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Economía Internacional … 
La confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan se ubicó en 88.1 en

julio. Las órdenes de bienes duraderos cayeron 3.8% en junio. 
 

Economía Nacional … 
Crece el IGAE 1.6% anual en mayo. Se espera un crecimiento superior al 2% para el PIB

del segundo trimestre. Continúa el dinamismo en el sector comercio. Resultados mixtos en
los indicadores de la balanza comercial. La inflación de la primera quincena de junio,
0.13%, se mantuvo cerca de las expectativas. 

 

Mercado de Dinero … 
La subasta primaria de Cetes registró un descenso generalizado. Con esto las tasas a 28 días se

ubicaron en 6.82%, 42 centésimas por debajo de la previa.  
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Comentario Económico Internacional 
Durante esta semana hubo poca información económica en Estados Unidos, y los resultados 
que se dieron a conocer fueron mixtos. Mientras que el reporte de bienes duraderos mostró una 
caída de 3.8% contra un incremento estimado de 0.7%, la confianza de los consumidores de la 
Universidad de Michigan se revisó ligeramente al alza. 

La crisis de desconfianza por la que atraviesa Estados Unidos ha sembrado la duda del efecto 
que tendrá la caída de los mercados accionarios sobre la economía. Para algunos, se ha 
incrementado el riesgo de observar un crecimiento muy inferior al esperado. Debido a esto, hay 
quienes han empezado a hablar de una posible baja en tasas por parte del Fed. 

Nosotros consideramos que la probabilidad de que el Fed baje las tasas de interés hasta estos 
momentos es baja. Si bien, los riesgos de un menor crecimiento se han incrementado ante las 
últimas caídas que ha mostrado la confianza de los consumidores, ésa desconfianza aún no se 
ha traducido en menor consumo, y consideramos que este periodo de incertidumbre podría 
empezar a revertirse antes de tener un impacto negativo sobre la economía. 

 
  
 
 

Comentario Económico Nacional 
De acuerdo con el dato del mes de mayo, el IGAE se incrementó 1.6% anual, lo cual representa 
el segundo mes consecutivo en que este indicador crece positivamente. Con una perspectiva de 
un incremento de 1.1% en el IGAE de junio esperamos que el crecimiento anual del PIB del 
segundo trimestre sea cercano a 2.2%. De esta manera, en el primer semestre del año se tendrá 
un crecimiento acumulado ligeramente por arriba de cero. De acuerdo con datos tanto del 
sector comercio como de comercio exterior, el mercado interno está ejerciendo más fuerza en la 
trayectoria positiva del PIB. 

Cifras de mayo del sector comercio, elaboradas por INEGI y datos de junio de ventas de 
miembros de la ANTAD, el consumo interno sigue su sólida recuperación.  Sin embargo, una 
reactivación más moderada en el sector productivo ha contribuido a una trayectoria más lenta 
en las ventas al mayoreo. 

La reactivación del sector externo, ha sido menos dinámica y ha registrado resultados mixtos 
relacionados tanto con factores externos como internos. El déficit  de la balanza comercial se 
situó en 321 millones de dólares (md), muy por debajo de las expectativas que lo situaban cerca 
de 600 md. Este resultado se debió a un decremento de 1.7% anual tanto en exportaciones 
como en importaciones. Se esperaba un crecimiento en ambas y una ampliación respecto al 
déficit de 522 md de mayo, en base al crecimiento en el consumo interno, la expectativa de una 
mayor inversión en maquinaria y equipo importado, y de mayores importaciones de insumos 
producto de mayores exportaciones.  

En la primera mitad de julio la inflación fue de 0.13%, lo cual corresponde a un crecimiento 
anualizado de 5.52%. La inflación subyacente continúa mostrando su ininterrumpida tendencia 
a la baja. En la quincena de referencia fue de 0.08%, lo que corresponde a una inflación 
anualizada de 3.95%. El rubro de mercancías registró la tercera deflación consecutiva, -0.03%, 
mientras que el de servicios fue de 0.22%. 
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Comentario Mercado de Dinero 
La subasta primaria de Cetes registró un descenso generalizado. Con esto las tasas a 28 días se 
ubicaron en 6.82%, 42 centésimas por debajo de la previa.  

De corto plazo, pensamos que la incertidumbre en el mercado internacional seguirá dirigiendo 
el comportamiento de las tasas domésticas. Especialmente, el ánimo en torno a Estados Unidos 
continúa pesimista y Brasil continúa frágil, presionado especialmente por a falta de soporte 
electoral al candidato del partido oficial. 

 

 

 
Comentario Mercado Accionario 
Después del movimiento de la semana pasada en los índices de Estados Unidos, la pregunta 
más importante es si ya podemos decir que hemos visto el mínimo de la baja o todavía no. Si 
bien es cierto que existen algunos factores técnicos en las gráficas que apuntan a la cercanía de 
un piso, aún no hay evidencia suficiente para asegurar que ya vimos lo peor. Para la Bolsa, esta 
situación de fragilidad también es evidente.  

Ahora bien, es un hecho que nuestro mercado está correlacionado con los índices del Dow, 
Nasdaq y S&P; sin embargo, la tendencia de nuestro Indice es diferente. La Bolsa no está en 
una tendencia a la baja de largo plazo y se ve difícil que llegara a definirse. Esta situación 
también nos da una cierta ventaja hacia el mediano plazo, pues puede decirse que cuando venga 
la recuperación, que lo probable es que sí la veamos, será más fácil para nuestro mercado 
retomar el alza que ya había iniciado en septiembre pasado. 

 

  

 

Comentario Fundamental 
! Reporte de GFNORTE al 2T02. 

! Reportes de SABA, COMERCI, SORIANA y GSANBOR. 

! Reportes de GMODELO, FEMSA y KOF. 

! Reporte de BIMBO al 2T02. 

! Reporte de CIE y GRUPO TELEVISA al 2T02. 

! Reporte al 2T02 de AMERICA MOVIL, IUSACELL, UNEFON, ALSEA y POSADAS. 
TELMEX entregó a la Cofetel el estudio y la propuesta de tarifas para los servicios 
controlados.  

! Reportes de ARA e ICA. 

! Reportes de GCARSO, ALFA e HYLSAMX. 
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Opinamos que… 
...los mercados accionarios siguen siendo el gran tema de conversación y de preocupación para los 
inversionistas, desde luego, pero también hasta para los que no invierten en Bolsa. Ultimamente, las 
bolsas han figurado en prácticamente todos los noticieros y en las primeras planas de varios diarios 
importantes, junto con los más recientes acontecimientos en Atenco. 

La preocupación y la importancia son justificadas. El desempeño de la Bolsa es un indicador de cómo 
va la economía, qué se espera de las empresas, y también de la confianza que se tiene en el futuro del 
país, tanto internamente, como en el extranjero. La baja reciente, entonces, no pareciera ser buena 
noticia. 

Nuestra Bolsa, como hemos visto en ocasiones anteriores, actualmente está siguiendo lo que ocurre 
con las bolsas de Estados Unidos. Sin embargo, como analiza Gina (G. Muñiz) más adelante en este 
boletín, la bolsa mexicana está en mejores condiciones que las de Wall Street y, por lo tanto, dentro de 
todo, está reflejando una mejor perspectiva para los próximos meses. De cualquier manera, para que 
nuestra Bolsa vuelva a retomar su tendencia al alza, será necesario que los mercados americanos 
encuentren un piso y señalen una nueva etapa de recuperación más claramente.  

Las bajas del Dow y del Nasdaq, que empezaron principalmente por desconfianza, ahora se han 
acelerado y en el sentimiento de los inversionistas ya se combina también la incertidumbre y el miedo. 
Las causas originales de las guerras y los escándalos contables de las empresas siguen vigentes, pero 
recientemente ha crecido la preocupación por la economía, precisamente por la posibilidad de que la 
misma baja de los mercados afecte más la confianza de los consumidores y de las empresas, éstos 
dejen de gastar y de invertir, y se traduzca en una baja en el ritmo de crecimiento económico. Un 
menor crecimiento, a su vez, conduce a una reducción en las utilidades de las empresas y ésto provoca 
una mayor baja en los precios de las acciones, formándose, así, un círculo vicioso. Este fenómeno es 
el que ha alimentado el ambiente negativo que prevalece. 

Pero pareciera que la avalancha empieza a dar señales de llegar a un final. Las ventas tan fuertes de 
los primeros días de la semana y el regreso tan importante del Dow el miércoles pueden ser el primer 
episodio de pánico - de venta primero y de compra después - que señala la construcción de un piso. 
Probablemente veremos más días de actividad intensa antes de establecer una nueva tendencia al alza, 
pero pensamos que el momento de la vuelta definitiva debe estar relativamente cerca.  

Nosotros consideramos que hay buenas posibilidades de que la economía no llegue a afectarse 
significativamente porque ya falta poco para el final de la baja en precios. Cuando los inversionistas 
comprueben con cifras que no se materializa un mayor deterioro, estarán dispuestos a reducir su 
aversión al riesgo y a volver a los mercados. Mientras tanto, seguirán los rumores catastrofistas que 
buscan justificar los bajos precios: se habla de que el Fed tenga que bajar las tasas de interés, o de que 
el dólar se tenga que apuntalar con intervención concertada entre bancos centrales, o de que la 
economía recaerá en recesión.  

Cuando la situación deje de empeorar, será el cambio positivo que puede dar lugar a una nueva y 
buena percepción. La bolsa mexicana, entonces, estará en buena posición para aprovechar un 
renovado impulso de compra. Hasta que esto suceda, recomendamos mantener posiciones. Como es 
muy difícil identificar el punto mínimo del mercado, es preferible esperar a estar seguros de que ya 
nos encontramos en la nueva alza para reanudar las compras.  

 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional    

 

Estados Unidos 

Durante esta semana hubo poca información económica 
en Estados Unidos, y los resultados que se dieron a 
conocer fueron mixtos. Mientras que el reporte de bienes 
duraderos mostró una caída de 3.8% contra un incremento 
estimado de 0.7%, la confianza de los consumidores de la 
Universidad de Michigan se revisó ligeramente al alza. 

La crisis de desconfianza por la que atraviesa Estados 
Unidos ha sembrado la duda del efecto que tendrá la 
caída de los mercados accionarios sobre la economía. 
Para algunos, se ha incrementado el riesgo de observar un 
crecimiento muy inferior al esperado. Debido a esto, hay 
quienes han empezado a hablar de una posible baja en 
tasas por parte del Fed. 

Esta semana ante esta perspectiva y el temor de un menor 
crecimiento, las tasas de los bonos en Estados Unidos 
registraron importantes bajas y los futuros de los fed 
funds, asignan  una probabilidad elevada a que, durante el 
cuarto trimestre del año, esta tasa esté 25pb abajo de lo 
que está hoy. 

Nosotros consideramos que la probabilidad de que el Fed 
baje las tasas de interés hasta estos momentos es baja. A 
diferencia de lo que parecerían estar incorporando los 
futuros de los fed funds, nosotros no creemos que este 
periodo de desconfianza se extenderá hasta el cuarto 
trimestre del año. Si bien los riesgos de un menor 
crecimiento se han incrementado ante las últimas caídas 
que ha mostrado la confianza de los consumidores, ésa 
desconfianza aún no se ha traducido en menor consumo. 
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Si a diferencia de lo que pensamos, el deterioro de la confianza se 
siguiera prolongando por mucho más tiempo, entonces no puede 
descartarse que el Fed decida actuar. Lo que sí parecería cada vez 
más probable, es que no observaremos un alza en tasas durante 
este año. 

Brasil 

Se incrementó el nerviosismo y la volatilidad en Brasil, después 
de que los resultados de las últimas encuestas mostraran 
nuevamente que José Serra, el candidato oficial, ocupa el tercer 
lugar dentro de las intenciones de voto. La incertidumbre por el 
delicado entorno político se conjugó con un frágil entorno 
externo donde los primeros días de la semana observamos fuertes 
caídas en los mercados accionarios a nivel mundial. Así, el tipo 
de cambio llegó a niveles históricos alrededor de los 3.0 reales 
por dólar, y el riesgo país se ubicó por arriba de los 1800pb. 
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De acuerdo con  la encuesta Vox Populi que se dio a conocer esta 
semana, Ciro Gomes subió y tiene el 27% de las intenciones de 
voto, mientras que Luis Inácio Lula da Silva cuenta con el 35% y 
José Serra se ubica en el tercer lugar con el 14%. Por su parte la 
encuesta Ibope mostró una ventaja de Lula con el 33%, Gomes 
con el 26% y Serra con el 13%. 

Con la tendencia que están mostrando las encuestas, se hace aún 
más difícil ver menor volatilidad en Brasil. Aunque Lula ha 
moderado su discurso, lo cierto es que los mercados se mantienen 
incrédulos ante un candidato cuya postura en todas sus 

Brasil: Real 
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postulaciones por la presidencia siempre había sido muy radical. 

Por otro lado, Ciro Gomes fue Ministro de Finanzas del 
presidente Franco, lo que le da la imagen de un candidato que, a 
pesar de ser de centro izquierda e implicar un cambio del 
gobierno actual, es una opción menos extremista que Lula.  
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Sin embargo, y no obstante que Ciro Gomes ha buscado 
también moderar su discurso, varios piensan que de ser 
elegido su postura será también radical, por lo que su 
victoria tampoco sería bien vista por los mercados. 

En estos momentos es difícil anticipar los resultados de 
las elecciones, pero lo que parecería estarse confirmando 
es que difícilmente veremos una fuerte recuperación de 
Serra en los próximos meses que calme la volatilidad que 
hemos visto en los mercados. Aunque Serra empiece a 
posicionarse mejor después del 20 de agosto, cuando 
comienza la campaña abierta en radio y televisión, los 
resultados de las encuestas a pocos días de las elecciones 
seguramente estarán marcando una contienda muy reñida, 
por lo que creemos que la volatilidad continuará hasta la 
segunda vuelta.  

Consideramos que las presiones que ha sufrido el tipo de 
cambio, el impacto sobre inflación, las señales de un 
menor ritmo de crecimiento y el deterioro en el calendario 
de vencimientos de la deuda, producto de la reciente 
volatilidad, implican que cualquier candidato que resulte 
ganador se enfrentará a grandes retos.  

 

Por otro lado, esta semana estuvo en Brasil, Anne Krueger, la 
primera subdirectora gerente del Fondo Monetario Internacional, 
quien especificó que no sostuvo conversaciones con el gobierno 
referentes a un nuevo préstamo. Al mismo tiempo externo que el 
FMI no está cerrado a trabajar con ninguno de los candidatos que 
resulte electo, siempre y cuando pongan en práctica un programa 
económico sano. 

Los rumores referentes a un posible acuerdo entre el FMI y Brasil 
no dejan de circular, pero hasta este momento no hay nada 
concreto. 
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                                                                                     K.Goya 

Brasil: Riesgo País 
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Comentario Económico Nacional  
Indicador Global de la Actividad Económica (IGAE) 
 
El Indicador Global de la Actividad Económica (IGAE), 
el cual incorpora información preliminar de distintos 
sectores económicos como el agropecuario, industrial, 
comercial y algunos servicios, nos da la pauta respecto 
al comportamiento del PIB en el corto plazo. De acuerdo 
con el dato del mes de mayo, el IGAE se incrementó 
1.6% anual, lo cual representa el segundo mes 
consecutivo en que este indicador crece positivamente. 
Con una perspectiva de un incremento de 1.1% en el 
IGAE de junio esperamos que el crecimiento anual del 
PIB del segundo trimestre sea cercano a 2.2%. De esta 
manera, en el primer semestre del año se tendrá un 
crecimiento acumulado ligeramente por arriba de cero. 
 
El IGAE muestra una clara tendencia al alza, a pesar de 
un decremento mensual de 0.4% en junio (con cifras 
desestacionalizadas), el cual se debe principalmente a 
que el ajuste estacional no corrigió lo suficiente el efecto 
de Semana Santa. Esto se sustenta en el comportamiento 
positivo que tuvieron los diferentes sectores que se 
consideran dentro del IGAE. El sector agrícola tuvo un 
incremento anual de 1.3%, el industrial de 0.9% y el 
sector servicios de 2.2%.  
 
Considerando que, en el mes de junio se registró un 
crecimiento positivo en la producción industrial de EUA 
(0.2%) -la cual está fuertemente correlacionada con la 
producción industrial de México-; dado el dinamismo en 
el sector comercio y ante el ligero avance de la industria 
maquiladora de exportación,  en junio continuará la 
tendencia a la alza en el IGAE.  
 
 

Indicador Global de la Actividad Económica 
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 Mantenemos una perspectiva de continua recuperación hacia el 
segundo semestre del año. Si bien, su  fortaleza o 
desaceleración dependerá en buena parte del crecimiento de 
EUA, que puede ser moderado, consideramos que los 
fundamentos económicos de ese país apuntan a una sostenida 
recuperación y no a una nueva recesión.   Adicionalmente, la 
paulatina recuperación del empleo y el crecimiento de los 
salarios reales están siendo un impulsor de la demanda interna. 

 
Sector Comercio 
 
De acuerdo con cifras de mayo del sector comercio, elaboradas 
por INEGI y con datos de junio de ventas de miembros de la 
ANTAD, el consumo interno sigue su sólida recuperación.  Sin 
embargo, una reactivación más moderada en el sector 
productivo ha contribuido a una trayectoria más lenta en las 
ventas al mayoreo.  
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*Fuente: INEGI 

En mayo, las ventas al menudeo del sector comercial se 
incrementaron 3.1% respecto al mismo mes de 2001. Por su 
parte, las ventas de la ANTAD se incrementaron 5% anual en 
mayo y 5.6% en junio. La diferencia en el crecimiento de 
ambos indicadores se debe a que el dato elaborado por INEGI 
incluye establecimientos comerciales como gaseras, ferreterías, 
farmacias, tiendas de abarrotes, entre otras, en adición a las 
tiendas departamentales y de autoservicio.  

El comportamiento de las ventas al menudeo refleja mejores 
condiciones en el mercado laboral. La paulatina recuperación 
del empleo se ha visto en los incrementos continuos de los 
trabajadores permanentes en el IMSS, así como en la tasa de 
desempleo abierto y otros indicadores alternativos de 
desemplo. En la primera quincena de julio, se crearon 12 mil 
599 empleos y en el año se han creado 81 mil 804 nuevas 
plazas. Por su parte, la tasa de desempleo abierto de la 
población económicamente activa decreció más de lo esperado 
en junio, situándose en 2.39%. Si bien, los niveles de empleo 
siguen lejos de recuperar los niveles previos a la recesión, su  
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avance, aunado al continuo incremento en las 
remuneraciones reales, seguirá impulsando el consumo. 
 

Ventas al Menudeo 
(Variación %  Anual) 
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Por otro lado, las ventas al mayoreo tuvieron un 
decremento de 5.9% en mayo respecto al mismo mes del 
año anterior. Cabe recordar que, a diferencia de las 
ventas al menudeo, que se refieren a las mercancías sin 
transformación vendidas a consumidores para uso 
personal o doméstico, las ventas al mayoreo son de  
mercancías sin transformación para uso intermedio a 
fabricantes, servicios, sector público y  otros comercios, 
entre otros. Esta relación de las ventas al mayoreo con el 
proceso productivo, aunado a que posiblemente 
prevalezca un nivel alto de inventarios,  explica su lenta 
recuperación. En tanto la demanda externa continúe 
recuperándose y ante la creciente demanda interna se 
verá más claramente la recuperación de estas ventas. 

 
Ventas y Producción 
(Variación % Anual) 
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Balanza Comercial 

El déficit  de la balanza comercial se situó en 321 
millones de dólares (md), muy por debajo de las 
expectativas que lo situaban cerca de 600 md y del  

 

 

déficit de 522 md de mayo. Este resultado se debió a un 
decremento de 1.7% anual tanto en exportaciones como 
importaciones.  Los resultados mixtos de la balanza comercial 
de junio se deben tanto a factores del mercado interno como 
del externo. Por un lado, las exportaciones manufactureras 
cayeron 2.91% y las importaciones de bienes de capital se 
redujeron 11.6% respecto a junio de 2001. Las primeras 
cayeron por una menor demanda de automóviles del exterior, 
mientras que las segundas reflejan una lenta reactivación de la 
inversión. Por otro, las exportaciones de maquiladoras, las 
cuales se han recuperado muy lentamente, tuvieron un 
crecimiento de 1.5%. A su vez, las importaciones de insumos 
mes a mes decrecen menos respecto al año pasado. Este 
incremento está muy relacionado con el incremento en la 
producción de EUA que repercute positivamente en la 
producción industrial de México. 
 
Las exportaciones, a pesar de su decremento anual de 1.74%, 
de acuerdo a cifras desestacionalizadas, tuvieron un incremento 
de 0.63% respecto a mayo y en general muestran una tendencia 
creciente. Si bien la dinámica mes a mes sigue siendo de un 
crecimiento moderado, se espera que al irse reactivando más la 
producción y la demanda de productos finales, como los 
automóviles, en EUA avanzará más el crecimiento en este 
sector.  
 
Por el lado de las importaciones, al igual que las exportaciones, 
tuvieron un decremento mensual de 0.64% de acuerdo a cifras 
desestacionalizadas. El menor decremento de las importaciones 
de insumos es un indicador de la reactivación en el sector 
maquilador y conforme avance más firmemente el sector no 
maquilador se espera una rápido ajuste en este sector. Si bien  
un menor incremento en las ventas internas de autos (5% en 
junio en contraste con un incremento de 30% y 18% en abril y 
mayo respectivamente), ha desacelerado el ritmo de 
crecimiento de las importaciones de bienes de consumo, dada 
la tendencia creciente en los indicadores de demanda interna, 
se espera que estas importaciones sigan avanzando.  
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Inflación  

En la primera quincena de julio se dio a conocer el 
primer dato de la inflación calculada con la nueva 
metodología de medición del INPC. Con este nuevo 
cálculo se espera reflejar más claramente la estructura de 
gasto de las familias y con ello tener un indicador más 
claro del efecto del incremento de los precios sobre el 
poder adquisitivo de las mismas. En la primera mitad de 
julio la inflación fue de 0.13%, lo cual corresponde a un 
crecimiento anualizado de 5.52%. Cabe recordar que en 
julio de 2001 se registró deflación, lo cual resulta en que 
julio de este año se compare con un nivel bajo que 
interrumpe temporalmente la tendencia a la baja de la 
inflación, no la modifica. Nuestra expectativa para la 
inflación de 2002 es de 4.69%. 

La inflación subyacente continúa mostrando su 
ininterrumpida tendencia a la baja. En la primera 
quincena de julio fue de 0.08%, lo que corresponde a 
una inflación anualizada de 3.95%. El rubro de 
mercancías registró la tercera deflación consecutiva,   
-0.03%, mientras que el de servicios fue de 0.22%. El 
comportamiento de los precios de mercancías refleja, 
por un lado, que las variaciones del tipo de cambio no 
repercutieron en los precios y, aunado a la competencia, 
que en julio los precios caen debido a que es un periodo 
de baratas. 

Inflación 
(Variación % Anual) 
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En cuanto a la nueva metodología, una de las 
características de la inflación a partir de ahora es que 
será menos volátil debido a que varios de los productos 
cuyos precios varían mucho tendrán un menor peso en el 
INPC. Por ejemplo, el total de los precios agrícolas 
tendrá un peso en el INPC base Julio I=100 de 3.32%, 
mientras que en el INPC base 1994=100 era de 5.24%. 
Entre los productos agrícolas que más pesaban en el 
índice se encuentran el jitomate, el frijol y la naranja y 
los tres tuvieron reducciones importantes en su  

ponderación. La reducción de la ponderación en precios 
volátiles resultará en que el comportamiento de la inflación 
subyacente y la general difieran menos. 

 
 

Cambio de Ponderación 
Productos Agrícolas 

Concepto

1994 2002

 Total agrícolas 5.24% 3.32%
Frijol 0.85% 0.32%
Jitomate 0.96% 0.50%
Naranja 0.32% 0.14%
Huevo 0.99% 0.53%

Ponderaciones

 
 

Por su parte, a nivel más agregado, entre los componentes del 
INPC que adquieren más relevancia destaca “vivienda”, “salud 
y cuidado personal” y “educación y esparcimiento”.  Por su 
parte, se disminuyó la ponderación de “alimentos, bebidas y 
tabaco”, “ropa, calzado y accesorios”, “transporte” y “muebles 
y enseres domésticos”. 

Cambio de Ponderación 
 

Concepto
1994 2002

Alimentos, bebidas y tabaco 29.40% 22.74%
Ropa y calzado 6.80% 5.59%
Vivienda (renta, electricidad, gas, 
teléfono,vigilancia, jardinería) 22.80% 26.41%
Muebles y enseres domésticos 5.70% 4.86%
Salud y cuidado personal 6.80% 8.57%
Transporte 15.20% 13.41%
Educación y esparcimiento 4.70% 11.54%
Otros servicios 2.90% 6.88%

Ponderaciones

 
Es importante mencionar que el cambio de metodología se 
aplica hacia adelante; las series de inflación anteriores a la 
primera quincena de julio permanecen inalteradas.   

  

 

 

 

 

 

G.Basurto 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1998
Anual IV Anual II III IV Anual I II III IV Anual  I II

PIB Real  (mdp de 1993) 1,449,310 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 Ago 15
   Variación % anual 4.9 5.2 3.7 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0 1.76 e/
Balanza de Pagos   (mdd)
   Cuenta Corriente -16,072.4 -4,296.5 -13,995.5 -3,395.6 -3,739.3 -6,183.7 -18,064.9 -4,751.3 -3,632.9 -3,435.1 -6,028.1 -17,847.5 -3,916.1 Ago 29
   Cuenta de Capital 11,934.8 3,600.7 12,534.4 4,055.4 2,311.3 4,691.4 14,706.0 3,066.9 4,368.1 14,601.4 2,694.2 24,730.6 2,726.1

2000
Dic  J un J ul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  Mar Abr May J un  

Producción Industrial  (var.% anual) -1.3 -4.2 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.9 1.64 e/
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -4.0 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 Ago 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.2 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2 4.4 3.1
ANTAD (var.% anual) 11.4 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6

Indice de Precios al Consumidor 336.596 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662 354.434 356.247 358.193 358.919 360.669
   Variación % mensual 1.08 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49
   Variación % anual 8.96 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94
   Acumulado 8.96 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 2.13 2.63

Indice de Precios Productor 323.608 329.652 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338.554 341.967 343.882
   Variación % mensual -0.95 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 1.01 0.56
   Variación % anual 6.37 2.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.59 3.54 4.32
   Acumulado 6.37 1.87 1.55 2.14 2.70 2.11 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.27 4.32 4.90

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4788 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7697
Cetes 28 días (%) */ 17.05 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30
Cetes 91 días (%) */ 17.41 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49
CPP (%) 14.39 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37
IPyC (BMV) 5,652.19 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95

Tasa de Desempleo 1.90 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.40

Base Monetaria  (var.% anual) 10.7 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3
   M1a  (var.% anual) 15.1 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.7
   M4a  (var.% anual) 12.8 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 13.7

Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -319.1 -586.9 -709.3 -490.6 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 -313.9 -571.6 -525.8 -320.6 o/
Exportaciones   (mdd) 13,609.0 13,430.2 12,916.1 13,454.1 12,641.6 14,440.4 12,449.1 12,124.7 11,587.0 11,924.8 13,102.9 14,442.5 13,918.9 13,197.0
Importaciones   (mdd) 15,075.7 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,561.2 14,188.8 13,463.0 12,309.3 12,665.4 13,416.8 15,014.1 14,444.7 13,517.6
Reservas Internacionales   (mdd) 33,555 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723

*/ Promedio mensual;    r/ cifras  revisadas ;   o/ cifras  oportunas ;   e/ cifras  es timadas .     Fuentes : Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores , INE GI y S HCP.

al 26 de Julio de 2002
1999 2001 2002

2001 2002

2000

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

1998 2002
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mmd de 1996) 8,508.9 9,049.9 8,856.5 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,310.4 9,348.6 9,333.8 9,488.6
   Variación % 4.3 8.3 4.1 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.3 1.7 1.2 6.1
Consumo  (mmd de 1996) 5,683.7 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,443.9 6,540.3 6,450.3 6,593.5
   Variación % 4.7 5.7 5.0 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 2.5 1.0 6.1 3.1 3.3
Costos Laborales   (variación %) 2.7 -2.9 2.0 6.9 1.3 5.7 6.4 3.1 5.0 2.6 2.6 -3.1 3.8 -5.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.1 1.2 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8

2000
Dic J un J ul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  Mar Abr May J un

Indicadores Líderes (% mensual) -0.5 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 0.0
NAPM  (índice) 43.7 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2
Producción Industrial  (% mensual) -0.4 -0.9 0.1 -0.3 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 1.1
Precios al Consumidor Total 174.6 177.8 177.3 177.4 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7
   Variación % mensual 0.2 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1
   Variación % anual 3.4 3.3 2.7 2.7 2.6 2.1 1.8 1.5 1.1 1.1 1.4 1.6 1.2 1.1
CORE 183.3 185.9 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4
   Variación % mensual 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1
   Variación % anual 2.4 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4
Precios Productor Total 140.2 141.7 140.0 140.6 141.1 139.2 138.3 137.7 137.7 138.0 139.4 139.1 138.6 138.7
   Variación % mensual 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.4 0.0 0.2 1.0 -0.2 -0.4 0.1
   Variación % anual 3.9 2.6 1.4 2.0 1.6 -0.3 -1.1 -1.7 -2.8 -2.8 -1.6 -2.1 -2.7 -2.1
CORE 149.0 150.2 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.4 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2
   Variación % anual 1.4 1.6 1.7 1.5 1.4 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2
Libor  3 meses 6.40 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86
TBs  3 meses 5.77 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.78 1.74 1.70
Bonos 10 años 5.24 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10 5.04 4.80
Bonos 30 años 5.49 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51
Fondos Federales 6.40 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.87 1.87 1.81
Dow J ones 10,787.99 10,498.18 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26
Nasdaq 2,470.52 2,159.67 2,027.13 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,845.35 1,688.23 1,615.73 1,463.21
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82
Euro por dólar 0.9422 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908
Yen por dólar 114.28 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59
Salario por Hora  (dls .) 14.03 14.29 14.33 14.38 14.43 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.76
r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - es timada
Fuentes : The J oint E conomic Committee by the Council of E conomic Advis ers  (E conomic Indicators ) y Reuters .

2001 2002

al 26 de Julio de 2002
1999 2000 2001
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Calendario de Información: Julio - Agosto 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

22 Julio 23 Julio 24 Julio 25 Julio 26 Julio 
Establecimientos 
Comerciales (Jun.) 

Balanza Comercial (Jun.) 
 

Inflación (1ª. Q. Jun.) IGAE (May.)  
 
 
 
 

   Bienes Duraderos  
Indice del Costo del Empleo 

Confianza de los 
Consumidores (UM.) 
 
 
 

29 Julio 30 Julio 31 Julio 1 Agosto 2 Agosto 
Construcción (Mar.-May.) Maquila (May.)   Indicadores Coincidente y 

Adelantado (May) 
 
 
 

 Confianza de los Consumidores 
(CB) 

PIB 2º. Trim. 
Beige Book 

  
 
 
 
 

5 Agosto 6 Agosto 7 Agosto 8 Agosto 9 Agosto 
  Inversión (May.)  Inflación (Jul.) 

 
 
 
 

NAPM no Manufacturero   PPI (Jul) Productividad 2º. Trim. 
 
 
 
 

12 Agosto 13 Agosto 14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 
Actividad Industrial (Jun.)   PIB (2º.- Trim)  

 
 
 
 

 Reunión FED 
Ventas al Menudeo (Jul.) 

Inventarios de Negocios Producción Industrial CPI (Jul) 
Confianza Consumidores (UM) 
 
 
 

 
El Banco de México publica cada miércoles información semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno, 
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.  
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulación y la base  monetaria del día anterior 
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    Cotizaciones Internacionales 
Ultim o   Ha c e  u na  Ha c e    Ha c e    Ha c e    Ha c e   
Hec h o   S em a n a   Un  m es   Tre s  m es es S e is  m es es  Un  a ño   

Me ta le s   
   Oro Londres 304.00 324.20 319.50 311.60 279.30 268.40
   Plata Nueva York 4.68 5.06 4.86 4.66 4.28 4.26
   Cobre (Dls. xTon.) 1,517.50 1,578.00 1,617.50 1,599.00 1,516.50 1,484.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 761.00 809.50 771.00 807.00 779.00 843.50
P e tró leo
   Brent Ligero 25.21 26.85 25.27 26.61 19.85 24.67
   Arabe Ligero 23.40 24.22 23.62 23.13 16.76 19.69
   Arabe Pesado 22.10 22.92 22.12 21.53 14.66 18.14
   West Texas Intermediate 26.70 27.53 26.11 26.39 19.85 26.74
   Olmeca 25.37 26.91 25.48 26.00 19.10 24.69
   Istmo 24.67 26.20 24.81 25.02 17.59 22.54
   Maya 21.91 22.66 22.21 22.08 13.84 18.43
   Mezcla 23.14 24.19 23.37 23.45 14.30 20.55
Ta s a s  de  In te rés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 6.750
   Libor 3 meses 1.810 1.860 1.855 1.921 1.870 3.705
   Libor 6 meses 1.820 1.909 1.914 2.124 2.023 3.730
   Cds. 30 días 1.760 1.770 1.800 1.800 1.820 3.730
   Cds. 90 días 1.760 1.780 1.810 1.830 1.820 3.600
   Cds. 180 días 1.770 1.830 1.860 2.020 1.950 3.620
   Treasury Bills 3 meses 1.695 1.710 1.715 1.751 1.735 3.569
   Treasury Bills 6 meses 1.660 1.675 1.680 1.715 1.700 3.480
   Treasury Bond 30 años 5.317 5.334 5.429 5.593 5.469 5.580
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 3.250
   Fondos Federales 1.750 1.750 1.813 1.813 1.813 3.813
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.360 3.360 3.400 3.380 3.370 4.560
   Yen Japonés 0.900 1.140 1.190 1.510 0.060 0.120
Deu da  E x te rna  L a tino a m eric ana
 México
   Par 93.250 95.000 94.750 96.500 93.250 91.750
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 98.500
   Global 123.375 129.000 126.250 133.250 129.250 124.375
 Argentina
   Par 42.500 44.000 43.000 44.500 45.750 57.000
   Descuento 43.000 44.000 44.000 44.000 45.000 61.250
 Brasil
   Par 54.875 59.500 57.375 68.500 68.250 65.750
   Descuento 53.125 58.750 57.875 73.625 73.250 71.000
Tipo s  de  C a m bio  (Mo neda  L o c a l po r Dó la r)
   Euro 0.9872 1.0156 0.9812 0.9017 0.8621 0.8771
   Libra Esterlina (D ls. x L.) 1.5646 1.5806 1.5251 1.4575 1.4097 1.4273
   Marco Alemán 2.2150 2.2150 2.2150 2.2150 2.2676 2.2286
   Dólar Canadiense 1.5872 1.5416 1.5188 1.5618 1.5997 1.5328
   Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4287 7.6044 7.4744
   Franco Suizo 1.4653 1.4394 1.4955 1.6251 1.7060 1.7212
   Peseta Española 188.43 188.43 188.43 188.43 192.89 189.59 
   Yen Japonés 118.84 115.63 119.97 127.81 133.50 123.70 
F u tu ro s  - Nuev a  Y o rk J u l/02  A g o /02  S ep /02  
   Oro 303.400 303.300 303.000
   Plata 4.661 4.662 4.662
   Crudo Ligero Ago) 26.60 Sep) 26.54 Oct) 26.11 
   Peso Chicago Ago) 0.102625 Sep) 0.102075 Oct) 0.101500 
Fuente: Reuters.



 
   

Dirección de Análisis 

 

 13  
 

 Resumen del Mercado Accionario 
ME R C A DOS E m is o ra C ie rre 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s A c u m 1A ñ o

E ME R G E NT E S IP yC 5,900.44      -6 .89 -4 .39 -21.24 -13.63 -7 .40 -9 .26
A LFA  A 17 .95           -5 .23 14 .99 -1 .91 24 .31 75 .46 41 .56

In d ic e  A M X  L 6.48             -4 .14 8.72 -27.11 -29.33 -26.53 … ..
L o c a l 1  S e m . A c u m . A PA SC O  * 57 .90           -4 .47 1.05 -10.92 20 .63 28 .67 21 .69

A RA  * 13 .50           -0 .88 -8 .29 -26.39 -22.86 -16.87 -12.62
C O R EA    (KO SP I) 697.84 -9 .08 12 .37 A RC A * 20 .50           -4 .65 1.49 -2 .29 -8 .69 -11.22 -16.33
H O N G  KO NG  (H AN G  SE NG ) 9,773.12 -5 .35 -14.27 B IM B O  A 18 .30           -5 .57 -6 .15 -21.79 -6 .54 1.10 11 .59
M ALAS IA   (K LS E CO M P O S ITE) 717.71 -1 .21 3.12 C EM EX  C PO 47.02           -3 .86 -8 .96 -18.93 -1 .47 2.22 -6 .89
S ING AP U R (STRA ITS  T IM E S) 1,494.68 -5 .94 -3 .55 C IE B 15 .50           -13.17 -10.40 -38.27 -18.98 -25.66 -52.73
A RG EN TIN A   (M ER V AL) 355.85 -8 .53 -67.12 C INTRA  A 3.94             0 .00 0.00 -1 .50 -5 .54 -3 .24 2.76
B RA SIL   (B O VE SP A) 9,217.15 -16.74 -47.73 C O LLA DO  * 5.70             0 .00 14 .00 35 .71 -17.39 -17.99 -28.66
C HILE   (C IG P) 4,784.90 -1 .06 -15.99 C O M ER CI UB C 5.20             -13.91 -7 .14 -31.13 -20.85 -26.76 -35.80
M EX ICO    (IP C-DLS.) 606.17 -7 .62 -13.12 C O N TA L * 13 .30           -4 .25 0.30 -18.15 -4 .93 -1 .48 2.23

C O N VE R B 4.50             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 -17.58
C YD SA SA  A 4.50             -5 .26 -14.77 -6 .25 73 .08 50 .50 40 .63
D ES C B 5.50             -1 .79 11 .34 -8 .03 15 .06 13 .17 25 .57
E LEK TR A  CP O 8.00             -3 .03 -0 .37 -10.41 19 .23 36 .52 0.00

MUL T IP L OS FE M SA  UB D 35.15           -12.32 -5 .05 -23.59 -4 .87 13 .31 -1 .82
P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS G CA RS O  A1 26 .20           -9 .03 -1 .75 -17.02 -15.74 -7 .32 15 .63

G CC  * 6.70             -1 .47 -1 .47 -9 .46 13 .56 9.12 13 .56
A c tu a l(e ) J u n -02 Dic /01 G EO  B 20 .26           -1 .84 3.68 -3 .52 32 .16 38 .29 175.65

P EP SIG X CP O 17.00           4 .62 1.80 22 .74 58 .88 68 .32 84 .78
C O R EA 19.9 21 .2 15 .2 C O D US A A 14 .10           0 .00 -14.96 -41.25 -41.25 -41.25 -41.25
H O N G  KO NG 15.9 17 .2 20 .5 G IG A N TE  * 9.20             0 .00 0.00 -6 .60 -14.81 -16.36 -30.83
M ALAS IA 21 .6 21 .8 22 .6 G ISS A B 18 .00           1 .75 1.69 -7 .74 36 .36 85 .57 125.00
S ING AP U R 23.7 24 .6 16 .5 G M O DE LO  C 22 .01           -6 .34 -6 .38 -14.36 -1 .34 7.31 -7 .33
A RG EN TIN A -8 .5 -8 .4 19 .1 G RU M A  B 11 .00           -1 .35 0.18 -15.32 32 .05 33 .82 74 .88
B RA SIL 7.4 8.9 8.5 G SA NB O R  B -1 13 .00           -7 .14 13 .05 -8 .05 1.19 -4 .03 25 .92
C HILE 18 .4 19 .3 18 .0 H ILA SA L A 1.08             -3 .57 0.00 -1 .82 22 .73 38 .46 -5 .26
M EX ICO 12.4 13 .6 14 .2 H YLSA M X  B 9.00             -1 .64 3.57 38 .04 63 .93 80 .00 91 .49

IC A * 2.05             -8 .89 -14.58 -49.38 -53.72 -50.96 -43.84
K IM B ER  A 23 .92           -6 .49 -5 .27 -18.36 -4 .55 -12.09 -10.85
K O F L 20 .45           -4 .88 -10.50 -20.74 -2 .25 11 .08 4.60
M AS EC A B 3.80             1 .33 -1 .30 -17.39 -12.84 24 .59 120.93
P EN O LES  * 17 .97           -1 .26 -3 .13 -0 .17 66 .08 93 .02 83 .37

ME R C A DOS S AN  LU IS  CP O 5.00             0 .00 -16.94 -0 .40 -21.01 -31.51 84 .78
DE S A R R OL L A DOS S O R IAN A  B 22 .92           -6 .49 -2 .05 -28.38 -5 .21 -7 .39 -1 .42

TA M SA  * 17 .00           -1 .73 -8 .85 -13.22 -4 .55 6.85 -27.66
In d ic e TE LE C O M  A 1 10 .00           -6 .72 -6 .10 -30.83 -29.99 -21.53 -26.49
L o c a l 1  S e m . A c u m . TE LM E X L 14 .10           -6 .62 -8 .02 -19.80 -19.01 -11.43 -10.59

TLEV IS A C P O 14.09           -17.26 -21.28 -33.88 -33.29 -27.71 -21.68
C AN AD A  (C O M PO SITE ) 6,309.94 -6 .22 -17.71 TR IB AS A * 1.18             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
E UA    (DO W  JO NE S) 8,264.39 3.06 -17.53 TV A ZTC A  CP O 3.53             -11.53 -12.41 -25.53 -23.76 -6 .12 -4 .59
JA PO N    (N IK KE I) 9,591.03 -8 .53 0.76 V ITR O  A 10 .56           -6 .30 0.48 0.57 33 .50 40 .80 27 .23
IN G LATER RA    (FT -100) 4,016.60 -2 .99 -17.17 W ALM E X C 20 .50           -10.91 -5 .75 -21.61 -9 .69 -4 .70 -4 .78
A LEM A NIA    (DA X-30) 3,579.00 -8 .04 -31.30
FR A NC IA   (C AC -40) 3,172.56 -4 .56 -31.46 G FB B B 7.68             -3 .64 -4 .60 -18.04 -18.73 -8 .02 -6 .91
E SP AÑ A   (IB EX -35) 10 ,248.86 -4 .18 -4 .89 G FB ITA L O 8.50             -5 .56 -6 .49 -6 .59 15 .65 14 .09 8.14

G FIN BU R  O 8.58             -5 .61 0.23 -28.32 -21.93 -21.50 -31.25
S AN M E X B 7.00             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.40
G FN O R TE  O 21 .40           -1 .06 -4 .04 -13.18 6.52 12 .04 14 .44

INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 24-J ul
MUL T IP L OS %  d e l %  d e l

P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS E m is o ra C a p .C o n t T o ta l 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s 1A ñ o
K IM B ER A 38.27 60 .30 -0 .2 -0 .1 -0 .9 -1 .0 14 .1

A c tu a l(e ) J u n -02 Dic /01 A LFA A 24.50 13 .40 0.0 0.5 -4 .1 0.9 6.8
TM M A 61.29 12 .91 0.0 -0 .1 2.7 2.7 5.1

C AN AD A 28.5 32 .3 24 .3 S AV IA A 32 .68 5.34 -0 .1 -0 .1 17 .7 0.4 11 .4
E UA 26.1 29 .2 33 .3 G IDU SA A 56.33 2.61 -0 .6 1.4 27 .0 2109 2059
JA PO N      -56.9 -63.0 38 .0 V ITR O * 9.67 1.60 0.4 -0 .5 28 .3 144.1 23 .8
IN G LATER RA 15.4 17 .8 19 .6 D ES C B 3.61 1.28 0.0 0.0 0.0 -36.5 -56.3
A LEM A NIA 30 .1 36 .9 20 .2 P O S AD AS A 7.40 1.18 0.0 0.0 -0 .2 -1 .2 -2 .5
FR A NC IA 23 .7 29 .1 22 .7 C INTRA A 3.00 0.60 0.0 -0 .3 -0 .7 -2 .0 -2 .7
E SP AÑ A 15.3 16 .7 17 .6 C YD SA SA A 3.40 0.30 0.0 0.0 -0 .5 -68.5 -69.4

O TR AS 0.49
Fuen tes: R eu ters y M S C I TO TALES 19,470.61    100.00 -4 .8 1.5 -12.1 5.3 5.1

V a ria c io n e s  %

V a ria c io n e s  %

V a r. %  - Dls

V a r. %  - Dls
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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

 

La fortaleza mostrada por el peso desde la semana previa, apoyó el regreso de las tasas a sus pisos de 
corto plazo. Así, los réditos de los Cetes mostraron descensos de 30 centésimas en promedio. Los 
Cetes a 28 días se ubicaron en 6.82%, nivel mínimo desde el 15 de mayo de este año. De la misma 
manera los Cetes a 91 y 182 días disminuyeron 44 centésimas para ubicarse en 7.39%. Por su parte los 
papeles a 6 meses tuvieron un descenso marginal de 5 centésimas y quedaron en  8.27%. 

En esta ocasión, la demanda por Cetes disminuyó 23% con respecto a sus niveles previos y se ubicó 
en niveles similares a los de la subasta de junio 26 de este año. En especial,  fue la demanda en Cetes a 
corto plazo la que mostró el mayor descenso,  lo que pareciera indicar que el ajuste a la baja de las 
tasas ha disminuido el interés de los participantes del mercado. 

La sobretasa de los Bondes cupón seis meses se ubicó en 0.40, quedando sin cambios respecto a la 
previa. La razón demanda/oferta fue de 2.74 veces contra 2.33 veces el monto convocado en la 
ocasión pasada. 

Los Bonos a tasa fija a 10 años se ubicaron en 10.17%, muy cercanos al primer nivel al que se 
emitieron. El aumento de los Bonos fue de 22 centésimas respecto a su subasta previa y con esto 
nuestros cálculos arrojan una tasa real de 7.30% para este instrumento. La razón demanda/oferta fue 
de 3.89 veces contra 3.62 veces de la subasta anterior. 

 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 6.82% 7.24% (0.42) 6.82% 6.86% 3.85% 6.67 6.94
91 7.39% 7.83% (0.44) 7.34% 7.39% 3.61% 7.22 7.48
182 8.27% 8.32% (0.05) 8.13% 8.19% 3.89% 8.10 8.35
360 n.d. 8.76% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.40 0.40 0.00 2.74 2.33 8.67% 0.39 0.40

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 5 años 9.74% n.d.
Bono a 5 años 9.95% n.d.
Bono a 5 años 9.90% n.d.
Bono 3,276 días 10.17% 9.95% 0.22 3.89 3.62 7.30

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,178 días 5.92% n.d.

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

 
 
Las tasas de Cetes a 182 y 364 días y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se 
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas máxima y mínima se refieren a 
posturas asignadas. 
 
Por su parte, las sobretasas de los Bpas a 3 y Bpats a 5 años se ubicaron en 0.72 y 0.73, 
respectivamente. Así, las tasas de los Bpas quedaron sin cambio, mientras que los Bpats volvieron 
aumentar. La demanda por estos instrumentos fue de 2.87 y 1.20 veces los montos convocados. 

Las sobretasas de los Brems se ubicaron en 0.41 a un año y en 0.50 a 3 años. Esto representó un 
aumento de 1 centésima en el primer caso y estabilidad en el segundo. La razón demanda/oferta se 
ubicó en 6.85 y 5.00 veces el monto convocado.  

Bajan Cetes a 
6.82%, apoyados 
por la fortaleza del 
peso al inicio de la 
semana. 
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.72 0.72 (0.00) 2.87 4.22 0.71 0.72
BPATS 5 Años 0.73 0.68 0.05 1.20 2.00 0.68 0.80
BREMS 1 Año 0.41 0.40 0.01 3.23 6.85 0.40 0.41
BREMS 3 Años 0.50 0.50 0.00 4.50 5.00 0.50 0.50
PICS 20 Años 6.09 n.d.
PICS 30 Años 6.07 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 
MERCADO SECUNDARIO 

 

Durante la semana las tasas de fondeo se mantuvieron muy estables, cotizando alrededor del 6.50%, 
tanto en papel gubernamental como en bancario. 

Esta situación permitió a los réditos a plazo mantenerse firmes, dentro de un mercado aún con 
volatilidad mostrada por el tipo de cambio. 

El entorno externo continuó incierto, al principio por la fragilidad de las bolsas estadounidenses y, por 
el resurgimiento de temores que esta situación repercutiría de manera negativa en el crecimiento de 
EUA. Como quiera que sea, cabe destacar que los indicadores económicos domésticos continúan 
brindando gran soporte a las tasas mexicanas. Los datos publicados en la semana hablan de una 
creciente recuperación de la economía, aunada a una inflación muy controlada. 

En este ambiente mixto, los rendimientos de los papeles mexicanos en dólares se vieron afectados 
negativamente, desde nuestro punto de vista, por la venta de papeles latinoamericanos por los 
inversionistas extranjeros ante la fragilidad de la situación financiera mundial. Sin embargo, las tasas 
de México en pesos, se mantuvieron firmes, en comparación con los cierres del viernes anterior, 
cerrando la semana con bajas de 19 y 10 centésimas en los plazos hasta un año y en los de dos a cinco 
años, respectivamente. Mientras que los papeles a 5 y 10 años estuvieron relativamente estables. 

Las tasas bancarias disminuyeron ligeramente en la semana, apoyadas por la estabilidad en el mercado 
de fondeo. 

 

LUN MAR MIER JUE      VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 7.90 7.80 7.85 7.78 7.75 7.85 -0.04
TIIE 91 8.25 8.25 -0.23
MEXIBOR 91 8.00 7.80 7.90 7.85 7.83 7.90 -0.20
MEXIBOR 182 8.55 8.33 8.38 8.30 8.25 8.38 -0.07
MEXIBOR 270 8.90 8.75 8.80 8.73 8.68 8.80 -0.10
MEXIBOR 360 9.10 8.95 9.03 8.98 8.93 9.03 -0.13

TASAS INTERBANCARIAS

 
 

EXPECTATIVA 

De corto plazo, pensamos que la incertidumbre en el mercado internacional seguirá dirigiendo el 
comportamiento de las tasas domésticas. Especialmente, el ánimo en torno a Estados Unidos continúa 
pesimista y Brasil continúa frágil, presionado por la falta de apoyo electoral al candidato del partido 
oficial. De extenderse el nerviosismo existente, el riesgo puede contagiar  en cierta medida a México. 

Afortunadamente, los fundamentales de México siguen fuertes. La recuperación económica sigue en 
camino y la inflación continúa bajo control, lo que, en el largo plazo brinda fortaleza a los réditos 
domésticos y provoca que los impactos externos tengan un reflejo limitado en las tasas domésticas. 

 

C. Yurrita 
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Mercado Cambiario  
SPOT.- Durante la semana el  comportamiento de nuestra divisa frente al dólar fue errático, 
registrando movimientos entre el máximo y mínimo en la semana del 2.08%. La divisa tocó mínimos 
el martes en P $9.60/USD y máximos el jueves y viernes (P$9.80/USD). 

Durante la semana se dieron a conocer varios indicadores importantes para la economía mexicana. En 
el entorno externo las noticias fueron en su mayoría negativas, lo que provocó gran volatilidad en el 
comportamiento del peso  

El lunes surgió una oferta corporativa de mas de 100 millones de dólares, lo que fortaleció a nuestra 
divisa. Sin embargo, con el pasar de los días, se dieron a conocer una serie de malas noticias 
internacionales.  

Así, la mala actuación de las bolsas mundiales, las encuestas sobre las preferencias electorales en 
Brasil, y las especulaciones sobre posibles investigaciones a Citibank y JP Morgan en los casos de 
quiebras en corporativos norteamericanos, arrastraron al peso hasta los niveles máximos de 
P$9.80/USD. 

EXPECTATIVA.- La actual situación de los mercados internacionales nos hace prever que 
pudiéramos entrar a un período especulativo. Así, la próxima semana podríamos observar un mercado 
de cambios nervioso, fluctuando en rangos de P$9.67/USD y P$9.77/USD y muy atento al entorno 
económico/político internacional.  

A. Revilla / C. Yurrita 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002) 
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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. 

 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.82% 7.39% 8.27% 8.71%
Libor 1.81% 1.81% 1.82% 1.94%

9.6750 11.67 7.63 7.45 7.18
9.7250 5.00 5.55 6.39 6.64
9.7750 (1.60) 3.50 5.35 6.10
9.8250 (8.13) 1.47 4.31 5.56
9.8750 (14.60) (0.54) 3.29 5.03
9.9250 (21.01) (2.53) 2.28 4.51
9.9750 (27.35) (4.50) 1.27 3.99

Break-even 9.7628 9.8615 10.0392 10.3775
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FUTUROS Y FORWARDS.- 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$9.7250/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Sep-02 9.8888 9.7276 9.7967 0.102 0.057 12,372 
Dec-02 10.0629 9.9059 9.9676 0.100 0.049 1,419 
Mar-03 10.2538 10.0908 10.1549 0.098 0.051 390 
Jun-03 10.4439 10.2749 10.3413 0.097 0.053 0 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2002) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2002) 
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Mercado Accionario  
Después del movimiento de la semana pasada en los índices de Estados Unidos, la pregunta más 
importante es si ya podemos decir que hemos visto el mínimo de la baja o todavía no. Si bien es cierto 
que existen algunos factores técnicos en las gráficas que apuntan a la cercanía de un piso, aún no hay 
evidencia suficiente para asegurar que ya vimos lo peor. 

Por un lado, los indicadores de fuerza y velocidad de los índices más representativos del mercado 
americano –Dow Jones, S&P y Nasdaq- están en la zona de sobreventa extrema que han mostrado en 
sus peores épocas de baja de los últimos 30 años y que han caracterizado a los pisos del mercado.  

Indice S&P 500 Indice Nasdaq Composite 
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De la misma manera, el índice de volatilidad de CBOE (Chicago Board Options Exchange), que 
muestra los cambios tan importantes día a día en los índices como consecuencia del nerviosismo y la 
incertidumbre, está llegando a la zona máxima que en ocasiones anteriores también ha marcado los 
finales de las bajas.  

Sin embargo, por otro lado, la dirección negativa en los indicadores se mantiene y está reflejando que 
la tendencia de baja que prevalece no ha perdido fuerza; los índices todavía podrían seguir cayendo o 
por lo menos podrían regresar a probar a los mínimos recientes. En el mismo índice de volatilidad 
podemos ver que no es garantía de vuelta rápida el que se llegue al punto de máximo nerviosismo; tal 
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es el caso de los movimientos de baja en 1990 y 1998, cuando la volatilidad se mantuvo alta mientras 
que el Dow Jones seguía bajando con menor velocidad o regresando a validar al mínimo anterior, 
respectivamente.  

Traduciendo estas señales, podríamos decir que, no obstante el rebote significativo de los últimos días, 
los índices aún están frágiles. En términos de precio, el Dow Jones, que es el que recientemente ha 
confirmado la baja de largo plazo, puede todavía regresar a validar el mínimo en los 7500 puntos o 
bajarse un poco más dentro de un área de apoyo formada por los precios de 1998-1997. Mientras, en 
los casos del S&P y del Nasdaq, con una tendencia de baja más importante, está abierta la posibilidad 
de continuar registrando mínimos. Aunque puede estar cerca el final, no se sabe bien a bien en donde 
se detendrá la caída.  

Para la Bolsa, esta situación de fragilidad también es evidente pues, no obstante que durante las 
semanas anteriores había aguantado relativamente bien la baja en los índices de Estados Unidos, ahora 
que se confirmó la baja en el Dow no logró sostenerse y volvió a registrar caídas importantes. Esto 
nos lleva a pensar que si los índices del mercado americano muestran nuevos retrocesos, la Bolsa 
también podría probar al mínimo reciente en 5760 o extender la caída hasta el nivel de apoyo en 5500 
puntos.  

Indice de la Bolsa (Corto plazo) Indice de la Bolsa (Largo plazo) 
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Ahora bien, es un hecho que nuestro mercado está correlacionado con los índices del Dow, Nasdaq y 
S&P; sin embargo, la tendencia de nuestro Indice es diferente. La Bolsa no está en una tendencia a la 
baja de largo plazo y se ve difícil que llegara a definirse; dado que hay factores que apuntan a que 
puede estar cerca el mínimo de la baja actual, el Indice no tendría “tiempo” de registrar nuevos 
mínimos.  

Esta situación también nos da una cierta ventaja hacia el mediano plazo, pues puede decirse que 
cuando venga la recuperación, que lo probable es que sí la veamos, será más fácil para nuestro 
mercado retomar el alza que ya había iniciado en septiembre pasado.  

El mensaje principal de las gráficas es que, si bien la cautela debe prevalecer en el corto plazo por el 
nerviosismo, y que aun no es un buen momento para la compra, tampoco es ya momento de vender 
pues podría estar cerca el mínimo y, además, pensando en la recuperación, la Bolsa sería de las más 
beneficiadas.  

G.Muñiz 

Baja corto 
plazo  pero... 

Sep.01 
Apoyo 

Momentum Momentum 

RSI RSI 

... Tendencia al 
alza largo plazo 

Sobreventa extrema 
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Análisis Técnico de Emisoras  
Amx L 
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Análisis Fundamental 
 
Sector Financiero 
GRUPO FINANCIERO BANORTE.- GFNorte reporta una Utilidad Neta de Ps 769 millones, 
debido principalmente a un ingreso extraordinario neto por Ps 398.4 millones. Excluyendo el ingreso 
extraordinario la utilidad neta de GFNorte hubiese sido de Ps 370.7 millones, mayor en 3.1% y menor 
en 0.3% con respecto al 2T01 y 1T02 respectivamente. El Sector Bancario tuvo una utilidad neta de 
Ps 761.3 millones (excluyendo el ingreso extraordinario fue por Ps 362.9 millones) y la Casa de Bolsa 
de Ps 30.3 millones. A continuación, mencionaremos los aspectos más relevantes, del reporte del 
Sector Bancario: 

• El Ingreso Financiero Neto aumentó 17.7% y 12.4% vs. el 2T01 y 1T02, respectivamente. Lo 
anterior, se debe principalmente, intereses cobrados por Ps 176 millones derivados del pago 
del crédito otorgado al Gobierno Federal por la participación de Banorte y Bancen en el 
programa de Apoyo a Deudores del Sector Agropecuario, del periodo septiembre de 1996 a 
diciembre del 2001. 

• Los ingresos por comisiones aumentaron 81.7% con respecto al año previo, por mayores 
comisiones cobradas por manejo de cuenta y tarjetas de crédito, dado la revisión y de las tarifas 
de cobro de servicios durante el año. Cabe mencionar que los ingresos provenientes de la cobranza 
de la cartera de Serfin fueron por Ps 121.5 millones. A pesar de una pérdida en intermediación 
financiera por Ps 98.2 millones, los Ingresos no Financieros aumentaron 14.3% vs. el 2T02, aunque 
cayeron 44.8% con respecto al 1T02 dado que en el 1T02 la Afore paga dobles comisiones. 

• A pesar de menores gastos de personal y administrativos derivados de la integración con Bancrecer, 
los gastos no financieros crecieron 0.2% con respecto al 1T02, por mayores honorarios pagados 
derivados de asesorías por la integración de la plataforma tecnológica y depreciación del proyecto 
Seguridad de Sistemas. La Eficiencia Operativa del Banco se deterioró mejoró 7.0-pp al ubicarse 
en 84.6%, debido a los menores ingresos no financieros. 

• En el rubro de otros ingresos/gastos, se registró un ingreso por Ps 271 millones, este se debe 
principalmente, a una la cancelación de una provisión por Ps 100 millones por baja de valores 
creada en el 1T02 y al aumenta en la cancelación de cuentas de acreedores diversos.  

• En el trimestre se crearon a través de resultados Ps 189 millones en reservas crediticias y Ps 12 
millones en reservas relacionadas con el “loss-sharing” del Fobaproa. 

• Se registraron Ps 398.4 millones en ingresos extraordinarios, que corresponden a US$45 
millones que pago Assicurazioni Generali por la incorporación de Bancrecer. 

• En el trimestre se aplicaron castigos por Ps 165 millones, a pesar de ello, la cartera vencida 
aumentó 6.1% y 0.2% vs. el 2T01 y 1T02 A pesar de lo anterior, dado la creación de reservas 
antes mencionada, la cobertura de provisiones a cartera vencida aumentó de 116.1% en el 
1T02 a 117.2%. 

• A pesar de crecimientos importantes en la cartera comercial, de consumo y de vivienda, la 
cartera vigente del Sector Bancario permaneció en niveles similares a los del 1T02 por la el pago 
de Ps 1,711 millones que realizó el Gobierno Federal dentro de los programas de apoyo a 
deudores y que disminuyeron los créditos a entidades gubernamentales 27.3%.  

• El índice de capitalización incluyendo riesgos de crédito y de mercado, y aplicando las reglas de 
capitalización al 2003 del Sector Bancario, se ubicó en 13.1%; un incremento de 0.2-pp. con respecto 
al 1T02.  

• El proceso de integración con Bancrecer sigue en marcha y conforme a lo planeado. Durante el 
trimestre se cerraron 67 sucursales, acumulándose a la fecha 97. Asimismo, se ha disminuido desde 
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principios de año la plantilla laboral en 1,974 empleados, con lo que sé esta obteniendo un ahorro 
mensual de Ps 25 millones. El ahorro anualizado se estima sea de Ps 540 millones. 

• Finalmente el múltiplo P/VL se abarató ligeramente de 1.09x a 1.01x. Mientras que el de P/U 
se abarató 22.7%, principalmente por el registro del ingreso extraordinario en el trimestre. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
SABA.  Vuelve a repuntar el margen operativo. Saba continúa ganando mercado en el negocio 
de Farma.. 

• Las eficiencias operativas siguen ganando terreno. En el 2T02, las ventas, la utilidad de 
operación y la UAFIDA se incrementaron en 7.1%. 11.5% y 9%, respectivamente.  Esto fue 
motivado por el favorable desempeño de la mayoría de los negocios, y en especial el segmento de 
Farma Privada (81.09% de los ingresos) en donde han incrementado su participación de mercado. 
En este trimestre en particular incrementó sus ventas en 6.33%, gracias a las excelentes 
negociaciones con clientes y proveedores, y con un mercado más dinámico. 

• Farma Gobierno que representó el 4.04% de las ventas, reflejó un crecimiento de 25.7%. 
Esto se atribuyó a la extensión del contrato que se tiene con Pemex, al cual se le surte el 60% de 
las necesidades. Cabe resaltar que las regiones en las que operan el contrato están generando una 
mayor contribución a nivel de márgenes que cuando se tenía el 100% del contrato. 

• Los negocios de Salud y Belleza y Publicaciones también mostraron una tendencia creciente, al 
registrar aumentos en ventas de 8.21% y 9.97%, respectivamente. Esto se ha debido al éxito de los 
cambios estructurales que realizaron en la compañía, y de la incorporación de nuevos clientes. 

• Mercaderías generales, oficina y electrónicos.  Registraron una reducción de 10.9%, dada la 
reestructura y consolidación de nuevas operaciones. Es importante notar que ahora la nueva 
administración está enfocada a negocios más rentables, y por ello es que veremos variaciones 
importantes en los siguientes trimestres, aunque cabe resaltar que solo representan el 0.93% de las 
ventas. 

• La mayor contribución del negocio de Farma Privada presiona al margen bruto. Así, éste se 
contrajo en 10 pb, para colocarse en 10.1%. Cabe resaltar que los descuentos que se ofrecen en ese 
mercado son grandes y que existe una gran competencia. 

• Los gastos operativos siguen mostrando una tendencia decreciente. En el trimestre, estos sólo 
se incrementaron en 2.7%, y como porcentaje de ventas pasaron de 6.9% en el 2T01 a 6.7% en el 
2T02. Esta mejora más que compensó la caída del margen bruto. Saba ha logrado reducir sus 
gastos a través del estricto control de gastos, del cambio en las rutas de distribución y de los 
almacenes. 

• La situación financiera es sana. Saba se ha preocupado por realizar pagos de pasivos, con el 
propósito de incrementar la eficiencia en el capital de trabajo. En el 2T02, la deuda con costo 
ascendió a Ps$ 615 M de Ps$ 646 M que tenían en el 1T02. El punto más interesante es que la 
cobertura de intereses terminó en 7.3x comparando satisfactoriamente con las 5.6x del 2T01. El 
objetivo de la administración es mejorar rentabilidad y continuar saneando la situación financiera, 
lo cual ha logrado hasta ahora. 

• La valuación es atractiva. Si bien la competencia en su sector ha sido elevada en los últimos 
años, sus resultados reflejan un buen posicionamiento operativo. Estamos conscientes de la baja 
bursatilidad que tiene la acción, y que podría representar un riesgo adicional para el inversionista. 
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• Su perspectiva es favorable, ya que la compañía ha empezado a recoger los frutos de los cambios 
estructurales realizados desde la adquisición de la empresa a la familia Autrey. En términos de 
ventas, nuestra proyección contempla un crecimiento de 5% en términos reales, y márgenes 
ligeramente superiores a los del 2001, ya que esperamos se sigan obteniendo beneficios de los 
cambios suscitados en el pasado. En lo referente a su estructura financiera, el menor servicio de su 
deuda producto tanto de sus reestructuras como de las menores tasas de interés les permitirá 
destinar mayores recursos a la disminución de pasivos. El objetivo de la administración es reducir 
la deuda en Ps$ 84 millones y desinvertir en activos improductivos. 

COMERCI. Comerci reporta pobres resultados y continúa perdiendo mercado. 

• Los cambios en la estrategia comercial, la agresividad de la competencia y los gastos 
extraordinarios contribuyeron con los pobres resultados del grupo. Así, en el 2T02, Comerci 
registró un decremento en las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA de 12.1%, 51.5% y 
25.9%. Estas cifras difirieron en –1.5%, -21.3% y –8.5%, contra nuestra proyección.  Por el 
momento nos preocupa que las decisiones estratégicas no están teniendo efectos positivos. En 
nuestra opinión, la única forma de revertir esta tendencia es buscando un socio estratégico 
que le permita incrementar las eficiencias, pagar su deuda y crecer en nuevas áreas donde la 
competencia no ha desarrollado mercado. Esto nos ha llevado a cambiar nuestra 
recomendación de MANTENER a VENTA. 

• La agresividad de la competencia motiva a Comercia a reducir sus precios en promedio en 
7% en el 2T02. Además, el número de clientes declinó en 4%, lo cual es una señal muy negativa 
para el grupo, ya que no ha podido frenar dicha tendencia. Como resultado, las ventas netas 
reflejaron una contracción de 12.1%, motivado por el decremento en las ventas mismas tiendas de 
14.3% y por el aumento en el piso de ventas y en el número de asientos de 2.9% y 3.9%. La 
compañía considera que con la conclusión del cambio en la estrategia de ventas, los resultados 
debieron haber tocado fondo en el 2T02, particularmente porque ahora se están manejando más de 
9000 productos con descuentos en áreas de abarrotes, salud y belleza y farmacéuticos. Otro factor 
que tuvo un impacto negativo, fue que en junio de 2001 la compañía inició la campaña de “Julio 
Regalado” y en el 2002 empezó en julio. 

• Mejoran las negociaciones con proveedores. Como resultado de ello, el margen bruto se 
incrementó en 40 pb para colocarse en 20%. Actualmente la compañía está siendo asesorada por 
consultores externos para mejorar el área de compras entre otras mucha áreas. De funcionarles 
correctamente, esto deberá reflejarse en repuntes en los márgenes en forma gradual. 

• Registran gastos extraordinarios. En el 2T01, Comerci reduce personal corporativo, erogando 
Ps$ 12 millones. · En el 2T02 la sorpresa agradable fue la reducción del 7.9% en el gasto 
efectivo por m2. La rentabilidad por empleado bajó en 5.2%. Nos preocupa ver tanta volatilidad 
trimestre con trimestre. Nosotros pensamos que hasta 2003 que es cuando podría empezar a operar 
el centro de distribución, y por lo tanto estos indicadores deberían mejorar.  

• La situación financiera ha sido motivo de inquietud entre los inversionistas. En el 2T02 la 
deuda de Comerci concluyó en US$ 214.3 M vs. US$ 223.5 M del 2T01. Al parecer las subidas y 
bajadas de la deuda han sido únicamente para financiar capital de trabajo. Sin embargo, Comerci 
cuenta con una cobertura de intereses de 6.18x que es suficiente para cubrir el servicio de su 
deuda. El nivel de ésta ha sido razón suficiente para frenar el crecimiento del grupo, y que 
mientras no la paguen seguirán presionados financieramente hablando. 

• Comerci enfrenta a un gran competidor y su falta de un centro de distribución le ha 
impedido ofrecer mejores precios al mercado. De corto plazo, estamos convencidos de que 
Comerci continuará perdiendo mercado, y que el cambio de director y de estrategia no ha cobrado 
efectos positivos para el grupo. El objetivo de la empresa es que en el 2002 pueda recuperar los 
puntos perdidos y alcanzar un crecimiento de 1% en las ventas mismas tiendas, lo cual vemos 
prácticamente imposible.  
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• Las aperturas serán graduales. En el 2002, Comerci planea abrirán 10 unidades y 8 restaurantes 
(información preliminar), que incrementarán el área de ventas en 7%. 

• A pesar de que la valuación es muy atractiva, el riesgo de estar en la acción es muy alto. De 
acuerdo con nuestra estimación para el ‘02, la acción medida con el múltiplo VE/UAFIDA pasa de 
su nivel actual de 4.55x a 4.9x estimadas.  A pesar de ello, estamos conscientes de que la acción es 
muy vulnerable ante cualquier fluctuación que exista en términos macro y microeconómicos, y de 
que tiene un gran reto por enfrentar para mejorar su posición en el mercado. Los pobres 
resultados y la incertidumbre del cambio de estrategia nos llevan a cambiar nuestra 
recomendación de MANTENER a VENTA. 

GSANBOR. Continuó la desaceleración en el consumo y aumentaron las promociones, por lo 
que bajó la rentabilidad. 

• A pesar de la desaceleración, logra reportar crecimientos en ventas. Sus márgenes están 
presionados. En el 2T02, las ventas se incrementaron en 1.3%, mientras que la utilidad de 
operación y la UAFIDA decrecieron en 6.3% y 4%, respectivamente. Estas cifras estuvieron 
ligeramente abajo de nuestra estimación. 

• Sears de México(50.1% de los ingresos): Reportó ventas de Ps$ 2,048.4 M, incrementándose en 
4.7%, por el crecimiento en las ventas mismas tiendas (1% con crédito y 2% sin crédito) y en el 
piso de ventas de 8%. El 57.3% de los ingresos proviene de las ventas a crédito, en donde se 
observó un aumento de 8.3% en el número de cuentas activas. Operativamente, las mayores 
promociones presionaron el margen en 70 pb, para colocarlo en 17.9%. Creemos que de continuar 
con las agresivas promociones, Sears difícilmente mejorará su margen en el 2S02. En el corto 
plazo el objetivo del grupo es mejorar las ventas por m2. 

• Sanborns Hermanos, Sanborns Café y Promusa (44.3% de los ingresos): En conjunto logró 
ventas de Ps$ 1,800.3 M, cifra 1.5% menor a la del 2T01. Causa de ello fue el débil desarrollo de 
las tiendas de música. El margen operativo cayó en 1.5pp, terminando en 10.2%, debido a las 
promociones realizadas, mismas que sirvieron para renovar inventarios. Para lo que resta del año, 
creemos que Sanborns seguirá realizando agresivas promociones, y por ello esperamos presión en 
los márgenes. Actualmente, la empresa está incentivando el uso de su tarjeta de crédito, estrategia 
que creemos le permitirá tener una mejor absorción de costos y gastos fijos. 

• Pastelería Francesa El Globo (4.6 % de los ingresos): Reportó un decremento de 0.2% en los 
ingresos, por el decremento en las ventas mismas tiendas.  La utilidad operativa se contrajo 
drásticamente en 45.3%, ya que se registró un gasto extraordinario para renovar los hornos de las 
panaderías. Así, el margen terminó en 9.5%. La perspectiva es positiva para el 2S02, ya que se 
espera aumentar las ventas mismas tiendas, lo que deberá tener repercusiones favorables en los 
resultados del grupo. 

• Centros Comerciales (0.9% de los ingresos): Logró recuperar el nivel de ingresos y ahora estos 
se incrementaron en 0.7%, y en 13.4% la utilidad de operación. El propósito de la división es 
mejorar su rentabilidad a través de la remodelación de los centros comerciales, lo cual se está 
logrando. 

• Las perspectivas para el 2S02 son positivas para la mayoría de las divisiones, porque ya hay 
signos de recuperación en la economía. Para el 2002, en Sears esperamos un crecimiento en las 
ventas mismas tiendas de 3%-5%, y una ligera contracción en márgenes por las promociones. 
Sanborns deberá mejorar sus ventas en términos reales, tomando en cuenta que continuará 
incentivando el uso de las tarjetas de crédito. Esto deberá reflejarse en un crecimiento de 2% en 
términos reales en los ingresos del grupo. El Globo podría reflejar un crecimiento de 2% en sus 
ventas mismas tiendas y continuará incrementando su presencia en México. 
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• Como comentamos en nuestro último reporte trimestral, la escisión de CompUSA mejoró la 
imagen de Gsanbor al concentrar sus operaciones en México. A partir del 9 de julio del presente 
año, el precio de Gsanbor se deslindó completamente de CompUSA, puesto que empezó a cotizar 
Tenedora. En términos de valuación, ésta medida con el VE/UAFIDA luce atractivo a 5.8x, y 
puede caer de acuerdo a nuestra estimación para el 2002 a 5x, nivel que consideramos atractivo. 
En nuestra opinión, la acción empezará a tener un valor real y nuestro objetivo es que 
alcance los Ps$19 en doce meses, es decir, el precio de colocación. Esto nos lleva a 
recomendar la COMPRA de la acción. 

SORIANA. La competencia cobra efectos negativos para Soriana. Marcado deterioro en 
márgenes. 

• El entorno competido y la marcada recesión en el Norte del país, afecta los resultados de 
Soriana. En el 2T02, ésta registró un crecimiento en las ventas de 5%, mientras que la utilidad de 
operación y la UAFIDA se contrajeron en 4.2% y 1.8%, respectivamente. Estas cifras difirieron en 
–0.3%, -12.3% y –10.6% con respecto a nuestra estimación, ya que no contemplábamos un 
deterioro tan serio en los márgenes del grupo. Nos preocupa la perspectiva y la entrada de 
participantes. Nuestra recomendación es reducir posiciones en el momento que la acción 
registre un alza. 

• Hay reajustes en la participación de mercado por la entrada de nuevos competidores. En el 
2T02, el incremento en las ventas se atribuyó al aumento en el piso de ventas de 8.1% y al 
decremento de 1% en las ventas mismas tiendas. Nos preocupa la entrada de nuevos participantes 
como HEB y Wal*Mart, puesto que ambos son muy agresivos y están provocando una marcada 
guerra de precios, que no es fácil de enfrentar ante una desaceleración en la economía. Por ello, los 
consumidores tienden a buscar los precios más bajos del mercado, y la lealtad de marca ha perdido 
relevancia para estos. 

• Las numerosas promociones provocan un decremento de 0.3 pp en el margen bruto. Los 
resultados de abril y mayo fueron positivos, pero en junio, la situación cambió drásticamente. Esto 
motivó a Soriana a realizar numerosas promociones para contrarrestar la caída en las ventas, lo 
cual lograron en términos totales. No obstante, el margen bruto terminó en 21.8%, cifra inferior a 
la del 2T01. 

• Vuelven a repuntar los gastos. En seis trimestres consecutivos, Soriana había logrado que sus 
gastos se incrementaran menos que las ventas, lo cual mejoraba la rentabilidad. Sin embargo, con 
las promociones realizadas en el 2T02 han tenido altos gastos de publicidad, y el efecto directo ha 
sido la disminución del margen operativo. A pesar de ello, las eficiencias continúan y en el 2T02 el 
gasto efectivo por m2 cayó en 1.31%. La compañía tendrá que buscar la forma de reducir sus 
gastos para poder seguir erogando sumas importantes en publicidad, y de esa forma mantener sus 
márgenes. 

• Abren una tienda en el 2T02 y 8 en los últimos 12 meses. Esto es otra razón importante que 
explica el aumento en los gastos del grupo, pero conforme maduren las nuevas unidades, se 
absorberán mejor los gastos fijos. Cabe resaltar que Soriana está buscando tener un nivel óptimo 
de servicio por tienda y que ha podido reducir personal y ahora el número de empleados por tienda 
asciende a 309 vs. 339 del 2T01. 

• La situación financiera del grupo permanece muy sana, libre de pasivos y con una buena 
generación de efectivo. Esto le ha permitido financiar su expansión con recursos propios. Para el 
2002 planea abrir 12 tiendas, de las cuales ya ha abierto 2 y están en construcción 7. El  monto a 
erogar asciende a US$ 200 M. 

• Nos preocupa la perspectiva, y la baja en el poder adquisitivo que se ha vivido en el Norte del 
país. Sin embargo, Soriana sigue pensando que podrá registrar un crecimiento de 1% en las ventas 
mismas tiendas e incrementar en 11.7% el piso de ventas, lo que arrojará un aumento de 10% en 

Entran nuevos 
participantes. 
Disminuye la 
rentabailidad. 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 26  

 

las ventas totales. Ahora bien, es probable que la mezcla mejore marginalmente, lo que podría 
impulsar los márgenes de Soriana, siempre y cuando las negociaciones con proveedores sean 
mucho mejores. 

• La valuación es muy atractiva y de hecho, opera a un descuento importante con respecto al 
promedio del sector. Actualmente, el múltiplo VE/UAFIDA y el P/U son atractivos a 4.84x y 
8.74x, respectivamente, los cuales deberán pasar a 4.60x y 8.7x. A pesar de ello, estamos muy 
preocupados por la agresividad de la competencia y las implicaciones que ha traído para Soriana 
en la región. Esto nos lleva a cambiar nuestra recomendación de COMPRA 
ESPECULATIVA a REDUCIR POSICIONES en el momento que la acción registre un alza 
en su precio. 

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Bebidas 
KOF. Los resultados de Kof México compensan los malos resultados de KOFBA. Vuelve a 
repuntar el margen operativo. 

Kof Buenos Aires (KOFBA) reporta débiles resultados, Kof México más que compensa dicha 
situación. En base consolidada, el volumen registró un crecimiento de 1.3%, mientras que los 
ingresos, la utilidad de operación y la UAFIDA reflejaron un crecimiento de 8.5%, 19.3% y 14.4%, 
respectivamente, cifras en línea con nuestra estimación. 

MÉXICO (95% de los ingresos): 

• Kof sigue consolidando su liderazgo. En el 2T02 sus volúmenes y los precios se incrementaron en 
6.7% y 3.6%, provocando que las ventas netas reflejaran un crecimiento de 10.5%. Las líneas que 
más contribuyeron con este aumento fueron Coca-Cola, Coca-Cola Light, Mundet, Ciel y Kin light 
(bebida en polvo). 

• Repunta la utilidad bruta y el margen en 11.4% y en 1.5 pp, motivado por el mayor 
desplazamiento de volúmenes, lo cual permite una mejor absorción de costos fijos. Como 
resultado, el margen pasó de 53.6% a 55.1%. Esta cifra está en línea con nuestra estimación. 

• Por 9º. trimestre consecutivo repunta el margen operativo. Nuevamente, esto es producto de las 
mayores ventas, lo que permite una mejor absorción de gastos fijos. Así, el margen operativo pasó 
de 25.8% en el 2T01 a 28.1% en el 2T02. Con este margen Kof México se coloca como la 
embotelladora más rentable de América Latina. En nuestra opinión, estos niveles ya son elevados 
y al parecer la compañía tratará de mejorarlos aún más en lo que resta del año. 

ARGENTINA (5% de los ingresos): 

• La crisis provocó una disminución en los volúmenes y en las ventas, de 21.6% y 19.3%, pero el 
precio se incrementó en 2.6% en el 2T02 en términos reales, y en 42.6% en el 1S02 en términos 
nominales. Por su parte, debemos mencionar que las "B Brands" (Taí y Crush), ahora son las 
marcas más importantes, y representaron el 19.9% de las ventas. Creemos que en lo que resta del 
año seguiremos viendo decrementos en ventas. 

• Declina el margen bruto en 16.79 pp, para colocarse en 30.96%. Esto se debió a la menor 
absorción de los costos fijos, a los incrementos en los precios de las materias primas y a los cargos 
virtuales que se tuvieron por la revaluación de los activos denominados en dólares.  

• Los gastos operativos siguen cayendo. Esta vez fue debido a los menores gastos de venta (38.5%), 
que a su vez fue provocado por el decremento en los gastos de mercadotecnia, optimización de 
personal y reestructuración en las áreas de preventa, logística y distribución (cierre de un centro de 
distribución). Estos ahorros compensaron el incremento del 8.3% en los gastos administrativos 
provenientes de la mayor depreciación y de los contratos de arrendamiento financiero 
denominados en dólares. Finalmente, el KOFBA registró una pérdida operativa de As$ 4 millones. 

Reporta una 
pérdida 
continua de 
mercado y 
deterioro en 
sus resultados. 
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• En términos consolidados el reporte fue bueno. Sin embargo, estamos conscientes de que la 
situación en Argentina es muy difícil y que la perspectiva es incierta en esa región. A pesar de 
vivir una situación tan difícil, Kof ha tenido la capacidad de incrementar la eficiencia de sus 
operaciones, lo cual vemos muy positivo. 

• La perspectiva para México es atractiva. Para el 2002, se espera un crecimiento en el volumen 
de ventas de 3% a 5%, con una utilidad de operación aumentando entre 13% y 15%. El programa 
de inversión del año ascenderá a US$ 80-90M. En México no esperamos presión en los precios de 
los refrescos ni de los insumos, a pesar del cambio de fructuosa a azúcar. Por otra parte, Kof 
México está introduciendo nuevos productos en conjunto con Disney ("Dairy milk products"). En 
Argentina la perspectiva es incierta, nosotros esperamos un decremento en los volúmenes de 22%, 
y presión en los márgenes.  

• En términos de valuación, el múltiplo VE/UAFIDA pasará de 5.75x conocidas a 4.77x estimadas 
en el 2002, lo que nos arroja un precio objetivo de 12 meses de Ps$ 30.00. Esto nos lleva a 
cambiar nuestra recomendación de COMPRA A LARGO PLAZO a COMPRA. 

FEMSA. Sólidos resultados en la mayoría de las divisiones. Nuevamente repuntan los márgenes. 

• Los aumentos de precio y el favorable desempeño de KOF apoyan los resultados. En el 2T02, 
las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA se incrementaron en 4.8%, 13.1% y 9.1%, 
respectivamente, en línea con nuestra estimación.  

• Cerveza mejora su presencia en el mercado de exportación, y en el mercado doméstico hay 
una pérdida de mercado. En el 2T02 el volumen consolidado se incrementó en 0.6% (doméstico 
0.1% y exportación 6%) y el precio promedio por hectolitro cayó en 0.4%, por lo que las ventas 
permanecieron al mismo nivel del 2T01. La exportación se incrementó 3.7% en dólares y 4.3% en 
pesos, dado el mayor posicionamiento de sus cervezas en los diversos mercados. Por su parte, el 
margen bruto se contrajo en 70 pb, debido a la baja en el precio por hectolitro. Así, el margen 
bruto terminó en 58.1%. Las eficiencias operativas logradas en las diversas áreas, siguen 
contribuyendo positivamente en los resultados del grupo. De hecho, en el 2T02, el margen repuntó 
en 1.3 pp para colocarse en 22.7%. Por el momento nos preocupa la pérdida continua de mercado, 
la cual creemos les costará algún tiempo recobrar. 

• KOF mostró un sólido desempeño en México, pero en Argentina los resultados se deterioran. 
En base consolidada, el volumen registró un crecimiento de 1.3%, mientras que los ingresos, la 
utilidad de operación y la UAFIDA reflejaron un crecimiento de 8.5%, 19.3% y 14.4%, 
respectivamente. (Para mayor información remitimos al lector al comentario de KOF). 

• Femsa Empaques. Las ventas cayeron en 7.2%, y la utilidad de operación se incrementó en 1.4%. 
Lo interesante es ver que la rentabilidad mejora, a pesar de reflejar menores ingresos. Esto se 
debió a la devaluación del peso frente al dólar (mayor exportación) y al menor nivel de gastos. 
Con esto, el margen operativo pasó de 15.6% a 17% en el 2T02.  En esta división no esperamos un 
gran desarrollo y de acuerdo con la administración desinvertirán en los   negocios   de   etiquetas,  
empaques   flexibles, · refrigeradores comerciales y productos químicos conforme surjan 
oportunidades. 

• Comercio mostró un sólido desempeño por Oxxo. Las ventas se incrementaron en 16.2%, por el 
crecimiento en el piso de ventas a través de la apertura de 55 tiendas en el 2T02. Las ventas 
mismas tiendas declinaron en 1.1%, dada la desaceleración económica. La rentabilidad mejora en 
términos brutos y operativos debido a las mejores negociaciones con proveedores y a los menores 
gastos. Así, los márgenes concluyeron en 25.6% y 4.8%, estando 40 pb y 50 pb por arriba del 
2T01. 

• Actualmente, Femsa cuenta con una deuda de US$ 876 M, y una razón de PT/CC de 68.2%. 
Además, cuenta con una cobertura de intereses de 15x (12 meses), la cual es suficiente para cubrir 
el servicio de la deuda. 
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• Las perspectivas para la mayoría de las divisiones son positivas. Para el 2002 se esperan los 
siguientes crecimientos: a) Cerveza: volúmenes doméstico 1-2%, de exportación 5-7% y en la 
utilidad de operación 4-6%; b) KOF México: volumen de 3-5% y utilidad de operación de 13%-
15%; Argentina esperamos una contracción en el volumen de 22%; c) Comercio: ventas mismas 
tiendas 1.2% mayores y operativamente 20% superior, y abrir 280 tiendas d) Empaques: 
decrementos en las ventas de 4-8% y de 7-12% en la utilidad de operación. En el 2002, Femsa 
planea cubrir su programa de expansión (US$ 563M) con los recursos generados por su operación. 

• Valuación atractiva. El múltiplo VE/UAFIDA pasa de 4.1x conocidas a 3.61x estimadas para el 
2002. El múltiplo es muy interesante, y la perspectiva es atractiva para la mayoría de las empresas 
que integran el grupo. Esto nos lleva a reiterar nuestra recomendación de COMPRA. Nuestro 
precio objetivo 12 meses realizado por la suma de partes es de Ps$ 51.30. 

GMODELO. Vuelve a ganar participación en el mercado doméstico. Repuntan en forma 
importante los márgenes. 

• Una vez más Gmodelo reafirma su liderazgo y continúa ganando mercado. En nuestro último 
reporte comentamos que los precios se incrementaron en el mercado doméstico y en el de 
exportación en 6.5% y 3.5% en promedio, lo cual había traído presión en el desplazamiento de los 
volúmenes de venta. En el 2T02, el aumento se consolidó y por ello las ventas, la utilidad de 
operación y la UAFIDA se incrementaron en 5.4%, 11.5% y 9.8%, respectivamente. Estas cifras 
son ligeramente superiores a nuestra estimación. 

Volúmenes de cerveza en millones de hectolitros 
Mercado 2T01 % 2T02 % Var. 
Doméstico 7,421 70.9 7,854 71.0 5.8% 
Exportación 3,049 29.1 3,202 29.0 5.0% 
Total 10,470 100.0 11,056 100.0 5.6% 

 

• En el 2T02, el precio por hectolitro en el mercado doméstico cayó en 1.5%, pero en el 
semestre se incrementó en 3.6%. La variación fue motivada por ajustes en inventarios. A pesar 
de ello, las ventas se incrementaron en 4.2% en dicho mercado. 

• El mercado de exportación sigue fuerte. En el 2T02, el volumen se incrementó en 5%, 
provocando que las ventas aumentaran en 7.3%. En este mercado, el precio por hectolitro reflejó 
un crecimiento de 2.2%. Creemos que el comportamiento registrado continuará en lo que resta del 
año, dado el reconocimiento tan importante que ha alcanzado la marca Corona. 

• Vuelve a repuntar el margen bruto, y esta vez lo hizo en 2.7 pp. Lo anterior fue motivado por 
las eficiencias en los costos de producción, que contrarrestaron el incremento del empaque de 
exportación. Como resultado, el margen bruto terminó en 57.4%. Este margen nos muestra que los 
objetivos del grupo se cumplen, y en realidad están a un nivel muy competitivo y por arriba de su 
semejante. Estamos convencidos de que 2002 será un buen año y de que mejorará aún más su 
presencia.  

• Los gastos operativos se incrementaron más que las ventas, debido a la mayor publicidad. 
Esto se atribuyó a los gastos relacionados con el Mundial de Futbol. Nosotros esperamos un mayor 
control en el 2S02. 

• Las inversiones de capital ascendieron a Ps$ 688.4 M, monto destinado a la modernización de las 
instalaciones del área de fábricas y a la ampliación de Cía. Cervecera del Trópico y de Zacatecas. 

• La perspectiva es positiva, ya que esperamos un crecimiento en los volúmenes doméstico y de 
exportación de 2-3% y 10-12%, respectivamente, cifras bastante alcanzables. Además, los 
márgenes tenderán a repuntar a los niveles del 2000, a través de eficiencias en plantas y oficinas. 

• Con respecto a su valuación histórica, ésta luce atractiva. Actualmente, la acción está 
cotizando a un múltiplo VE/UAFIDA de 7.48x, el cual es razonablemente atractivo en 
comparación con su promedio histórico. Aunque luce más cara que Femsa, GModelo parece estar 
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ligeramente subvaluada, particularmente en el largo plazo y nos parece adecuada para el 
inversionista defensivo. 

• El múltiplo VE/UAFIDA continúa bajando y el rango en el que ahora se mueve es de 7.4x a 
8.5x, el cual representa un buen valor. Con un crecimiento en las exportaciones que 
consideramos fuerte, y una ganancia continua en el mercado doméstico, consideramos buen 
momento para empezar a acumular acciones de GModelo. La empresa constantemente está 
actualizando su tecnología y mejorando su eficiencia, además de que realiza inversiones 
inteligentes. Actualmente el múltiplo VE/UAFIDA estimado para el 2002 es de 7x, 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. Nuestro precio objetivo de 12 meses es de Ps$ 30.00. 

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Sector Alimentos 
GRUPO BIMBO.- A pesar de las fuertes ventas, la UAFIDA y la Utilidad de Operación de BIMBO 
disminuyeron drásticamente, debido principalmente a los elevados costos relacionados con la 
implementación del sistema ERP de Orcle. 

• Las ventas de Bimbo se incrementaron en 23.9% al compararse con el año anterior, debido 
principalmente a los crecimientos del 9.7% y 90.3% en los ingresos provenientes de México y EEUU, 
respectivamente. Es importante mencionar que el crecimiento en las ventas de EEUU se atribuye 
principalmente a la integración de las operaciones occidentales de George Weston’s Ltd., mientras que 
en México se explica por el lanzamiento de nuevos productos, así como campañas promocionales 
exitosas. 

• Los Costos de Ventas de la compañía crecieron 26.5% vs. 2T01, debido a los incrementos en los 
precios de algunos costos de producción indirectos, así como a mayores costos de mano de obra. 
Además, los Costos de Venta se vieron afectados por las condiciones económicas adveras que 
prevalecen en Argentina y Venezuela.  

• Los gastos relacionados con la implementación del sistema ERP de Orcle, y gastos extraordinarios 
relacionados con el proceso de reestructuración en las operaciones de México de la compañía, 
provocaron un aumento del 30.1% en los gastos de operación con respecto al 2T01. Es importante 
mencionar que la compañía espera mejorar las eficiencias en el futuro, con la implementación del 
sistema ERP en todas sus plantas. Este proceso será completado a finales del 2002. 

• Debido a los mayores Costos de Ventas y Gastos de Operación, y a pesar del incremento en las ventas, 
los márgenes Operativo y de UAFIDA de 6.5% y 9.4%, respectivamente, se deterioraron en 3.2 pp. y 
4.3 pp., respectivamente, con respecto al 2T01. 

• Bajo el Costo Integral de Financiamiento (CIF), la compañía registró una pérdida neta por Ps 283 
millones, la cual es 203.3% mayor a la registrada en el 2T01. Esto se explica principalmente por el 
aumento del 69.5% en los intereses pagados, dado el crecimiento del 218.6% en la deuda de la 
compañía, y las pérdidas monetarias y cambiarias registradas en el trimestre por Ps 21 millones y Ps 67 
millones, respectivamente.  

• La utilidad neta de Bimbo disminuyó 60.7% con respecto al 2T01, como resultado de los mayores 
costos totales y el mayor Costo Integral de Financiamiento registrado durante el trimestre.  

• La estructura financiera de la compañía se deterioró debido a la emisión de Ps 3,500 millones en Bonos 
en Moneda Local, que tuvo lugar el 17 de mayo. De esta forma, la razón de pasivos totales a capital 
contable de Bimbo se incrementó de 124.3% en el 1T02 a 129.1%, mientras que la razón de deuda neta 
total a capital pasó de 75.5% a 81.9%. La mayor deuda fue utilizada para financiar las adquisiciones 
recientes de la compañía y la recompra de acciones. 

BIMBO débil 
reporte al 
2T02. Dado 
los mayores 
costos totales. 
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• A continuación mencionaremos los resultados registrados bajo las tres regiones de Bimbo: 

MÉXICO: Las ventas netas se subieron 9.7% vs. 2T01, como resultado del lanzamiento de nuevos 
productos, así como, por campañas promocionales exitosas, como aquellas relacionadas con la Copa 
Mundial de Fútbol. A principios de año, Grupo Bimbo fusionó sus compañías en México con el fin de 
optimizar sus operaciones en dos grandes compañías, Bimbo, S.A. de C.V. y Barcel, S.A. de C.V., esto ha 
afectado los Costos de Venta y Gastos Operativos de la compañía. Debido a lo anterior, la UAFIDA y la 
Utilidad de Operación se contrajeron en 16.7% y 19%, respectivamente. 

Estados Unidos: Las ventas netas crecieron 90.3% en esta división, dado la adquisición de las operaciones 
occidentales de George Weston's Ltd. el 4 de marzo del 2002. Dado lo anterior, la Utilidad de Operación y 
la UAFIDA mejoraron en esta región, la primera pasó de una ganancia por Ps 18 millones en el 2T01 a Ps 
71 millones, mientras que la UAFIDA aumentó 109.5%. 

América Latina: Las ventas aumentaron tan solo 0.3% con respecto al 2T01. Los menores volúmenes 
vendidos en Argentina y Venezuela, dadas las condiciones macroeconómicas actuales en dichos países, 
afectaron las ventas de la región. De esta forma, se registraron mayores pérdidas operativas, por Ps 65 
millones vs. pérdidas por Ps 32 millones en el 2T01. Por su parte, la UAFIDA también se deterioró al 
registrar una pérdida por Ps 63 millones, que se compara desfavorablemente con la pérdida de solo Ps 1 
millón del 2T01. 

Las ventas de Bimbo continuaron mejorando significativamente en México, aunque los altos costos 
relacionados con la implementación del sistema ERP, y los del proceso de reestructuración, están 
comenzando a presionar los márgenes, nulificando el efecto positivo de las mayores ventas. Creemos 
que esto continuará pasando, al menos en el 3T02 y 4T02, ya que únicamente 13 de las 67 plantas han 
implementado el sistema nuevo. Además, una fuerte preocupación son las mayores pérdidas 
registradas en Latinoamérica, ya que desde nuestro punto de vista éstas pueden llegar a ampliarse, 
dadas las condiciones económicas más débiles que prevalecen en este momento. Así, hemos decidido 
cambiar nuestra recomendación de COMPRA DE LARGO PLAZO a MANTENER, hasta que 
los gastos relacionados con el sistema ERP y el proceso de reestructuración terminen. La 
valuación se encareció, dado que el múltiplo VE/UAFIDA pasó de 6.80x en el 1T02 a 7.31x. La 
compañía mencionó en su conferencia telefónica que tienen planes para emitir un monto adicional de 
Bonos denominados en Moneda Local en el futuro cercano. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Telecomunicaciones y Medios 
CIE.- Reportó ventas ligeramente mejores a lo esperado. Los Costos de Venta continuaron creciendo 
en mayor proporción a los ingresos, afectando los márgenes de la compañía.  

• Las ventas netas de la compañía se incrementaron en 12.1% (por encima de nuestro estimado del 
10.8%). Este resultado fue impulsado principalmente por las mayores ventas en México, debido a un 
mayor número de eventos en vivo, mayor gasto por persona en el Hipódromo de “Las Americas” y 
ventas relacionadas con el Centro de Convenciones y Exhibiciones de “Las Americas”. Es importante 
mencionar que las ventas de CIE continuaron afectadas por las débiles condiciones económicas 
en Argentina, ya que las estaciones de radio y los parques de diversiones de CIE en dicho país han 
disminuido sus ingresos de manera significativa. 

• Las ventas en la división Entretenimiento crecieron 15% con respecto al 2T01, debido al aumento 
en el número de conciertos y eventos culturales y familiares en México; a un mayor número de shows 
Latinos en EEUU al pasar de 18 en el 2T01 a 48, y fuertes ventas provenientes del Hipódromo y Centro 
de Convenciones de “Las Americas”, así como de los “Sports Books” y de los “Yaks”. Lo anterior se 
vio parcialmente afectado por las menores actividades de entretenimiento en vivo y teatral en 
Argentina, y un menor número de eventos en vivo en Brasil, debido a que el teatro “ATL Hall” de Río 
de Janeiro fue remodelado durante el trimestre.  

Reporte de CIE 
al 2T02. 
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• En la división Comercial, las ventas se cayeron 10%, debido a que los menores ingresos por 
publicidad en radio en Argentina, impactaron negativamente el crecimiento de dichas ventas.  

• Las ventas en la división de Servicios crecieron un impresionante 48%, debido a la afiliación y 
renovación de promotores y jurisdicciones de eventos en vivo por parte de terceros, que incrementaron 
el número de boletos vendidos en México, y también debido a las nuevas operaciones en Panamá. 

• Los costos totales de la compañía se incrementaron en mayor proporción que las ventas 
durante el trimestre. Los Costos de Venta crecieron 14.5% y los Gastos Operativos 
aumentaron 8.2%. Lo anterior afectó el margen operativo de CIE al contraerse en 0.6 pp., 
mientras que el margen de UAFIDA permaneció estable en 23.6%. Es importante mencionar que 
el elevado crecimiento en los costos se explica principalmente por las operaciones argentinas de 
CIE, dado que estos se están volviendo mayores que los ingresos en las operaciones de radio. 
También están afectando los elevados costos fijos relacionados con el Centro de Exhibiciones y 
Convenciones de “Las Americas”. 

• El Costo Integral de Financiamiento de CIE creció 63.1% con respecto al 2T01, como 
resultado de las pérdidas cambiarias por Ps 22 millones vs. una ganancia cambiaria por Ps 12 
millones en el 2T01, y una disminución del 56.6% en los intereses ganados por la compañía.  

• Finalmente, la compañía registró una utilidad neta por Ps 58 millones, la cual es 25.3% 
menor a la registrada durante el 2T01. Lo anterior se explica principalmente por el mayor Costo 
Integral de Financiamiento.  

• Los niveles de efectivo de la compañía cayeron 7.8%, principalmente como resultado de los 
gastos de capital relativos al Centro de Convenciones y al Serial Cart. De esta forma, la razón 
de Pasivos Totales a Capital Contable de CIE mejoró al pasar de 90.9% en el 1T02 a 85.8%, 
mientras que la de deuda neta a capital se deterioró ligeramente al pasar de 39.3% a 43.8%.  

• Nosotros vemos los resultados de la compañía como buenos, aunque como se ha visto, las 
operaciones de CIE están siendo sostenidas principalmente por la generación de ingresos en 
México y Brasil, mientras que Argentina continúa siendo un problema para ellos, especialmente en 
cuanto a lo que se refiere a costos. Otra preocupación es la impresionante cantidad de dinero que la 
compañía continúa invirtiendo cada trimestre (CAPEX), aunque en este trimestre fue mucho 
menor a la del 1T02. Creemos que si este camino continúa en el futuro, CIE necesitará encontrar 
financiamiento a través de deuda o por medio del mercado de capitales, lo cual, desde nuestro 
punto de vista, no es algo positivo.  

Pensamos que en el 3T02 los resultados de CIE continuarán afectados por las débiles condiciones 
económicas en Argentina, a pesar de que esto será parcialmente compensado con las altas ventas 
obtenidas del Hipódromo y del Centro de Convenciones de “Las Americas” (que inició operaciones en 
febrero del 2002), así como del mayor número de eventos en vivo en México y Brasil. Esperamos que 
las ventas se fortalezcan en el tercer trimestre y especialmente en el cuarto con el Serial Cart. Dado lo 
anterior, esperamos que las ventas del 2002 crezcan casi 15% en comparación con el 2001. De esta 
forma, hemos decidido continuar con nuestra recomendación de COMPRA ESPECULATIVA, 
con un precio objetivo para febrero del 2003 de Ps 26.00.  

GRUPO TELEVISA.- Las ventas en el segmento de Televisión Abierta de Televisa crecieron un 
impresionante 13.1%, debido a Ps 353,000 en ventas de publicidad relacionadas con la Copa Mundial 
de Fútbol. 

• Como resultado de las fuertes ventas relacionadas con la Copa Mundial de Fútbol, la depreciación del 
10.4% en el Peso mexicano, que benefició las ventas denominadas en dólares americanos, y la 
adquisición de un 50% de participación adicional en Compañías de Distribución de Publicaciones en 
Chile y Argentina durante el trimestre (antes de la adquisición, Televisa ya poseía el 50%), las ventas 
netas consolidadas de la empresa se incrementaron en 10.1% vs. el 2T01. Los segmentos de 
Televisa que registraron crecimientos positivos en sus ventas en el trimestre fueron: Televisión Abierta, 

Reporte de 
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Programación para Ventas por Televisión (16.7%), Licencias de Programación (4.2%), Distribución de 
Publicaciones (63.4%) y Televisión por Cable (10.8%). 

• Por su parte, los Costos de Ventas crecieron 10.2% vs. 2T01, dado los mayores costos en el 
segmento de Televisión Abierta, asociados con la producción y transmisión de la Copa Mundial por Ps 
170,000, así como, por mayores costos en los segmentos de Programación para Televisión de Paga y 
Editoriales. 

• Los Gastos Operativos se incrementaron en 7%, lo anterior se relaciona con un crecimiento del 
13.7% en los gastos de venta debido a los mayores ingresos, y el aprovisionamiento de cuentas dudosas 
en los segmentos de Televisión Abierta, Licencias de Programación y Televisión de Paga. 

• A pesar de los mayores costos totales, la Utilidad de Operación y la UAFIDA aumentaron 15.4% y 
11.8%, respectivamente, con respecto al 2T01, dadas las fuertes ventas de la compañía. De esta 
forma, los márgenes de UAFIDA y Operativo mejoraron en 0.4 pp. a 27.5% y 1.0 pp. a 21%, 
respectivamente. 

• El Costo Integral de Financiamiento (CIF) creció significativamente, dado un incremento del 6.9% en 
los intereses pagados (debido a los mayores niveles de deuda) y una reducción del 40% en los intereses 
ganados (relacionados con la disminución en las tasas de interés durante el año), ya que éste registró 
una pérdida neta por Ps 216 millones vs. Ps 46 millones en el 2T01. 

• Grupo Televisa reportó una Utilidad Neta por Ps 1,186.3 millones, la cual es mayor que la 
ganancia por Ps 248 millones del 2T01. Este resultado se benefició principalmente de un ingreso 
por Ps 1,104 millones registrado bajo operaciones discontinuas, relacionado con la venta del 
segmento de Discos. 

• El balance general de la compañía continúa fuerte, a pesar de las Notas Senior a treinta años 
por US$ 300 millones, en deuda que la compañía emitió el 11 de marzo del 2002. La razón de 
deuda neta a capital total pasó de 31.3% en el 1T02 a 34.5% (debido a los menores niveles de 
efectivo), mientras que los pasivos totales ahora representan el 128.3% del capital total de la 
compañía contra el 145.4% en el 1T02. La cobertura de intereses se ubica en 4.63x en 
comparación con el 4.27x del 1T02. 

• Una vez más, uno de los aspectos más positivos del reporte de Televisa fue la ganancia que la 
compañía experimentó en ratings y participación de mercado comparado al año anterior y 
trimestre. La participación total de audiencia televisiva se incrementó de 73.3% en el 1T01 y 
74.1% en el 1T02 a 76.9%, mientras que la participación de la audiencia en tiempo estelar pasó de 
71.5% en el 1T01 a 69.8% en el 1T02 y a 76.1% en el trimestre actual. 

• Aunque las ventas de Televisa mejoraron, debido principalmente a las ventas relacionadas con un 
evento especial como lo es la Copa Mundial de Fútbol, creemos que los resultados continuarán 
siendo positivos a lo largo del 2002, y principalmente en el 4T02. Para el 3T02, la compañía 
espera que las ventas del segmento de Televisión Abierta se incrementen entre 2% y 3% 
(ligeramente por arriba de nuestro estimado de 1.8%), principalmente como resultado de una 
ligera mejoría en el mercado de publicidad. 

Considerando lo anterior, la fuerte ganancia en participación de mercado registrada por la compañía 
en la primera mitad del año, y al hecho de que creemos que las ventas y la UAFIDA de Televisa 
continuarán mejorando en el 2002, hemos decidido continuar con nuestra recomendación de 
COMPRA, con un precio objetivo de Ps 25.00 para febrero del 2003. La valuación con el múltiplo 
VE/UAFIDA es muy atractiva; disminuyó de 9.83x en el 1T02 a 9.72x con el reporte. 
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• AMERICA MOVIL (AMX). Durante el trimestre, el número de usuarios aumenta 5% con 
relación a marzo pasado. En el periodo, se adicionaron 1.5 millones suscriptores para totalizar 28.9 
millones de clientes. Este número de usuarios es mayor en 35.8% a los de doce meses atrás.  El 
mayor número de nuevos usuarios lo aportaron Telcel y Comcel.  Por su parte, en Tracfone, el 
número de suscriptores disminuyó el 3% durante el trimestre. 

• Se llevó a cabo la reestructuración de la deuda de Telecom Américas.  En el transcurso de la 
presente semana, AMX completó la adquisición de la participación de Bell Canada International 
(BCI) en Telecom Americas. El precio total de compra fue de US$366.1 millones de los cuales 
US$146.1 millones fueron pagados en efectivo al cierre de la transacción y US$220 millones serán 
pagados el 1 de marzo de 2003.   Además, América Móvil adquirió la participación de SBC 
International en Telecom Americas según un acuerdo de opción de compra entre las compañías a 
principios de año. La ejecución de la opción y la transferencia de las acciones de SBCI a América 
Móvil no implicó ningún pago por parte de América Móvil. Como resultado de las transacciones 
antes mencionadas y de algunas capitalizaciones hechas del 31 de mayo a la fecha, la participación 
de América Móvil en Telecom Americas se incrementó a 96.01% del capital de las subsidiarias en 
Brasil. Con lo anterior, nos parece que será posible lograr mayores eficiencias en la 
operación brasileña, aprovechando las sinergias con las demás operaciones de AMX. 

• El crecimiento en las ventas resulta beneficiado por la variación en el tipo de cambio. En este 
trimestre, las operaciones en el extranjero muestran crecimientos mayores en términos de pesos 
que los reportados en los de su moneda de origen, compensando el efecto negativo que se observó 
por la fortaleza del peso en trimestres anteriores.  Adicionalmente a que los costos y gastos se 
mantienen bajo control, durante el trimestre se registró en Telcel una partida extraordinaria 
no recurrente. El ajuste se relaciona con la cancelación de reservas asociadas al impuesto 
telefónico que fueron creadas en el primer trimestre del año. Por esta razón, el margen UAFIDA 
se dispara a niveles insostenibles del 38.1%. De acuerdo con la empresa, excluyendo el 
beneficio no recurrente el margen UAFIDA se ubicaría en 36.7% que es mejor en 200 puntos 
base al reportado en el 1T02. 

• En línea con nuestra expectativa, Telcel logró registrar 18.8 millones de suscriptores. 
Afectada por el menor ritmo de la economía, en el trimestre se adicionaron 866 mil nuevos 
clientes.  El crecimiento anual en el número total de usuarios es del 42.3% y con relación a marzo 
es del 4.8%. Telcel aporta el 74% de los ingresos de AMX y el 76% del flujo operativo 
(UAFIDA). 

• En Telcel, los ingresos, subieron 20.7% debido a aumentos en los ingresos promedio por 
suscriptor tanto en los clientes de prepago (5%) como en los de post-pago (0.5%) lo que 
consideramos como muy positivo.  Los costos, excluyendo la partida extraordinaria subieron 16%, 
y la Uafida aumentó 29%, por lo que el margen mejoró a 38.3% de 37.6% del 1T02. 

• En Brasil, se registraron buenos resultados en el ámbito operativo. Por la mejoría en los 
costos, la UAFIDA registró crecimientos del 67%, comparada con la reportada el año pasado.  No 
obstante, no se lograron absorber los gastos financieros y la pérdida cambiaria por la devaluación 
del real, por lo reportó una pérdida neta de 615 millones de reales. 

• En Telgua disminuye la UAFIDA 11%, por mayores costos de interconexión y disminuciones en 
los ingresos por suscriptor. En el caso de  Tracfone, las pérdidas operativas se redujeron 
nuevamente. En el trimestre disminuyó el número de clientes en 56 mil usuarios. Se evitaron la 
pérdida en la UAFIDA, gracias al control de los gastos y costos. 

• Comcel, la operación en Colombia, reporta 2.4 millones de suscriptores con un crecimiento en el 
año del 74%. Con un margen del 31%, la UAFIDA representará 6.7% de la de AMX 

• Mantenemos el optimismo por el desempeño futuro de la empresa, dada su sólida base en México, 
su fortaleza financiera, por el buen desempeño de sus operaciones en Ecuador y Colombia y por el 
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potencial de mejora en Telecom Américas.  Sin embargo, el entorno de menor ritmo de crecimiento 
económico ha dificultado el desarrollo de la industria. De cualquier forma, con la fuerte baja en el 
precio de la acción, creemos que la coyuntura representa una atractiva oportunidad de inversión, por lo 
que mantenemos la recomendación para el largo plazo de Compra Especulativa, con la expectativa 
de que el precio de la acción supere los Ps11.00, en un periodo de doce meses, basándonos en un 
múltiplo estimado para 2003 VE/UAFIDA de 5x. 

IUSACELL (CEL): Las ventas bajaron 20% al reportarse una disminución del ingreso promedio por 
suscriptor del 34%. La base de suscriptores en el esquema de post-pago se mantuvo con relación 
al 1T02, sin embargo al compararse contra el 2T01 es 11% menor. Adicionalmente, los minutos 
de uso promedio por subscriptor en el esquema de pre-pago registran un disminución del 17%. 
De acuerdo con la compañía, el deterioro en los indicadores deriva de la baja actividad 
económica en el período. En el trimestre se incorporaron 205 mil suscriptores, para que al cierre de 
junio se alcanzara la cifra de 2 millones 200 mil clientes, esto representa un crecimiento del 34% en 
el año.  La base de suscriptores en el esquema de pre-pago representa ahora el 83%, mientras 
que en marzo pasado representaba el 75%. 

• No han tenido éxito las iniciativas que han implementado para mejorar la calidad de los clientes y 
para estimular su consumo.  Los indicadores respectivos fueron menores a los del primer 
trimestre. El promedio mensual de minutos de uso por suscriptor (MOU) de 69 cayó a 62, y el 
indicador de ingreso mensual promedio por suscriptor (ARPU) bajó a Ps 186 de los Ps. 221 
reportados en marzo. El deterioro se explica tanto por una mezcla de clientes de menor consumo, 
al aumentar la importancia del esquema de prepago, como por una migración de los clientes a 
programas que ofrecen menores ingresos en los esquemas de post-pago. Tampoco se observa una 
clara mejora en la rotación de suscriptores (churn), en el trimestre se reporta un promedio 
mensual de 3%, mientras que en el 1T02 fue del 2.7%. 

• La compañía sostiene que el costo directo en efectivo que representa incorporar un nuevo 
cliente a la modalidad de post-pago disminuyó a US$245 de los US$293 que se incurrían por 
este concepto durante el segundo trimestre del 2001.  Sin embargo, durante el trimestre anterior el 
costo fue de US$237. 

• El costo de ventas se redujo 12% al compararlo contra el 2T01 y es 5% menor al reportado el 
1T02, lo que nos parece una buena señal.  La disminución en gastos de operación es del 15% 
con relación al 2T01, y fueron similares a los reportados el trimestre pasado.  Cabe mencionar que 
en este trimestre, en el renglón de la utilidad de operación y la Uafida, se incluyen ingresos 
extraordinarios por Ps33 millones, que se generaron de la venta de activos. 

• El margen UAFIDA bajó a 23% del 26% que se logró el año anterior y 28% el 1T02, lo que 
nos parece un resultado muy desalentador.  Para este cálculo, no se incluyen los ingresos 
extraordinarios mencionados en el párrafo anterior y se considera como gasto del periodo, el 
subsidio que se otorga a los clientes en la adquisición de los equipos.  El costo del inicio de la 
oferta de servicios de PCS en las regiones 1 y 4, se estima que equivale a 3% de las ventas. 

• Para el año 2002 el programa de inversiones se ajustó a un máximo de US$130 millones, de 
los cuales a la fecha se han erogado US$45 millones.  También, la empresa redujo su expectativa 
de generación operativa para el presente año, a US$ 160-170 millones de los US$200 millones que 
antes se estimaban.  De ser así, no se recurrirá a obtener recursos de fuentes externas durante el 
presente año. De acuerdo con la empresa, la red actual se encuentra en un nivel de utilización 
del 50 al 65%. 

• La estructura financiera de la empresa se ha debilitado pero nos parece que no está en una 
situación delicada. Sin embargo, hasta el momento los compromisos no han podido ser 
cumplidos.  La estrategia comercial no ha tenido éxito y la empresa parece rezagarse en un 
entorno que será cada vez más competitivo.  Es necesario  que la empresa evite mayores 
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pérdidas de participación en el mercado pero al mismo tiempo obtenga márgenes operativos 
mayores. 

Asimismo, CEL empresa anunció el nombramiento de Carlos Espinal como su nuevo Presidente y 
Director General, quien es el sucesor de Peter H. Burrowes. Con este nombramiento de un nuevo 
Presidente y Director General, se da a conocer un cambio en el enfoque de su estrategia hacia el 
mercado. Después de un año en el que la compañía mantuvo una estrategia de comercialización 
centrada en el mercado masivo y de invertir para poder ofrecer la cobertura nacional, la empresa 
decide enfocarse nuevamente a lo que fue su mercado tradicional, es decir, el cliente de contrato o 
post-pago.  El nuevo enfoque será el de centrarse en clientes de mayor valor, aunque el ritmo de 
crecimiento en el número de clientes sea menor, y limitar los programas de inversión a los montos de 
generación libre que obtenga la empresa. 
 

TELMEX. Conforme lo establece el título de concesión, antes del 30 de junio Telmex presentó a la 
Comisión Federal de Telecomunicaciones (COFETEL), su estimación de los costos incrementales 
promedio de los servicios controlados y su propuesta de tarifas para estos servicios. Los servicios 
controlados son los siguientes: a) Cargos por instalación de líneas para telefonía básica para 
suscriptores residenciales y comerciales, b) Renta básica mensual por línea para telefonía básica y 
servicio medido, para suscriptores residenciales y comerciales,  y c) servicio de larga distancia 
nacional e internacional para conferencia telefónicas facturadas en México. El sistema que se sigue es  
el de precios tope por lo que Telmex tiene la posibilidad cada trimestre de incrementar o disminuir sus 
tarifas sujeto a que la suma total de los ingresos ajustados por servicio no exceda a los ingresos topes 
totales permitidos por la canasta. La autoridad tiene 90 días para emitir su respuesta a la propuesta de 
Telmex. Cabe recordar que el año pasado, Telmex sólo aumentó sus tarifas en el servicio medido, 
quedando sin cambio alguno, tanto las tarifas de renta comercial así como los servicios de larga 
distancia nacional e internacional desde 1999. 

UNEFON. En sus resultados, Unefon informó que cerró este trimestre con una base de 1,065,000 
usuarios lo que refleja un crecimiento del 11% comparado con el nivel al cierre de marzo pasado. 
Durante este segundo trimestre de 2002, Unefon obtuvo ingresos por servicios por Ps 584.9 millones, 
incremento del 13% vs los Ps 518.1 millones reportados en el 1T02. De forma anual, los ingresos por 
servicios de Unefon se incrementaron un 121% comparados con el segundo 2T01. Estos ingresos se 
conforman principalmente por la venta de tiempo aire y servicios de interconexión. Los ingresos 
promedio por suscriptor (ARPU), se mantuvieron estables con relación al 1T02 y disminuyeron 3% vs 
a los reportados el 2T01. A nivel UAFIDA, en el 2T02 Unefon generó una ganancia de Ps 170 
millones, crecimiento de 178% con relación al 1T02 que fue de Ps 61 millones (en el 2T01 la empresa 
tuvo una pérdida a nivel UAFIDA de Ps 118.7 millones). Sorprende la disminución del subsidio 
otorgado a los nuevos subscriptores para la adquisición de los teléfonos. En el trimestre el monto 
subsidiado representó Ps 40 millones, mientras que el primer trimestre del año ascendió a Ps 81 
millones. La empresa registró una pérdida neta de Ps 411.3 millones en este segundo trimestre, 
afectada por pérdidas cambiarias que ascendieron a Ps 339 millones.  Durante el trimestre, Unefon 
lanzó al mercado su servicio “Tu LD” el cual ofrece llamadas de larga distancia a sus suscriptores. Por 
otro lado, a la fecha, Unefon ha utilizado aproximadamente US$66 millones de los US$160 millones 
en garantías de crédito otorgadas por parte de sus principales accionistas (TVAzteca y la familia 
Saba), anunciadas durante el 2T01. Este apoyo crediticio ha permitido a la empresa financiar la 
compra de terminales, inversión de capital y otras necesidades de capital de trabajo. Durante el 
trimestre, vencieron US$19.8 millones, de los cuales la empresa logró refinanciar US$12.1 millones 
por un periodo de 12 meses. Se dispusieron de US$7.2 millones adicionales de una línea de crédito 
revolvente para capital de trabajo. Al 30 de junio de 2002, la deuda de Unefon con Nortel Networks 
era de US$349.7 millones. Actualmente, Unefon se cotiza en un múltiplo de P/VL 1.9x y de 
VE/suscriptor de US$995. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 
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Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 
ALSEA. En sus resultados al 2T02, Alsea reportó un incremento en sus ventas netas del 10.6%, 
respecto al mismo periodo del año anterior, al alcanzar Ps 645.2 millones. Este incremento se debe, 
principalmente, a mayores ingresos en su división de distribución provenientes del servicio 
proporcionado a los restaurantes del Sistema Burger King de México; a los ingresos de Alysa que no 
se registraban en el 2T01, así como al crecimiento en el Sistema Domino´s Pizza en Brasil, mientras 
que la división Pan Caliente mostró disminuciones en sus ingresos. El margen de utilidad bruto fue de 
53.1%, se redujo en 170 puntos base como resultado del efecto de la mezcla de ventas, en donde 
Domino´s Pizza México disminuye su participación en los ingresos consolidados para llegar a 63% en 
el 2T02 vs. el 69.6% del mismo periodo del año pasado. Los gastos variables en relación con las 
ventas bajaron del 19.8% al 18.8% en el 2T02, este resultado se debió a la eficiencia en la 
administración de las plantillas de personal en tiendas y a una menor publicidad local, sin embargo los 
gastos fijos aumentaron 12.5%, por aumentos de sueldos y la incorporación de Alysa. Por lo anterior, 
Alsea reportó una ligera disminución en su utilidad de operación.  Por otro lado,  Alsea concluyó este 
trimestre con 461 tiendas totales: Domino´s Pizza en México pasó de 410 a 428 tiendas, de las cuales 
295 son corporativas y las restantes subfranquicias; Domino´s Pizza Brasil pasó de 11 a 18 tiendas y 
las de Pan Caliente de 13 a 15 tiendas. Cabe recordar que a principios de este mes, Alsea llevó a cabo 
la suscripción del 28.5% de acciones representativas de Operadora West, S.A. de C.V., empresa 
franquiciataria de Burger King Corporation. La acción de Alsea cotiza a múltiplos de P/VL 0.87x, P/U 
12x y VE/UAFIDA de 2.74x. 
GOMO. La empresa anunció que la semana pasada, Latin America Capital Partners II L.P., vendió a 
Business & International Commerce Corp. y a Invest Holdings I Corp. 10'068,500 acciones (80% de 
las acciones que poseía del Grupo), lo cual representa el 8.56% y el 2.88% respectivamente, de las 
acciones en circulación de Grupo Gomo. Esta venta se llevó a cabo a través del programa de ADR’s 
que se implementó recientemente.  
POSADAS.  En sus resultados del segundo trimestre de 2002, Posadas reportó que sus ingresos 
totales en este trimestre permanecieron sin variación en términos reales (Ps 909.5 M) vs los reportados 
en el 2T01. Los menores ingresos de hoteles de 9% en el trimestre, producto de una caída de 17% en 
la tarifa efectiva (multiplicación de tarifa promedio y ocupación) fueron parcialmente compensados 
por un incremento de Ps 50.5 M en las ventas de Club Vacacional, dentro de la división de Otros 
Negocios, el cual ya incluye desde el trimestre pasado el desarrollo de Cancún. La Uafida en este 
2T02 tuvo una disminución del 3.5% en términos reales y 2.5% en dólares respecto al 2T01, mientras 
que el margen Uafida cayó 0.9  p.p. a 24%. Esta disminución en la Uafida en dólares se compara con 
una caída del 6% en el 1T02, y el 16% en el 4T01 en relación contra los respectivos trimestres del año 
previo. La empresa reportó que la ocupación en los hoteles de playa durante el 2t02 sufrió una caída 
de 14 p.p. y la tarifa promedio tuvo una disminución del 3%. Este resultado se debe a que el periodo 
de Semana Santa se presentó en el primer trimestre, mientras que el año pasado fue en el segundo 
trimestre; además, los hoteles de playa todavía resienten los efectos de septiembre pasado y la reciente 
crisis de confianza por la que atraviesa el consumidor de Estados Unidos. La ocupación en hoteles de 
ciudad cayó 5 p.p. en el 2T02 respecto al mismo periodo de 2001, y la tarifa promedio en 3%; este 
resultado se deriva de que los hoteles ligados a los sectores exportadores y de maquila (dependientes 
de la actividad económica de E.U.), son los que han resentido con mayor fuerza el estancamiento de la 
economía en ese país. En la división de Administración, en el 2T02 sus ingresos tuvieron una 
disminución del 9% derivado, principalmente, por una caída del 25% en los ingresos por honorarios e 
incentivos de la división resorts; así como por la caída del 9% en los ingresos de hoteles. Sin embargo, 
los ingresos por comisiones cobradas al colocar grupos y convenciones norteamericanas tuvieron un 
aumento de 35% en este 2T02 vs. lo reportado en el 2T01.  Por otro lado, con base en su programa de 
certificados bursátiles por Ps 1,000 M, recientemente Posadas llevó a cabo la colocación Ps 250 M a 
un plazo de 4 años con una tasa de Cetes + 3.5 pp. Los fondos de esta emisión se utilizaron para 
refinanciar deuda de corto plazo. Con esta colocación, Posadas lleva emitidos Ps 750 millones. La 
empresa se cotiza a un múltiplo P/VL de 0.98x y VE/UAFIDA de 8.04x. 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 
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Sector Infraestructura 
 

ARA.  Desde nuestro último documento (7/12/2002), hemos revisado a la baja nuestro precio 
objetivo a 12 meses para las acciones de ARA a Ps 18.75. Creemos que el potencial de baja es 
limitado debido a la fortaleza del balance general de ARA, los sanos fundamentales a largo plazo 
y la Beta de ARA de solo 0.56, lo que hace de las acciones de ARA un activo de riesgo 
relativamente bajo. 

• La compañía registró resultados operativos débiles, en línea con las expectativas.  Los volúmenes 
totales fueron 1.7% menores a los del 2T01. La exposición de ARA al FOVISSSTE explica los débiles 
resultados. Los precios promedio se incrementaron en el trimestre, compensando la disminución en la 
producción, y conduciendo a ARA a registrar un muy ligero aumento en los ingresos.  

• La UAFIDA permaneció sin cambios en el trimestre, mientras el Flujo de Efectivo Neto (FEPA) 
aumentó 3.1%.  Los gastos operativos como porcentaje de las ventas se incrementaron en 0.3pp. a 
7.8%, como resultado de la decisión de ARA de aumentar los salarios con el fin de mantener su 
personal clave, y de una menor absorción debida a los reducidos volúmenes. Vale la pena mencionar 
que el FEPA (neto de impuestos diferidos) de ARA, aún sin crecimiento, alcanzó los Ps 167 millones –
ó el 18.9% de las ventas. Para propósitos comparativos, el FEPA de GEO en el 2T02 fue de Ps 144 
millones, equivalente al 12.2% de las ventas del 2T02.  

• El FOVISSSTE deberá mejorar la perspectiva de ARA, para el 1S03.  Pensamos que el principal 
efecto del FOVISSSTE en el sector será evidenciado por una mejoría en el ciclo operativo de la 
industria. ARA ha sido claro en que no aumentará su producción en el 4T02 por su fundado deseo de 
reducir su estacionalidad –cuando aumente la liquidez para la industria, ARA no la utilizará para 
generar un mayor crecimiento. Sin embargo, muchas hipotecas estarán disponibles para ARA en el 
2003 debido a los retrasos del FOVISSSTE, a pesar del deseo original de que la producción asociada al 
FOVISSSTE se de este año. Es decir, el FOVISSSTE contribuirá al crecimiento de ARA en el 2003. 

• ARA anunció en su conferencia telefónica que aseguró licencias/permisos para más de 29,000 
viviendas, lo que confirma su potencial de crecimiento de largo plazo. 

 
Desglose de Ingresos de ARA. 

Unidades A vs A % Ps A vs A % Ps A vs A %
Pros./Progres. 530 55% 165 23% 88 92%

Infonavit 1,985 26% 239 14% 475 44%
Fovi/Fovissste 498 (59%) 276 6% 138 (56%)

Total Int. Social 2,483 (10%) 246 6% 612 (5%)
Ingreso Medio 314 19% 411 9% 129 31%

Residencial 23 (26%) 2,083 25% 48 (7%)
Contratistas 0 N.A. N.A. N.A. 0 (100%)
Lotes Com. 0 N.A. N.A. N.A. 0 (100%)

Renta de Tiendas 0 N.A. N.A. N.A. 4 N.A.
Total 3,350 (2%) 262 5% 877 0%

Volúmenes Precios Prom. Ingresos

 
Precios promedio en Miles de Pesos. Ingresos  en Millones de Pesos.  
 

• La mayor caída se observó al nivel de Fovi-Fovissste, como se esperaba, ya que los volúmenes 
se contrajeron en 58.5% al ubicarse en 498 unidades. En contraste, las viviendas del segmento 
Prosavi-Progresiva se incrementaron en 55.4%, beneficiándose de un mayor precio promedio 
que animó a ARA a abrir nuevas ubicaciones para dicho segmento. Además, los volúmenes 
vendidos bajo las hipotecas del Infonavit crecieron 26.4% a 1,985 unidades, como ejemplo del 
desempeño del Instituto. El desempeño en el segmento de Ingreso Medio continúa 
beneficiándose de los productos denominadas B3 del Fovi, mismos que pueden ser considerados 
como parte del segmento de ingreso alto. Gracias a la disponibilidad de los nuevos productos del 
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SHF/FOVI (productos B4 y B5), ARA se beneficiará fuertemente de una mejor mezcla de 
ventas. Por ejemplo, los productos B5 representan una hipoteca de hasta 500,000 UDIs 
(alrededor de Ps 1.5 millones) con un enganche del 20%, mientras que las B4 servirán como una 
hipoteca de hasta Ps 1 millón. Los precios para el segmento residencial se beneficiaron de las 
mayores ventas en Villas Playa Diamante, cuyos precios promedio se encuentran en el rango del 
segmento residencial-plus.  

• En general, los segmentos superiores se deberán de beneficiar de un mayor interés por parte de 
los bancos comerciales en México, como lo hace evidente la entrada de bancos comerciales al 
mercado. Adicionalmente, los beneficios fiscales que comenzarán a tener lugar en el 2003, en un 
contexto de una estabilidad financiera relativa (no observada en México en décadas), es otro 
incentivo para una mayor entrada de bancos comerciales al mercado.  

 
ICA.  La compañía reportó sus resultados al 2T02. En general, los resultados confirman lo que desde 
hace mucho pasa en nuestro país: ausencia de incentivos para proyectos de infraestructura, cuando 
paradójicamente existe una obvia carencia de infraestructura. A pesar de su múltiplo P/VL de sólo 
0.28 y de que creemos que existe margen de maniobra para que ICA no enfrente problemas de 
liquidez, recomendamos MANTENER posiciones. Algunos puntos importantes del trimestre:  

• Los ingresos de construcción civil cayeron un 67% respecto del nivel de ingresos del 1T01, 
ante la ausencia de contratos para obra pública y licitaciones en general. Los ingresos de 
construcción industrial relativamente estables, pero nos preocupó la muy fuerte caída en el 
margen de operación. En suma, los ingresos mostraron una baja del 24.9%. 

• La UAFIDA generada por ICA (Ps 129 millones), fue superior a nuestra estimación de Ps 
118 millones, pero aún así mostró una caída en términos reales del 21.3%. Destaca los 
grandes esfuerzos de la compañía para reducir los gastos de operación –los cuales cayeron un 
32.9%.  

• La obra contratada sumó al final del trimestre Ps 3,794 millones, equivalente a sólo ocho 
meses de facturación en actividades de construcción, y es menor en un 11% respecto del 
nivel del trimestre previo. Otro reflejo de la nula actividad en infraestructura. 

• Algunos indicadores de salud financiera mejoraron, pero como sea ICA tiene que seguir 
vendiendo activos para compensar la baja generación de efectivo por parte de las 
operaciones. La cobertura de intereses mejoró de 1.1x a 1.3x, el nivel de deuda neta a capital 
contable se ubica en 48.4%, y muy importante, la proporción de la deuda con vencimientos a 
un año o menos respecto de la deuda total se redujo del 41.7% al 29.7%. El indicador que 
mejor expone la poca generación de recursos respecto del tamaño de la deuda de ICA es la 
relación de deuda a UAFIDA: 11.0x.  

 
Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Conglomerados, Acero y Minería 
GCARSO: Las divisiones industriales siguen afectadas por la desaceleración económica, la 
división comercial no está tan presionada. 
• Condumex (26.5% de los ingresos): Continúa reflejando la desaceleración en el segmento de 

telecomunicaciones (35.2% de los ingresos y 47.9% de la utilidad de operación) y por ello no hay 
renovación de contratos. Autopartes empieza a mejorar por la estabilidad en el mercado 
doméstico y de exportación. Los Arneses incrementan su volumen en 8%, mientras que la parte 
eléctrica cae en 15%. Construcción y energía están presionadas. Así, en el 2T02, Condumex 
registró un decremento de 16.9% en los ingresos y 34.4% en la utilidad de operación. Nosotros 
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creemos que esta situación podría prevalecer todo el año y en el mejor escenario repuntar en el 
2S02. 

• Nacobre (9.8% de los ingresos): Los precios se contrajeron sustancialmente del 2T01 al 2T02 en 
cobre, aluminio y pvc, al igual que el gasto en infraestructura, provocando una disminución de 
10% en los ingresos de la división.  

2T02/2T01 Cobre Aluminio PVC 

Var. Volumen -2.2% 33.1% -24.8% 

Var. Vtas. 9.0% 21.3% -8.7% 

• La perspectiva es positiva por la reactivación en la construcción (vivienda y tramo carretero). 

• Frisco (6% de los ingresos): Ferrosur (63.6% de los ingresos de Frisco), impulsó los 
resultados de la división. Sin embargo, sus ingresos no fueron tan fuertes para compensar la 
contracción en las divisiones de minería y químicos. Así, los ingresos (Ps$ 779.6 M) cayeron 
10.2%. El margen operativo repuntó en 0.7 pp terminando en 18.9%, por mejor tecnología. La 
perspectiva es positiva, particularmente por Ferrosur, subsidiaria que deberá mejorar aún más sus 
resultados en el 2S02 por la esperada reactivación económica. 

• Porcelanite (5.4% de los ingresos): En el 2T02 reportó un incremento en las ventas de 2.1%, por 
los mayores volúmenes de venta, aunque la presión en los precios continuó por las importaciones. 
Esto y los cambios en la mezcla provocaron un decremento de 33.7% en la utilidad de operación. 
En el 2002 esperamos un mayor desplazamiento de volúmenes por el incremento en la 
construcción pero presión en márgenes. Cigatam (21.6% de los ingresos): Sigue registrando su 
liderazgo, y continúa consolidando los incrementos en los precios. Así, las ventas aumentaron en 
14.4%. La utilidad de operación se contrajo en 1.9%. La perspectiva es positiva, y a pesar de que 
no se están promocionando tanto los cigarros, sus marcas tienen gran reconocimiento. 

• Gsanbor (35% de los ingresos): Las ventas se incrementaron en 1.3%, mientras que la utilidad de 
operación y la UAFIDA se contrajeron en 6.3% y 4%. (Para mayor información remitimos al 
lector al comentario de Gsanbor). 

• Mejora la situación financiera con la desincorporación de CompUSA, lo cual vemos muy 
positivo. A partir del 9 de julio, US Commercial empezó a cotizar en la BMV, lo que permitió a la 
acción del grupo tomar un valor real. 

• La estrategia de la administración es consolidar su posición en el mercado mexicano, 
continuar con sus esfuerzos en exportaciones a más de 56 países, buscar oportunidades de 
adquisición y globalizar sus operaciones. Creemos que con la desincorporación de CompUSA 
podrá lograr su objetivo y creemos que el precio de las acciones de Gsanbor y Gcarso lo reflejarán 
en el mediano plazo. Es importante resaltar que la administración de Gcarso ha demostrado su 
capacidad para adquirir activos subvaluados y mal administrados y darle la vuelta a sus resultados, 
lo cual constituye una importante ventaja competitiva para la empresa. 

• La perspectiva es positiva para la mayoría de las divisiones. Sabemos que Carso tiene una sana 
posición financiera y que cuenta con una experimentada administración. Sin embargo, si el peso 
no pierde terreno frente al dólar (cuando menos en la misma magnitud que la inflación), los 
márgenes de las divisiones industriales podrían seguir presionados.  

• La valuación de la acción luce muy atractiva, y medida con el VE/UAFIDA su múltiplo 
conocido es de sólo 4.93x, mismo que deberá caer a 4.3x estimadas para el 2002. Si calculamos un 
precio por la suma de partes, nuestro objetivo sería que la acción llegara en 12 meses a Ps$ 40. 
Esto nos lleva a recomendar la COMPRA de la acción. 

 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 40  

 

 

ALFA.  El riesgo de invertir en las acciones ha disminuido ahora que se firmó un acuerdo definitivo con 
los acreedores de Hylsamex. Estamos incrementando nuestro estimado de UAFIDA para el 2002E en 3.2% 
a US$ 729 millones, con espacio suficiente para posteriores aumentos. Alfa sigue siendo una de nuestras 
empresas favoritas debido a: 1) la UAFIDA de Alfa del 2002E debería ser considerada como un punto de 
inflexión –lo mejor está aún por venir. 2) Ahora que Corus acordó comprar CSN (un productor brasileño de 
acero), parece más probable una potencial alianza estratégica / desinversión en el negocio del acero, 
particularmente desde que la perspectiva para ese mercado ha mejorado, 3) actualmente, calculamos un 
40% de descuento para el valor justo de las acciones (NAV) de Alfa. A continuación algunos puntos 
relevantes del trimestre: 

• Un repunte mas fuerte de lo esperado en Alpek (petroquímicos y fibras sintéticas), y mayores 
volúmenes y márgenes en Sigma (Alimentos), son las sorpresas positivas de las operaciones.  El 
desempeño de DAK (activos comprados a Dupont en julio/01), condujo a mayores ventas de 
PTA/DMT y PET. Una mayor capacidad instalada en nylon, y mejores volúmenes y márgenes en las 
divisiones de plásticos y químicos fueron las razones detrás de la mejoría en Alpek. En el caso de 
Sigma, los volúmenes se incrementaron un 10% -esperábamos un crecimiento del 3% en los 
volúmenes. Adicionalmente, Sigma registró un margen operativo record -pero no sostenible. 
Advertimos a los inversionistas que las comparaciones anuales son engañosas debido a las 
adquisiciones y desinversiones de Alfa a lo largo del periodo. 

• La UAFIDA de Alfa alcanzó los US$ 222 millones, un nivel no observado desde el 2T00.  De 
nueva cuenta, Sigma parece estarse dirigiendo a niveles record. Los márgenes de Alpek mejoraron 
debido a los mayores volúmenes. La UAFIDA de Hylsamex (acero) se incrementó sustancialmente en 
el 2T02. 

• Otra sorpresa positiva, ahora del lado financiero: Alfa fue capaz de reducir su deuda neta en 
US$ 170 millones en el trimestre a US$ 2,436 millones.  Una mayor generación de flujo de efectivo 
y eficiencias en su ciclo operativo explican la gran mejoría. Desde el 1T00 Alfa ha reducido su deuda 
neta en US$ 464 millones. Se esperan reducciones posteriores principalmente en Hylsamex y Alpek. 

 
CAPEX

2T02 1T02 2T01 ToT AoA 2T02 
Alpek $88 $65 $58 35% 54% $18 

Hylsamex $52 $30 $37 73% 42% ($3) 
Sigma $46 $38 $36 21% 26% $4 
Versax $32 $23 $35 39% (7%) $19 

Otros $3 $4 ($1) (25%) (400%) $0 
Total $221 $161 $164 38% 35% $38 

UAFIDA
A

 
Millones de dólares (US$) nominales. 
 
 

• Los volúmenes de Alpek crecieron un 18% comparados al 1T02. Los principales impulsores 
detrás del desempeño de Alpek, fueron 1) la mayor capacidad en la división de fibras de nylon 
(18% de los ingresos de Alpek), que ocasionaron que los volúmenes de la división se 
incrementaran en 32% en comparación con el 1T02, 2) un crecimiento en los volúmenes del 6% 
en la división de plásticos y químicos (22% de los ingresos de Alpek), con mayores márgenes, y 
3) un gran desempeño en los productos de PTA/DMT y PET –materias primas para poliéster y 
poliéster, 60% de los ingresos de Alpek. Esta última división experimentó un crecimiento en los 
volúmenes del 17% con respecto al 1T02. Adicionalmente, a partir del 2T02 Alpek comenzó a 
consolidar Fibras DAK, aunque la compañía aclara que su contribución fue marginal. Los 
márgenes se expandieron en Alpek gracias a los mayores volúmenes, sin embargo la presión en 
los márgenes prevalece en ciertas divisiones. 
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• Sigma se benefició del fuerte crecimiento en los volúmenes (10%), pero los precios promedio 
disminuyeron 1% al compararse con el 2T01. La compañía afirma que “Factores estacionales 
condujeron a menores costos por las materias primas”, refiriéndose a su margen operativo record 
del 15.4%. En otras palabras, los márgenes no deberían ser sostenibles. 

• El Gasto de Capital en Nemak es relativamente alto debido a las inversiones iniciales en la 
República Checa. Sus volúmenes y márgenes muestran una tendencia positiva. 

• Hylsamex reportó un enorme repunte en su UAFIDA. Para un análisis completo, favor de leer 
nuestros comentarios para Hylsamex. 

El entorno actual para el mercado del acero, y el acuerdo final alcanzado con los acreedores de Hylsamex 
han reducido considerablemente el riesgo de inversión. Adicionalmente, la valuación de Hylsamex es 
atractiva comparada con sus competidores estadounidenses. Sin embargo, pensamos que el potencial de la 
acción es muy limitado, debido al mecanismo en el cual los bancos pueden convertir sus préstamos en 
capital. Aunque se ha establecido un precio no menor a Ps 9.83 para ello, creemos que con el fin de 
incrementar los incentivos para la conversión de deuda deberíamos esperar que el Consejo de Hylsamex 
ofreciera las acciones de la compañía en su  precio mínimo o cercano a este. A continuación algunos puntos 
relevantes del trimestre: 

• Los volúmenes totales se incrementaron en 13% y 22% al compararse con el 1T02 y el 2T01, 
respectivamente.  Las exportaciones crecieron 50% al compararse con el 2T01, gracias a la Sección 
201 que redujo los embarques de acero provenientes de países no pertenecientes al TLC y le devolvió 
lo atractivo al mercado de exportación para Hylsamex. 

• El ingreso por tonelada se ha incrementado en 6% a US$ 491, trimestre contra trimestre, pero 
comparado con los niveles del 2T01, el ingreso por tonelada de Hylsamex fue 9% menor.  
Nuevamente, la razón de la mejoría en los precios promedio es la protección contra países que no 
tienen un acuerdo comercial con México y que habían inundado al mercado en el pasado, así como la 
decisión de los EEUU de proteger al mercado del acero del TLC del resto del mundo. Los mayores 
volúmenes y precios explican el crecimiento del 10% en los ingresos en términos reales. 

• La UAFIDA por tonelada experimentó una sólida recuperación.  La UAFIDA por tonelada se 
ubicó en US$ 73, una recuperación del 52% con respecto a los niveles del 1T02, y 14% mayores que 
los US$ 64 observados en el 2T01. Tal recuperación recae en mayores precios y volúmenes, así como 
en los esfuerzos de la compañía por incrementar ahorros –Hylsamex logró reducir costos fijos en US$ 
31 millones en el 2001. La UAFIDA creció 40.1% en términos reales de pesos. 

• Los beneficios por la reestructuración de Hylsamex no se verán hasta el 3T02: una reducción en 
la deuda neta por US$ 273 millones, y una fuerte mejoría en la razón de deuda de corto plazo a 
deuda total. 

 
Desglose de Volúmenes de Hylsamex. 

2T02 1T02 2T01 ToT AoA 
  Domésticos 571 535 486 7% 17% 

Productos Largos 227 231 186 (2%) 22% 
Productos Planos 344 304 300 13% 15% 
  Exportaciones 132 89 88 48% 50% 
Productos Largos 12 7 5 71% 140% 
Productos Planos 120 82 83 46% 45% 

Total 703 624 574 13% 22%  
Miles de Toneladas Métricas.  
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• El mercado doméstico de Hylsamex ha mejorado considerablemente, ya que el gobierno de 
México incrementó sus tarifas de acero a aquellos países sin tratado comercial con México. 
Aunque las importaciones no han revertido su tendencia, la razón de importaciones de países con 
los que se tiene acuerdo comercial con México a países sin tal acuerdo comercial se ha 
modificado de 38%/62% en mayo del 2001 a 72%/28% en mayo del 2002: un balance mas sano. 

 

 2T02 1T02 2T01 ToT AoA 
   Ingreso por ton $491 $465 $537 6% -9% 

Costos por ton $422 $425 $479 -1% -12% 
UAFIDA por ton $73 $48 $64 52% 14%  

Cifras en dólares nominales 
 
 

• A pesar del incremento del 6%, trimestre contra trimestre en el costo ponderado de la carga 
metálica, Hylsamex logró una reducción en los costos de venta por tonelada del 1%, en dicho 
periodo. Un contrato de cobertura con PEMEX aisló a la compañía de los mayores precios del 
gas natural. Adicionalmente, gracias a la depreciación del Peso, los costos de electricidad 
disminuyeron 3% en comparación con el 1T02. Con respecto a los niveles del 2T01, los costos 
de venta por tonelada disminuyeron 12%. El manejo de la carga metálica parece ser un factor 
crucial detrás de la reducción en costo, así como de los ahorros logrados en el 2001 y los 
mayores volúmenes. 

• Los volúmenes de Sidor se incrementaron en 46% al comparase con el 2T01. Su UAFIDA 
permaneció sin cambios en US$ 50 millones. Las Garantías / obligaciones para Hylsamex 
derivadas de la inversión en Amazonia totalizan US$ 52 millones. 

 
ALFA–HYLSAMX.  En general, las conferencias se dieron en otro tono: crecimiento. Se espera un 
fuerte 3T02 también, Hylsamex está operando al mes de junio a razón de US$ 60 millones de 
EBITDA trimestral (en el 2T02 generó US$ 52 millones), y a dicho ritmo se podría tener la capacidad 
para pagar deuda a razón de US$ 50 millones por año. En Galvak se invertirían US$ 40 millones, y el 
Hylsa sólo lo necesario para mantenimiento. En Alpek, viene la conversión de plantas de poliéster a 
PET en EUA para incrementar la capacidad de 150KT a 300KT por año a partir del 2T03. En Sigma, 
si bien los márgenes pudieran no ser tan buenos como los del 2T02, se espera crecimientos 
interesantes. Esta subsidiaria goza de un excelente balance y existe capacidad para adquirir otros 
activos -¿Centro América?. Nemak, con crecimiento en volúmenes, mejoría paulatina en márgenes. 
Con planes de crecimiento/expansión en la República Checa y en los demás lugares dependerá del 
crecimiento de contratos. En Alestra se está esperando un estudio de una firma financiera reconocida 
para ver cuáles serían las acciones a seguir.  En pocas palabras, la perspectiva es MUY positiva 
para ALFA, y se debe de esperar mejorías en estimaciones adicionales. ¿Cuáles son los Riesgos? 
1) una nueva recesión mundial; 2) “rescate” a Alestra; 3) “rescate” a Sidor. Recomiendo 
COMPRA, precio objetivo de Ps 25.20, PERO posiblemente lo podría elevar un poco más. 

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
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Resumen Nacional Semanal 
26 de Julio del 2002 

Publicación elaborada por la dirección de Análisis  de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no implican 

certificación acerca de los criterios utilizados. La publicación de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversión no deberán basarse en el contenido 

del mismo. 

 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,900.44 -6.89% -4.39% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 325.90 -7.21% -4.80% VOLUMEN (000) 470.6              40.64 -31.22
IMC30 118.86 -4.37% -2.14% IMPORTE (000) 8,613.2           111.82 27.93

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 14.66 15.52 15.29 V.E./UAFIDA 5.84 6.08 6.02
P/V.L. 1.54 1.63 1.61 P/UAFIDA 4.12 4.36 4.30

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

COFAR B 33.33 CEL V -33.72 NORTEDE A 0.512453       -7.95 -9.32
PEPSIGX CPO 4.62 ICH B -20.00 NORTEIN A 4.614949       -8.09 -11.40
HOGAR B 4.08 TLEVISA CPO -17.26 NORTEAG A 0.081734       -8.03 -13.89
SAVIA A 3.69 TMM A -14.86 NORTERV A 0.535440       -5.74 -12.32
MEDICA L 2.78 TMM L -14.78 NORTEAP A 5.969447       0.10 5.53
GISSA B 1.75 DATAFLX B -14.29 NORTECO A 4.727878       0.71 5.24
IMSA UBC 1.45 COMERCI UBC -13.91 NORTECP A 1.423350       0.06 3.62
MASECA B 1.33 C * -13.48 NORTEFI A 1.400371       0.13 7.77
CMR B 0.84 CIE B -13.17 NORTELP A 61.297204     0.13 7.18

NORTEMD A 18.526010     0.11 6.30

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.335228       0.10 5.75
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.639714     0.10 .. .. 

CDs  60 días 3.85 3.85 3.76 NORTELM A 2.112185       0.08 .. .. 
CDs  90 días 3.96 3.96 3.98 NORTEMF A 1.129704       0.31 .. .. 
CDs  180 días 4.18 4.18 4.22 NORTEMM A 4.220271       0.08 .. .. 
PAGARES  28 días 3.20 3.20 3.19 NORTEPZ A 5.278747       0.04 .. .. 

PAGARES  91 días 3.74 3.74 3.69 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.09 4.09 4.04 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 7.7500 7.9400 9.0800
CETES  28 días 6.82 7.24 8.06 TIIE 91 días 8.2500 8.4750 7.9650
CETES  91 días 7.39 7.83 8.39
CETES 182 días 8.27 8.32 8.87 CPP (Julio) 5.56 .. ..  5.37
CETES 364 días n.c. 8.76 8.12 CCP-MN (Julio) 6.37 .. ..  6.15
BONOS  1,092 días n.c. 9.74 8.72 CCP-UDIS(Julio) 5.73 .. ..  5.74
BONOS  1,820 días n.c. 9.95 9.50 CCP-DLS (Junio) 3.32 .. ..  3.33
BONDES182  1,821 días 0.40 0.40 0.44
PAPEL COMERCIAL  28 días 6.82 7.65 8.20 UDI (Unidad de Inversión) $3.141535 $3.139201 $3.125866

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.7652 9.7652 9.6462 9.6462 9.8203 9.8203
INTERBANCARIO 9.7500 9.7600 9.6900 9.7000 10.0000 10.0050
SPOT (48 HORAS) 9.7925 9.7975 9.7150 9.7200 10.0670 10.0770

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Junio Jun-Dic Junio

AL CONSUMIDOR 0.13 0.49 2.63 4.94
PRODUCTOR .. .. 0.56 4.90 4.32

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 25 de Julio de 2002
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