre los
cambios de expectativas de utilidad en una emisora dada y los cambios registrados por el precio de la
acción.

Como se puede ver en la tabla anterior, existen acciones cuyos precios han sobre-reaccionado o
incluso experimentado movimientos inversos al movimiento en las estimaciones, es decir, el precio ha
bajado mucho más que la baja en la estimación o, como en el caso de AMX, mientras que el consenso
de utilidad se ha incrementado en más del 13% en los últimos 30 días, el precio ha tenido un
decremento de más del 6%.

Cabe destacar que para efectos de análisis hemos tomado el movimiento de precios de 30 y 90 días,
sin embargo, en las últimas dos semanas es cuando hemos experimentado la baja del mercado, por lo
que las diferencias entre los movimientos de estimaciones y de precio actualmente son mayores en
casi todos los casos.

De acuerdo a lo anterior, consideramos que sí existen oportunidades que nos permitan aprovechar los
movimientos en la Bolsa de las últimas semanas, aclarando que si bien el Momentum podría
indicarnos acciones de corto plazo, nuestra expectativa tanto para el mediano como para el largo plazo
continúa siendo favorable, sin descartar, como lo hemos venido mencionando, volatilidad en el
mercado.

A.Ballesteros
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Análisis Fundamental
Sector Financiero

Grupo Financiero Banamex-Accival.- A principios de la semana, la Reserva Federal de EUA
(FED), aprobó la adquisición del 100% de las acciones de dicho grupo financiero por parte de
Citigroup Inc. Creemos que esto es una noticia ratifica lo positivo de la operación. Les recordamos
que el 3 de agosto por la tarde, es el último día para que los accionistas de Banacci decidan si aceptan
o no la propuesta por parte de Citigroup. Nuestra recomendación es la de aceptar la oferta de
compra-venta de las acciones de Banacci "O".

Asimismo, Banamex subsidiaria bancaria del grupo financiero, firmó una línea de crédito por cinco
billones de yenes japoneses (alrededor de US$40 millones), ésta permitirá a Banamex ofrecer a su
clientela opciones de productos y servicios financieros en yenes japoneses.

Finalmente, la calificadora Fitch Ibca, elevó la calificación de la fortaleza financiera de Banamex
(subsidiaria bancaria del grupo) de "C/D" a "C". También subió la calificación individual del grupo
financiero (Banacci) de "D" a "C".

Grupo Financiero BBVA Bancomer.- A mediados de la semana anunciaron que llegaron a  un
acuerdo con Globe Insurance Company Ltd., subsidiaria del Grupo Royal & Sun Alliance, para la
venta de su subsidiaria Seguros BBV-Probursa S.A. de C.V. La transacción, por un total de US$ 41
millones, está sujeta a las autorizaciones regulatorias y gubernamentales pertinentes y espera ser
concluida en un plazo máximo de 4 meses.

IPAB.- Informaron que el 13 de julio concluyó el registro de las instituciones que participarán en la
subasta de Bancrecer. El IPAB informó que Grupo Financiero Banorte y Grupo Financiero Scotia-
Inverlat, fueron las únicas dos instituciones que se registraron para la subasta y que pagaron
US$25,000 por el derecho de revisar la información de Bancrecer durante las próximas semanas. El
27 de julio a más tardar, ambas instituciones deberán de pagar al IPAB la garantía por US$15
millones, que confirma su seriedad de participar en el proceso. Se espera que este proceso concluya
durante el mes de septiembre.

Grupo Financiero Inbursa.- En la asamblea de accionistas celebrada el 19 de julio de 2001, se
aprobó el split 3 a 1 de la acción, e incrementar el fondo de recompra de acciones del grupo. Cabe
mencionar, que aún no determinan una fecha para realizar el split; sin embargo, mencionaron que será
a más tardar dentro de 3 meses.

Fabiola Molina   fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

Walmex continúa ganando mercado. Sorprende su rentabilidad.

•  Fortaleza en ventas y márgenes. Los resultados de Walmex fueron muy positivos, estando en
línea con nuestra proyección. Las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA se incrementaron
en 15%, 21.8% y 16.1%, respectivamente.

•  Nuevamente registró las ventas mismas tiendas más altas del sector comercial en México. Es
evidente la ganancia de mercado. En el 2T01, las ventas netas se incrementaron por el aumento
en las ventas mismas tiendas, piso de ventas y número de asientos de 5.5%, 13.2% y 8.1%,
respectivamente. Estas cifras confirman el liderazgo de Walmex.

Aprueba la Fed la
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•  La distribución centralizada y la mejor negociación con proveedores ha permitido a
Walmex manejar la campaña de “precios bajos todos los días”, y reflejar márgenes
atractivos. Lo anterior ha permitido a Walmex desplazar mayores volúmenes de mercancía y
reflejar un crecimiento en el ticket promedio de venta, así como presentar importantes economías
de escala, lo cual a su vez se ha reflejado en un incremento de 20 pb en el margen bruto para
colocarse en 20.1%.

•  Las mayores ventas permitieron obtener una mejor palanca operativa y mostrar un
decremento en los gastos operativos como porcentaje de ventas vs el 2T00, al pasar de 15.3% a
15.2%. Así, el margen operativo terminó en 4.9%, comparando satisfactoriamente contra nuestro
estimado de 4.7%.

•  Walmex continúa generando fuertes flujos de efectivo, mejorando los días inventario (2 días) e
incrementando su rendimiento sobre el capital al pasar de 12.9% en el 2T00 a 13.8% en el 2T01.

•  En los últimos 12 meses Walmex realizó la apertura de 31 unidades y 17 restaurantes. En los
primeros seis meses invirtió Ps$ 1,344 M en la construcción de 11 unidades y 9 restaurantes.

•  La transformación de formatos impulsará aún más la rentabilidad, dadas las economías de
escala. Durante el año, 36 Aurrerá serán transformados principalmente a Wal*Mart Supercenter y
a Bodega Aurrerá, con el propósito de ofrecer productos de acuerdo a las necesidades de los
diversos consumidores. Aunque son formatos de bajo margen, el volumen que desplazan es alto
lo cual más que compensaría cualquier baja en los márgenes.

•  Siguen sólidas las perspectivas para el 2001. Esperamos un crecimiento en las ventas mismas
tiendas de 4.5% y un margen bruto 20 pb por arriba del registrado en el 2000.  En términos
operativos, no nos sorprendería ver un ligero repunte en el margen operativo, ya que varias
unidades Aurrera serán transformadas al formato Wal*Mart Supercenter, por lo que podrían
reflejar ahorros administrativos.

•  La recompra de acciones ha seguido su curso y en los primeros 6 meses se han recomprado
15.8 M, equivalente a Ps$ 335 M.

•  Aunque la valuación es elevada respecto al promedio del sector, la perspectiva y los
excelentes resultados reportados justifican los niveles alcanzados. Al precio de Ps$ 22.94, la
valuación de la acción medida con el VE/UAFIDA cae de 15.89x a 13.81x estimadas para el ‘01,
lo que nos arroja un precio objetivo de Ps$ 30 al final de febrero del ‘02, lo que representa un
rendimiento nominal de 30.7%.  Creemos que la dirección está alcanzando logros importantes,
además de que está tomando ventaja importante sobre sus competidores dada la distribución
centralizada y sus excelentes estrategias de venta. Creemos que es tiempo que sean reconocidos
en el mercado, lo que aunado a una perspectiva favorable nos lleva a reiterar la COMPRA
de la acción.

HILASAL. El entorno macroeconómico de los EUA ha traído consigo una disminución en los
volúmenes de exportación.  En respuesta a ello, Hilasal ha tenido que incursionar en otros mercados.
En el 2T01 las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA reflejaron un decremento de 13.5%,
28.6% y 23.9%, respectivamente, cifras que se encuentran en línea con nuestra estimación.

•  La mezcla se turna hacia el mercado doméstico, representando el 59.3% del total de ventas.
Así, los volúmenes en dicho mercado se incrementaron en 21.8%, mientras que los de
exportación sufrieron una contracción de 31.8%. Como ya mencionamos, el cambio en la
mezcla es una respuesta de la empresa ante la situación actual que se vive en los EUA, lo cual
vemos muy positivo.

La desaceleración
económica de los
EUA y la fortaleza
del peso afectan
los resultados.
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•  La baja en ventas imposibilita la buena absorción de costos y gastos fijos. En los últimos 7
trimestres hemos observado una reducción en los márgenes, lo cual se atribuyó al menor
desplazamiento de mercancía y a la fortaleza del peso frente al dólar, ya que los precios están
ligados a dicha moneda. Creemos que Hilasal tendrá que mejorar su eficiencia para absorber
mejor sus gastos y así alcanzar una rentabilidad similar a la reportada en el pasado. Como
resultado, el margen bruto y el operativo terminaron en 34.2% y 18.3%, respectivamente, estando
1.5 pp y 3.9 pp por abajo del 2T00.

•  La deuda mostró una reducción de US$ 2.9 M con respecto al 1T01, y de US$ 4.1 M vs. el
2T00. Actualmente, esta asciende a US$ 22.8 M, lo cual vemos muy alentador. Además, debemos
resaltar de la razón PT/CC pasó de 135.4% a 107.8%, siendo muy positivo. Nos sentimos
tranquilos con el nivel de deuda, principalmente porque Hilasal cuenta con una cobertura de
intereses de 6.1x, la cual es más que suficiente para cubrir el servicio de la deuda.

•  A pesar de la desaceleración económica de los EUA, la perspectiva para Hilasal se turna
positiva para el 2S01.  En nuestra opinión, la mejora en ésta se atribuye al cambio en su
estrategia de ventas, en donde han incursionado a nuevos mercados.  Sabemos que la empresa
está realizando acciones para contrarrestar cualquier baja en las ventas en los EUA a través de la
introducción de productos de valor agregado en el mercado doméstico. Al parecer esta estrategia
está funcionando y creemos podría cobrar fuerza en lo que resta del año.

•  En términos de rentabilidad, también podría recuperarse al desplazar mayores volúmenes y
con ello alcanzar los márgenes reportados en el 2000.

•  Valuación atractiva.  A pesar de ello, preferimos reiterar nuestra recomendación de
MANTENER hasta no tener más clara la perspectiva del grupo.

ELEKTRA. Las tiendas Elektra y los servicios de valor agregado, continúan fortaleciendo los
resultados del grupo. Repuntan los márgenes.

•  Los resultados estuvieron en línea con nuestra estimación, al registrar incrementos en las
ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA de 3.1%, 6% y 11%. Causa de ello fue el
favorable desarrollo de las tiendas Elektra y de los servicios de valor agregado.

•  Elektra (65.4% de los ingresos) fortalece sus ingresos y sus márgenes. Las ventas se
incrementaron en 6%, debido al crecimiento en el piso de ventas y en las ventas mismas tiendas
de 3.4% y 3.8%, respectivamente. El margen bruto se colocó en 32.1%, comparando
satisfactoriamente con el 31% del 2T00. Causa de ello fue el mejor desarrollo de las tiendas en
México y en Latinoamérica.

•  Salinas y Rocha (5.7%) enfrentó problemas al parecerse a las tiendas Elektras. En el 2T01,
logró ventas por Ps$ 217.7 M, contrayéndose en 9.7% vs. el 2T00, dado el decremento en las
ventas mismas tiendas y en el piso de 0.8% y 4%. El margen bruto fue de 29.4%, estando por
abajo del 2T00 y de nuestra estimación. La perspectiva es favorable en la medida que se inaugure
el nuevo formato de éstas.

•  The One (3.4%) registró un pobre desempeño. El período de transformación ha impactado
negativamente, ya que se tienen inventarios en liquidación. Sus ventas (Ps$ 130 M) declinaron en
23.2% y las ventas mismas tiendas y la contribución a estas en 21% y 32.4%. Las menores ventas
trajeron consigo una menor absorción de costos fijos, provocando que el margen bruto cayera en
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2.8 pp para terminar en 35%.  Conforme avance el período de maduración de estas tiendas,
veremos un repunte en ventas y márgenes.

•  Crédito (20.7%) continúa ofreciendo plazos atractivos para atraer a los consumidores.
Actualmente, el plazo promedio es de 42 semanas vs. 36 que se tenían en el 2T00. Esta estrategia
arrojó ventas de Ps$ 786.3 M, creciendo 6.7% vs. 2T00. Su margen bruto ascendió a 72.4%,
disminuyendo en 1.5 pp dada la baja en las tasas de interés.

•  La situación financiera ha mejorado gradualmente. A pesar de ello, aún luce apalancada y ha
podido reducir el nivel de éste por la bursatilización de la cartera.  La expansión del grupo se
financía con recursos propios.

•  Con la reciente adquisición de La Curacao México (Ceteco) fortalece su presencia en el
Sureste de México. La adquisición de esta cadena a un múltiplo de 0.3x ventas y de US$ 590
VE/m2, compara satisfactoriamente con los múltiplos de Elektra de 1x y de US$ 2,200. A través
de ésta, la empresa cuenta con 15,400 m2 (35 tiendas) que le permitirán acelerar su programa de
expansión y convertirlas a 15 tiendas Elektra, 9 “The One”, 5 Salinas y Rocha y 4 Bodegas de
Remate, y las dos tiendas restantes serán cerradas.

•  La valuación es muy atractiva al igual que su perspectiva. El múltiplo VE/UAFIDA pasa de
5.27x a 4.64x estimadas para el 2001, arrojándonos un precio objetivo de Ps$ 12 para febrero de
2002. El rendimiento nominal es de 50.3%.

•  La perspectiva del grupo es positiva en cada una de las subsidiaras. Es interesante notar que
el programa de expansión será gradual, lo que disminuye un poco el riesgo financiero, ya que
Elektra no contratará deuda adicional. Además, el objetivo de la empresa es no contar con deuda
alguna en 5 años. A partir del 2S01, creemos que las ventas de “The One” empezarán a cobrar
fuerza, dado que las tiendas han sido transformadas, y las tiendas Elektra seguirán consolidando
el mercado. Con las aperturas del 2001, se planea terminar el ejercicio con 679 tiendas Elektra, 92
Salinas y Rocha, 153 “The One” y 71 Bodegas de Remate.  Estas cantidades son netas,
considerando cierres, conversiones de otros formatos y reubicaciones. El programa de inversión
en el año será de aproximadamente US$ 75M.  El compromiso de Elektra es mantener los
márgenes reportados hasta ahora, y creemos que será factible dada la favorable mezcla de ventas
y los servicios de alto margen que están ofreciendo. La perspectiva y valuación son favorables, lo
que nos lleva a reiterar la recomendación de COMPRA. Nuestra única preocupación de corto
plazo es que creemos no se ejercerá la opción de compra de la participación indirecta de TVA.

KIMBER. Papeles industriales sigue presionando a los resultados del grupo. Cuadernos retrasa
su temporada Valuación favorable.

•  Los resultados estuvieron en línea con nuestra estimación, destacando una vez más el área
de productos al consumidor. En el 2T01, el volumen total de ventas registró un crecimiento de
8%, mientras que el segmento de productos al consumidor, que representa más del 65% de los
ingresos del grupo, registró un crecimiento en el volumen de ventas de 13%. Este último estuvo
impulsado por mayores desplazamientos de pañales, papel higiénico, servilletas y faciales. El
crecimiento en este segmento fue impactado por los menores volúmenes de productos de papel
para escritura e impresión, al registrar un decremento de 11%. Por otra parte, los precios de
papeles cayeron 13% en términos reales, siendo esta la razón fundamental del 2.4% de
decremento en las ventas netas del grupo, para posicionarse en Ps$ 4,128 M.

•  Repunta el margen bruto. En el trimestre, el margen bruto se incrementó en 0.8 pp para
terminar en 43.5%. Esto a su vez fue provocado por la disminución en el precio de la celulosa y
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fibras recicladas, así como por la mejor productividad y eficiencia en las operaciones de la
empresa.

•  Operativamente, Kimber ha logrado mantener su rentabilidad. De hecho, en el 2T01 el
margen sólo se contrajo en 20 pb, para terminar en 31.8%, debido a la mayor inversión en
promoción y publicidad para apoyar el lanzamiento de nuevos productos. El margen de la
UAFIDA se mantuvo en los mismos niveles del 2T00. En el corto plazo, esperamos que Kimber
recoja los frutos de las inversiones realizadas, y por lo tanto exista un repunte en las ventas y
márgenes.

•  La utilidad neta se incrementó en 17.8%, debido al menor costo integral de financiamiento.

•  La situación financiera se mantiene sana. En el 2T01 Kimber realizó un pago de pasivos por
Ps$ 1,131 millones, dado los altos costos que se tenían sobre ésta. No obstante, Kimber siguió
con su programa de expansión e inviritió en el 2T01 Ps$ 1,538 millones. Con dicho programa se
introducirán nuevas líneas de productos y se realizarán mejoras tecnológicas que en el mediano
plazo impulsarán la rentabilidad del grupo.

•  La baja valuación que ha experimentado las acciones del grupo, han motivado a Kimber a
recomprar 2,044,700 de éstas en el período. De continuar el entorno en la misma tendencia, la
empresa tenderá a ser aún más agresiva para recomprar sus acciones, dado que es una excelente
compañía.

•  En nuestra opinión, las perspectivas de Kimber para lo que resta del 2001 podrían ser
alentadoras. Estamos muy optimistas con respecto al futuro de Kimber, dado que en el 3T01 el
área de cuadernos deberá cobrar fuerza, y creemos que productos al consumidor seguirá con su
tendencia agresiva de crecimiento, confirmando así su liderazgo. Además, es importante notar
que Kimber partirá de un comparativo fácil.

•  La valuación continúa siendo muy atractiva y la más baja reportada en los últimos cinco
años. La perspectiva es positiva, y esperamos que el área de productos al consumidor continúe
fortaleciendo la situación del grupo. En el año, estimamos un incremento de 3.5% en los
volúmenes de venta y aumentos en los precios de los productos ligeramente por arriba de la
inflación. Esto deberá conducir a una disminución en el VE/UAFIDA, al pasar de 5.98x a 5.04x
al cierre del ejercicio, lo que nos arroja un precio objetivo de Ps$ 30.00. Dados los puntos
anteriores, creemos que es un buen momento para invertir en la acción de largo plazo.

COPAMEX. Resultados afectados por las divisiones de Empaque y Papeles Industriales.

•  En el 2T01, las ventas reflejaron una contracción de 4.1%, mientras que la utilidad de operación
y la UAFIDA se incrementaron en 20.6% y 8.7%.  La baja en ventas fue motivada por el pobre
desempeño de las divisiones de Empaques y Papeles Industriales. Esta situación se debió a la baja en la
demanda de dichos productos y a la importación de los mismos. Adicionalmente, los precios de la
celulosa a nivel internacional han estado muy presionados.

Ventas Netas en millones de Ps.

División 2T00 2T01 Camb. %

Productos al Consumidor 830.7 885.9 6.7

Empaques 451.9 428.2 (5.2)

Papel para escritura e impresión 642.2 531.4 (17.3)

Total Copamex 1,924.8 1,845.5 (4.1)

Ventas Netas en Millones US$ 183.6 203.5 10.8
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•  El área de productos al consumidor cobró fuerza, al registrar un crecimiento en los ingresos de
6.7% y alcanzar ventas por Ps$ 885.9 M.  Este crecimiento se atribuyó al mayor desplazamiento de
papeles crepados (2.7%), protección femenina (6.9%) y a la introducción de pañales. Por otra parte,
fue alentador el hecho de que Copamex mejoró su participación de mercado en los pañales de adulto.

•  Las mejoras en productos al consumidor estuvieron afectadas por la división de empaques, ya
que registraron un decremento de 5.2% en los ingresos para colocarse en Ps$ 428.2. Esto a su vez fue
motivado por la reducción de 9.6% en los sacos multiparedes y por el 16.3% de decremento en el
volumen vendido de fibras secundarias a terceras partes.

•  Adicionalmente, papeles industriales reflejó un decremento de 17.3% en términos reales, para
terminar con ventas de Ps$ 531.4 M. Lo anterior fue motivado por la baja en las ventas de celulosa y
por el decremento del 17.1% en papeles tipo bond.

•  En nuestra opinión, la perspectiva en términos de ventas es difícil, ya que Copamex enfrenta un
entorno ampliamente competido por parte de Kimber y Procter & Gamble.  A pesar de ello, creemos
que la empresa seguirá desplazando volúmenes importantes de productos al consumidor, pero en las
áreas de papeles industriales continuará enfrentando un entorno difícil y con pocas posibilidades de
desarrollarse.

•  Repuntan los márgenes bruto y operativo. En el trimestre, el margen bruto se incrementó en 5 pp
para terminar en 36.4%, mientras que el margen operativo lo hizo en 2.8 pp, para colocarse en 13.7%.
Las mejoras se atribuyeron a la baja en los precios internacionales de ciertas materias primas y la
fortaleza del peso frente al dólar.

•  La situación financiera luce un tanto apalancada, al reflejar una razón PT/CC y Deuda neta a
CC de 181.2% y 109.9%.  Sin embargo, debemos mencionar que ha mejorado ligeramente, pero
sigue apalancada, y cuenta con una cobertura de intereses de 2.17x.

•  Para los bonos (US$ 200 millones) observamos que cuenta con una calificación por parte de S&P de
BB- con perspectiva Estable, lo que implica que es menos vulnerable al incumplimiento de pago que
otras emisiones especulativas. Sin embargo, enfrentan grandes dificultades creadas por condiciones
financieras, económicas y comerciales adversas, las que podrían conducir a una inadecuación de la
capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros.  En nuestra opinión, el riesgo
más grande que enfrentan las empresas de este tipo, es la imposibilidad de colocar la producción
de papel y empaque.  Copamex está consciente de ello, por lo que está decidida a vender el área
de papeles industriales y empaque. Hasta ahora sabemos que se la ha ofrecido a Kimber quien no
tuvo interés en adquirirla.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Bebidas

GMODELO. Continúa marcando su liderazgo tanto en el mercado doméstico como en el de
exportación.

•  Los resultados estuvieron ligeramente por arriba de nuestra estimación. Las ventas, la
utilidad de operación y la UAFIDA reflejaron un incremento de 6.7%, 1.2% y 2.8%,
respectivamente. Estas cifras difirieron en 7.9%, 5.9% y 5.9% con respecto a nuestra estimación,
debido principalmente al aumento en el precio por hectolitro en términos reales.

•  A pesar de la fortaleza del peso frente al dólar y de la caída del 0.3% en los volúmenes
domésticos, las ventas se incrementaron en 6.7%. En el 2T01, se observó un crecimiento de
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5.1% en el volumen total desplazado, cifra en línea con nuestra estimación. Los volúmenes de
exportación registraron un desplazamiento récord al superar los 3 M de hectolitros,
incrementándose en 20.8% vs. el 2T00. El crecimiento en las exportaciones regresó con fuerza
y deberá continuar, aunque a una tasa menos acelerada, conforme las comparaciones se vayan
haciendo más difíciles en el futuro previsible.

•  Las mayores exportaciones provocaron el decremento de 30 pb en el margen bruto. El costo
de ventas en relación a ventas pasó de 44.4% a 45.1%, debió a la mayor proporción de
exportaciones, las cuales pasaron de 25.3% a 29.1%.

•  Repuntan los gastos operativos dada la mayor publicidad. Los gastos operativos se ubicaron
en 27.2% de las ventas, vs. 26.5% del 2T00, y aumentaron en 9.8% año vs. año. Este incremento
se debió a la mayor publicidad y en parte a la mayor participación de las exportaciones, las cuales
conllevan mayores gastos de distribución. Para lo que resta del año, esperamos la misma
tendencia, ya que creemos enfrentará una fuerte competencia por parte de Femsa.

•  Las inversiones de capital ascendieron a Ps$ 708 M, monto destinado a la modernización de
las instalaciones del área de fábricas y a la ampliación de Cía. Cervecera del Tropico, ubicada en
Tuxtepec, Oaxaca.

•  Con respecto a su valuación histórica, ésta luce atractiva. Actualmente, la acción está
cotizando a un múltiplo VE/UAFIDA de 8.48x, el cual es razonablemente atractivo en
comparación con su promedio histórico. Aunque luce más cara que Femsa, GModelo parece estar
ligeramente subvaluada, particularmente en el largo plazo y nos parece adecuada para el
inversionista defensivo.

•  El múltiplo VE/UAFIDA se ha comenzado a normalizar dentro de un rango de 8.5x a 10x, el
cual representa un buen valor. Con un crecimiento en las exportaciones que consideramos
fuerte, probablemente sea un buen momento para empezar nuevamente a acumular acciones de
GModelo. La empresa constantemente está actualizando su tecnología y mejorando su eficiencia,
además de que realiza inversiones inteligentes en su negocio. GModelo es una cervecera muy
rentable, y de nuevo reforzó las ventajas que presenta contra su rival Femsa, las cuales se habían
estado mermando. No obstante, con un múltiplo VE/UAFIDA proyectado de aproximadamente
7.00x para el año 2001, creemos que es claro el valor que ofrece esta empresa. Como inversión a
largo plazo, GModelo parece ser una base sólida de bajo riesgo para una cartera de inversión
mexicana y nos sentimos tranquilos con su valuación, ya que ésta ha disminuido
considerablemente en comparación con su promedio histórico.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV Azteca.- Las ventas de la empresa durante el 2T01 disminuyeron 6%, debido a la ausencia de
US$12 millones en ventas de publicidad relacionadas con las campañas presidenciales que se
obtuvieron en el 2T00, excluyendo dichos ingresos la empresa hubiese registrado un incremento de
sus ventas totales del 1%. La participación de audiencia comercial en el día completo fue de 34.5%,
superior al 33.4% del 1T01, ello representa el mayor nivel de audiencia desde el 4T97.

Dado una baja del 29% en la capacidad de utilización, los ingresos de la compañía son resultado
principalmente de un incremento del 7% en términos reales en los precios y no por mayores
volúmenes vendidos. En el primer semestre del año, TV Azteca ha aumentado sus precios 25% en
términos reales con respecto al mismo periodo del año anterior. El objetivo de la empresa es aumentar
sus precios entre un 40%-45% en términos nominales vs. el 2000.

A pesar de los
pobres resultados
del trimestre, éstos
fueron mejor a lo
estimado por el
mercado.
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Los Costos de Ventas disminuyeron 7.6%, por menores costos de programación dado las menores
horas producidas vs. el 2T00 (la compañía produjo 1,989 horas de programación interna, en
comparación con 2,318 horas en igual período hace un año), un estricto seguimiento del plan de
compensaciones en función de la rentabilidad, y del diseño de programación de bajo costo. En cuanto
a los gastos administrativos, éstos disminuyeron 4.3% vs. el 2T00, por la reducción del personal, en
los gastos de operación y de viajes.

Por las menores ventas, la utilidad operativa y la UAFIDA disminuyeron 4.8% y 5%,
respectivamente; sin embargo, dado el control de costos por parte de la empresa los márgenes
operativos y de UAFIDA aumentaron 0.4 pp. con respecto al 2T00 a niveles de 34.7% y 45.2%
respectivamente.

El CIF de TV Azteca resultó en una ganancia de Ps 63 millones, éste se compara favorablemente con
el costo de Ps 375 del 2T00, y es resultado de una reducción del 30% en los intereses pagados y de
una ganancia cambiaria de Ps 147 millones.

Finalmente, TV Azteca registró una utilidad neta de Ps 614 millones, al verse beneficiado por
impuestos diferidos por Ps 152 millones, relacionados con las pérdidas de algunas subsidiarias de la
empresa (como son Unefon, Todito.com).

Como se esperaba el primer semestre del año para la empresa no ha sido muy bueno, sin embargo,
estimamos que hacia la segunda mitad del año las ventas de la empresa comiencen a repuntar
(sobre todo en el 4T01). A pesar de lo anterior, continuamos recomendando la Compra
Especulativa de la acción, por los riesgos inherentes en su participación en Unefon dado los
recursos que necesita para seguir expandiéndose, por la incertidumbre sobre el futuro de Azteca
América y su estrategia para atacar el mercado de televisión hispano en EUA.

TLEVISA.- Al parecer, la empresa ha creado una subsidiaria llamada "En Vivo", que planea competir
con OCESA (subsidiaria de CIE), ofreciendo entretenimiento en espacios como el Estadio Azteca, el
Auditorio Nacional y la Plaza de Toros México. No creemos que de corto plazo, esta nueva empresa
pueda afectar negativamente los resultados de CIE, dado que es la dueña de la empresa que hace el
boletaje en México "Ticketmaster" (la cual cobra un porcentaje de las entradas vendidas de los
eventos). Más bien creemos que es una estrategia de Tlevisa para incrementar sus fuentes de ingresos,
dado los malos resultados operativos que han presentado algunas de sus subsidiarias.

AMERICA MOVIL. La correduría Standard & Poor's asignó la calificación de riesgo crediticio en
moneda local a América Móvil de "BBB+" y "BB+" para moneda extranjera, ambas con perspectiva
positiva. Asimismo, también S&P otorgó la calificación de "mxAAA" con perspectiva estable, al
riesgo crediticio de largo plazo en escala CaVal de la empresa.

INNOVA (consorcio conformado por Grupo Televisa, News Corporation Ltd., y TCI International),
empresa que proporciona servicio satelital de televisión restringida (Direct to Home -DTH-) bajo el
rubro de SKY, reportó sus resultados al segundo trimestre de 2001. Innova registró ingresos netos
consolidados por Ps 759.2 millones y una UAFIDA positiva de Ps 196 millones, en comparación con
los Ps -60.6 millones registrados en el 2T00. Los gastos de operación tuvieron un decremento del 2%
(Ps 7.3 millones) en comparación con los registrados en el mismo periodo del año pasado. Por otro
lado, Standard & Poor's le dio a Innova la calificación de "B-" tanto para moneda nacional como
moneda extranjera, ambos casos de largo plazo. Actualmente Innova cuenta con una base de 462,500
suscriptores y su red de distribución ha aumentado por arriba de los 3,000 puntos de venta.

IUSACELL (CEL) informó durante la presentación de su nueva tarjeta Viva Universal, que planea
alcanzar una mezcla de 90% de usuarios de prepago contra 10% de postpago, buscando mantener
ingresos por usuario (ARPU's) competitivos. Asimismo CEL informó que durante este año, la
empresa planea hacer una inversión total de US$390 millones.

"En Vivo"
competirá con
OCESA trayendo
eventos a México.

S& P  asigna más
calificaciones a
América Móvil.

Innova (Sky)
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resultados al 2T01.

CEL planea tener
90% de clientes de
prepago.
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PEGASO. Siguen las especulaciones con respecto a Pegaso y Telefónica de España. Como
mencionamos anteriormente, con base en notas periodísticas, al parecer ambas empresas ya firmaron
un acuerdo para que Telefónica compre el 49% de Pegaso, sin embargo, no será hasta septiembre
cuando se defina si Telefónica adquiere este porcentaje de Pegaso o alguna participación en otra
empresa.

RCENTRO. Durante el 2T01 la empresa obtuvo un ingreso por transmisión de Ps 164.4 millones
(disminución del 49%), en comparación con los Ps 322.3 millones del 2T00. Esta disminución se
debe, principalmente, a una reducción en el gasto publicitario proveniente de partidos políticos
durante este segundo trimestre. Los gastos de transmisión fueron de Ps 106.2 millones (excluyendo
depreciación, amortización, y gastos generales corporativos y administrativos), el cual representó una
disminución de 22.7% en comparación con los resultados del 2T00. Este decremento se debe a
menores gastos relacionados con ventas y a una disminución en gastos de publicidad y promociones
por parte de la empresa. Los gastos corporativos, generales y administrativos tuvieron un decremento
del 40.2% con respecto al mismo periodo del 2000, debido a la disminución en los honorarios pagados
a Infored, empresa encargada del programa “Monitor”. El flujo de efectivo por transmisión (ingresos
por transmisión menos gastos por transmisión, excluyendo depreciación, amortización y gastos
generales corporativos y administrativos) fue de Ps 58.2 millones lo que representa una disminución
del 68.5% comparado con los Ps 184.8 millones registrados el 2T00.  RCentro tuvo una utilidad de
operación de Ps 24.1 millones (decremento del 82.8%); y la Uafida fue de Ps 47.7 millones, lo que
significa una disminución del 71.5% sobre el resultado del 2T00. La utilidad neta de Ps 22 millones
disminuyó en comparación con los Ps 128 millones del mismo periodo del año pasado.

TELMEX. Buen crecimiento en ingresos, pero disminuyen los márgenes de operación. El aumento
del resultado neto es producto de la fortaleza de la moneda.

•  La utilidad neta superó nuestras expectativas. Los beneficios que generó el fortalecimiento de
la moneda en el trimestre, impulsaron el resultado neto y compensaron la ligera debilidad que se
observa en la operación. Los ingresos por servicio local, larga distancia nacional e interconexión,
mantienen sólidos crecimientos, sin embargo, el aumento en los costos y gastos deterioraron los
márgenes de operación. Durante el trimestre, Telmex disminuyó en 3% el número de acciones en
circulación a través de recomprar 410 millones de acciones a lo que se destinaron más de US$600
millones.

•  Con el margen de UAFIDA de 51.5%, se retoma la tendencia de deterioro que se observó a
partir del segundo trimestre del año pasado y que parecía haberse roto el 1T01. Los gastos que
implican desembolso (y excluyendo a los costos asociados con el servicio de interconexión),
crecieron 6.4% con relación al 2T00 y son mayores en 21% a los registrados durante el 1T01, en
parte debido al aumento de sueldos y prestaciones al personal, pero también a mayores gastos de
publicidad, comisiones, materiales y aparatos.

•  Durante el trimestre se adicionaron 305,537 líneas para totalizar 12.7 millones de líneas en
servicio. Esta cifra es mayor en 10.4% a la reportada doce meses atrás. Adicionalmente, la
demanda por servicios digitales continúa en aumento ya que el 32.1% de las líneas cuentan algún
servicio digital, mientras que al cierre del 2000, la penetración era del 27.2%

•  En larga distancia internacional, además de la disminución en tarifas, los minutos
facturados en fueron 14.3% menores. El tráfico en larga distancia nacional mantuvo un
crecimiento del 18.6%. El tráfico de interconexión creció 44.1%. El efecto de la fuerte
disminución en la tarifa de interconexión que se acordó con los operadores de larga distancia, en
vigor desde enero, fue más que compensado con los mayores volúmenes, que en su mayor parte
provienen del crecimiento de la telefonía celular.
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•  Las cuentas de acceso a internet y las líneas equivalentes para transmisión de datos,
mantienen un alto ritmo de crecimiento. Al final del trimestre, las cuentas de acceso a internet
suman 760 mil (un aumento de 43.8%), debido a que en los tres meses se adicionaron 56,024 cuentas.
Las líneas equivalentes para transmisión de datos totalizaron 1,273,350 al final junio, 76.5% más que
las que se tenían al final del segundo trimestre del 2000, de las cuales 132,715 líneas se incorporaron
en el trimestre.

•  Se mantiene la estructura financiera y la recompra de acciones continúa.  En comparación
con el cierre a marzo pasado, los pasivos con costo se mantienen en un nivel similar, sin
embargo, con la fuerte recompra de acciones se aumenta el apalancamiento a 200% y la deuda
neta a capital contable a 122.6%. Sin embargo, la alta generación de flujo operativo arroja
indicadores muy holgados para la cobertura de intereses y en el de deuda total a UAFIDA.

•  La perspectiva es positiva. En un entorno de desaceleración en el ritmo de la economía, la empresa
ha logrado mantener los crecimientos de las líneas en servicio, del tráfico telefónico, la transmisión de
datos y de la demanda por servicios de valor agregado. Lo anterior, se refuerza con la política de
dividendos y de recompra de acciones.

•  Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA DE LARGO PLAZO, aunque habremos de
modificar nuestros estimados para incorporar mayores gastos, por el momento mantenemos un
precio objetivo de Ps19.00 con base en un múltiplo estimado VE/UAFIDA de 4.3x.

TODITO. En sus resultados al 2T01, Todito anunció que sus ventas totales se incrementaron en un
163% alcanzando Ps 22 millones, en comparación con los Ps 8.4 millones registrados en el mismo
periodo del 2000. El total de gastos de operación fue de Ps 62 millones, de los cuales el 20% fueron
gastos realizados en efectivo, el remanente de los gastos de operación no realizados en efectivo está
asociado con la amortización del contrato de promoción en televisión y contenido exclusivo de cinco
años firmado con TVAzteca. Asimismo, Todito registró un flujo de efectivo positivo al tener un
incremento del 10.005% en comparación con el obtenido en el 2T00. Recientemente, Todito lanzó al
mercado una tarjeta de acceso a internet prepagada (funciona igual a las tarjetas prepagadas de los
teléfonos celulares), la cual tuvo una excelente aceptación ya que al término del segundo trimestre de
este año, la empresa registró 15,000 tarjetas vendidas aproximadamente.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Acero y Conglomerados

ALFA-HYLSA.  La calificadora S&P bajó su calificación sobre el riesgo crediticio en Hylsa,
principal subsidiaria de Hylsamex, de B+ a B- (seis escalones debajo de grado de inversión), para el
bono con vencimiento en el 2007. Las razones detrás de la medida son los bajos precios del acero, la
contracción de la demanda doméstica, altos precios de los energéticos, y los mayores costos de
refinanciamiento de sus créditos. La perspectiva de la deuda de Hylsa es negativa.  Además de la
permanencia de condiciones negativas para la industria del acero, así como una estructura de
costos alta en Hylsamex, se debe agregar la garantía en Posven por US$ 13.3 millones, que limita
en mucho el margen de maniobra de la compañía de hacerse efectiva dicha garantía. En ALFA
esto se traduce en malas noticias adicionales, donde además veremos un reporte todavía muy
débil, si bien con una mejoría secuencial (respecto del 1T01), con fuertes caídas en la UAFIDA
respecto del 2T01. No vemos un catalizador en el precio de las acciones sino hasta que ALFA
logre ve3nder parcial o totalmente su negocio en el acero que  es una obvia carga para el resto

Todito.com reporta
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del portafolio. Si bien de largo plazo pareciera tener mucho sentido invertir en Alfa (aunque de
forma muy especulativa), en el corto plazo la perspectiva pareciera más bien neutral, pues
pareciera haber más malas noticias en el horizonte antes de mejorar.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.m

Sector Infraestructura

ARA. La compañía deberá de dar a conocer sus resultados del 2T01 el próximo 23 de julio, después
del cierre del mercado. Desde su colocación en Bolsa en 1996, Ara se ha distinguido por registrar
sólidos crecimientos, y márgenes muy estables. Después de un muy fuerte crecimiento en el 1S00, Ara
amplió la brecha respecto de su competencia al registrar crecimientos en la UAFIDA del 10% y 4% en
el 3T00 y 4T00, respectivamente, mientras que sus competidores reportaron fuertes disminuciones.
Aún ante un entorno difícil para la industria mexicana de la vivienda, la compañía deberá (una vez
más) de sobrepasar los resultados de sus competidores.

•  Ingresos estimados por Ps 804 millones, (14.8% de crecimiento anual en términos reales), pero
menor a nuestro estimado previo.

•  Esperamos una UAFIDA trimestral por Ps 181 millones, representando un crecimiento del 10.5%,
año contra año. El Flujo Neto de Efectivo es muy fuerte, y su balance general se mantiene
impecable.

Ara tiene la perspectiva más sólida, ya que esperamos mejoras en el margen en el 2002 y un
crecimiento mayor. Conforme los bancos comerciales están regresando gradualmente al mercado
hipotecario, Ara se deberá de beneficiar fuertemente con mayores volúmenes de productos de mayor
valor agregado en donde la empresa se especializa. Ara tiene mucha flexibilidad, ya que su excelente
balance (y la fuerte reducción en las tasas de interés domésticas), le permite a la compañía financiar
con más deuda sus productos de mayor valor agregado. Sin embargo, es importante mencionar que la
prioridad de Ara no es el crecimiento, sino el mantener el control de las operaciones conforme la
compañía crezca. De esta forma, no veremos un retorno hacia las tasas de crecimiento del 40%, pero
un crecimiento del 18% en el 2002, y de entre 14%-15% para los próximos cuatro hasta el 2006,
parece muy alcanzable. A pesar de que pensamos que en el corto plazo se le ha acabado el
combustible al precio de las acciones de Ara, cualquier debilidad deberá de verse como una ventana
de oportunidad para los inversionistas de mayores plazos. Reiteramos nuestra recomendación de
COMPRA, con un precio objetivo de Ps 18.30 para febrero del 2002.

CEMEX.  En general, y a pesar de la dispersión en estimaciones existente sobre los resultados de
Cemex, a nivel operativo cumplió con su promesa  de generar US$ 610 millones (generó US$ 611.4
millones), aunque a nivel neto los resultados fueron un poco mejor a los esperado por los analistas.
Destaca el ahorro en el gasto neto de intereses (la mayor parte de su deuda se encuentra a tasa
flotante), una baja tasa impositiva, y la ganancia extraordinaria por la revaluación de la tenencia de
Cemex en acciones de Banacci por US$ 120 millones. Por otro lado, la compañía logró reducir en
US$ 398 millones de su deuda neta respecto del 1T01. Asimismo, la compañía cree poder reducir su
deuda neta todavía más en el año, lo que será su prioridad. A continuación algunos eventos que
destacaron en la operación de Cemex.

•  EUA (22% de la UAFIDA), sorprendió con un fuerte crecimiento en volúmenes del 9%. Gracias
a la infraestructura de Southdown (adquirida en el 4T00), y a la fortaleza del gasto público en
infraestructura carretera, así como la relativa fortaleza de la vivienda, se está importando más de
otras unidades de Cemex.

ARA destacará
nuevamente sobre
sus competidores.

Muy buena
perspectiva de
largo plazo, aunque
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plazo.
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las expectativas.
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•  México (48% de la UAFIDA), con caídas en volúmenes de cemento y concreto del 6% y %,
respectivamente.  Por un lado, se tiene debilidad en el sector formal, donde el gasto público es
bajo en general, así como la propia desaceleración del sector privado. Por otro lado, se llegó a una
alta utilización de la nueva capacidad entrante de CMoctezuma y  Cruz Azul, lo que lacera la
capacidad de aumentar precios en la región centro del país, pero representaría un mejor panorama
en lo que resta del año.

•  España (10% de la UAFIDA), con crecimientos del 6% y 4% en volúmenes de cemento y
concreto, respectivamente. Mayores costos de energía, y de transporte, así como la debilidad del
euro opaca el crecimiento en precios en euros y volúmenes.

•  En el resto de sus mercados, los resultados fueron mixtos. En el caso de América del Sur (17% de
la UAFIDA), sepresentaron mejorías que creemos sostenibles. Colombia destaca por su
rentabilidad, si bien representó el 5% de la UAFIDA de Cemex. Filipinas continúa
decepcionando, y Egipto sufrió por el cierre temporal de su horno en Assiut por 70 días,
operaciones que contribuyeron con el 1% y 2% de la UAFIDA, respectivamente.

Resumen Operativo de Cemex en el 2T01

País Ventas Crec. Ut. Bruta Crec. Ut. Oper. Crec. UAFIDA Crec. Margen
México 669$      5% 400$      5% 280$      5% 313$   5% 47%
EUA 526$      243% 136$      243% 103$      243% 142$   243% 27%
España 226$      0% 81$        0% 53$        0% 66$     0% 29%
Venezuela 162$      0% 63$        0% 47$        0% 63$     0% 39%
Colombia 51$        1% 29$        1% 23$        1% 31$     1% 61%
Filipinas 46$        9% 17$        9% 4$          9% 9$       9% 19%
Egipto 37$        -19% 13$        -19% 7$          -19% 12$     -19% 33%
A.C. & Caribe 64$        2% 22$        2% 15$        2% 18$     2% 29%

Intrafirma 35$          34$          71-$          43-$       -123%

Total 1,816$   34% 795$      34% 459$      34% 611$   34% 34%
Cifras en millones de dólares.

En un encuentro con analistas en Houston, la compañía ratificó sus metas de generación de UAFIDA
de US$ 2,500 millones en UAFIDA, así como US$ 1,200 millones en flujo libre de efectivo. Además,
cree poder lograr un nivel de deuda neta a UAFIDA de 2.5x, superior a la meta original de 2.7x
además de que su cobertura de intereses (para la cual la compañía incluye el gasto asociado al capital
preferente que financió parte de la adquisición de Southdown), sería mayor a lo presupuestado al
inicio de año. De esta manera, la compañía se compromete a mantener una posición financiera sólida
para que las calificadoras de riesgo puedan elevar sus calificaciones crediticias –las cuales ya cuentan
con grado de inversión. Según nuestros cálculos, todavía podría haber algunas adquisiciones
adicionales este año cercanas a US$ 300 millones, y mantener una estructura financiera muy sana. Si
no se dieran adquisiciones de esa magnitud (de no haber oportunidades, o que el precio de éstas fuese
muy oneroso), la compañía o podría fortalecer aún más su balance, o podría recomprar acciones. En
otras palabras, la compañía ratifica su intención de mantener altos crecimientos y una disciplina en sus
adquisiciones.  Recomendamos la COMPRA de sus acciones, pues creemos que la compañía
ofrece descuentos respecto de sus rivales mundiales y la visibilidad de la compañía está
aumentando gracias, en parte, a los esfuerzos por buscar una base distinta de inversores. Sin
embargo, todavía notamos cierto escepticismo por parte de varias corredurías importantes por
lo incierto de las condiciones del mercado en México, y opiniones divergentes en el tipo de
cambio y el “rally” reciente de las acciones de Cemex, por lo que sugerimos cierta cautela en el
corto plazo. Nosotros somos muy optimistas del futuro de Cemex y tenemos un precio objetivo
de Ps 68.00 para febrero/2002.

La compañía
ratifica sus metas
de crecimiento para
el año, y mejora
sus metas
financieras. Su
perspectiva de
largo/mediano
plazo es excelente.
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GEO.  S&P otorgó una calificación de BB a Corporación Geo, y una perspectiva de “estable”.
Básicamente, la calificadora menciona que las razones para dar dicha calificación se basan en la
perspectiva de las proveedoras de hipotecas ha mejorado en los últimos años, y se espera mejoren aún
más ante las iniciativas del actual gobierno. También menciona el potencial del sector, y los esfuerzos
realizados por Geo para disminuir los requerimientos de capital de trabajo y eficientar su operación.
Sin embargo, destaca también la cobertura de intereses que no ha mostrado una mejoría y “le resta
fortaleza a su perfil de riesgo financiero”. Destaca que para S&P se dará con éxito el refinanciamiento
de su bono que vence en mayo próximo por US$ 50 millones.  Nuestra recomendación es de
MANTENER posiciones, pero habrá que estar muy atentos en la semana en caso de que se den
anuncios importantes en su conferencia telefónica del martes para revisar sus resultados.

GMEXICO.  Southern Peru Copper Corp (SPCC) anunció sus resultados del 2T01, mostrando un
EBITDA de US$ 39 millones. Esta cifra representa una disminución del 19% respecto del 2T00, y del
22% respecto del 1T01. Básicamente, la baja en los precios del cobre son una muy mala noticia para
la compañía, por lo que también nosotros esperamos malos resultados para GMEXICO. Nuestra
recomendación es de MANTENER, pues no percibimos un repunte en los resultados de la
compañía sino hasta finales del año, y los niveles de inventarios se ubican en niveles muy altos y
laceran los fundamentos de los precios del cobre.

TMM-TFM.  S&P ratificó la calificación de la deuda de TFM (el ferrocarril de Grupo TMM), en BB-
, y dejó su perspectiva en “estable”, después de estudiar a fondo la propuesta de adquirir del gobierno
federal la participación de éste último en TFM. TMM procederá a adquirir la porción del gobierno
federal en TFM por aproximadamente US$ 170 millones. S&P menciona los grandes progresos que se
han dado para hacer de TFM una operación más eficiente, altamente generadora de efectivo y con una
perspectiva favorable que mitiga el alto apalancamiento de la compañía.

 Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx

S&P da BB a Geo, y
cree que
refinanciará
exitosamente su
bono por US$ 50
millones.

SPCC, subsidiaria
de GMéxico en
Perú afectada por
bajos precios del
cobre.

S&P retira de
“revisión especial”
a la deuda de TFM
y ratifica
calificaciones en
BB-.
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Publicación elaborada por la dirección de Análisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes

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

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,389.27 -0.97% -1.02% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 360.28 -0.49% -1.12% VOLUMEN (000) 519.212 -4.61 -26.49
IMC30 112.22 0.04% -0.94% IMPORTE (000) 9,468.438 10.89 -12.34
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 13.16 13.21 13.23 V.E./UAFIDA 6.14 6.15 6.16
P/V.L. 1.62 1.62 1.62 P/UAFIDA 4.06 4.08 4.08
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
HILASAL A 8.00 COLLADO * -75.95 NORTEDE  A 0.564168      -0.71 -4.51
TEKCHEM A 6.06 SAVIA A -27.27 NORTEIN  A 5.224921      -0.81 -8.95
PEPSIGX CPO 5.26 HYLSAMX BCP -14.81 NORTERV  A 0.609189      -0.34 -10.16
SYNKRO C 5.00 CYDSASA A -12.33 NORTECO  A 4.511404      -1.51 0.37
SIMEC B 4.29 SYNKRO A -11.92 NORTECP  A 1.372491      0.11 10.08
GFNORTE O 3.60 GMEXICO B -9.13 NORTEFI  A 1.296732      0.26 15.90
VALLE B 3.45 TAMSA * -8.52 NORTELP  A 57.020158    0.17 15.28
WALMEX C 2.69 CEL V -8.33 NORTEMD  A 17.393478    0.16 14.46
CEMEX CPO 2.60 ACCELSA B -8.00 NORTEMP  A 1.260664      0.16 13.73
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 5.86 5.78 5.74
CDs  90 días 4.97 4.91 4.91 TIIP 28 días 11.0745 11.6444 11.1162
CDs  180 días 5.26 5.23 5.20 TIIE 28 días 11.0500 12.1450 11.0300
PAGARES  28 días 5.08 5.03 4.94 TIIE 91 días 11.7400 12.3000 11.6500
PAGARES  91 días 5.42 5.35 5.40
PAGARES  182 días 5.69 5.66 5.59
CETES  28 días 9.73 9.42 8.91 CPP (Junio) 9.47 …..  11.79
CETES  91 días 10.80 10.34 9.74 CCP-MN (Junio) 10.15 …..  12.65
CETES 182 días n.d. 11.75 10.95 CCP-UDIS(Junio) 4.96 …..  4.78
CETES 364 días n.d. 12.82 11.94 CCP-DLS (Junio) 5.50 …..  5.82
BONOS  1820 días 13.25 12.01 12.01
BONDES91  1085 días 0.82 0.61 0.47
BONDES182  1806 días n.d. 0.42 0.42 UDI (Unidad de Inversión) $2.991141 $2.990621 $2.984557
PAPEL COMERCIAL  28 días 9.26 8.81 9.12

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1796 9.1796 9.3420 9.3420 9.0792 9.0792
INTERBANCARIO 9.1460 9.1510 9.3490 9.3540 9.0610 9.0660
SPOT (48 HORAS) 9.1490 9.1590 9.3650 9.3750 9.0170 9.0320
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Junio Junio Dic-Jun Junio
AL CONSUMIDOR 0.04 0.24 2.11 6.57
PRODUCTOR    …..   -0.08 1.82 2.32
(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 19 de Julio de 2001


