
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Banca 
Múltiple 

Peso oct-18 sep-18 

Cartera Total 100% 10.9% 10.2% 

Comercial 64.3% 12.7% 11.3% 

Consumo 20.0% 6.9% 7.2% 

Hipotecario 15.7% 9.4% 9.3% 

Fuente: Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) 
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Laboratorio Bursátil / Nuestra Filosofía

 

CATEGORÍA: Empresas y Sectores / OBJETIVO DEL REPORTE: Comentario sobre eventos anunciados recientemente. 

El avance se explica por el mejor ritmo que presentó el crédito Comercial de 12.7% (ver tabla a la derecha), frente al crecimiento que 

se observó en los créditos Hipotecario y de Consumo. La calidad de la cartera se mantuvo con un IMOR de 2.2%, mientras que la 

rentabilidad del sector presenta un ROE de 15.9%, el sector se mantiene con los niveles de rentabilidad más altos del año.  

 

Los crecimientos actuales mostrados por los diferentes segmentos de la banca creemos que serán difíciles de sostener en el corto 

plazo, hasta que esté claro el escenario económico de 2019. Por lo anterior consideramos que será crucial conocer los detalles del 

Paquete Económico 2019 que será presentado a más tardar este 15 de diciembre. Lo anterior permitirá tener una perspectiva más 

clara respecto del entorno para las familias y las empresas dependiendo de los ajustes o expansiones en el gasto que se mencionen.  
 

En el segmento empresarial (77% de la cartera Comercial, ver gráfica 2), ha habido anuncios de obras de infraestructura importantes, y 

esperamos más; no obstante, creemos que será hasta después del primer trimestre de 2019 que tomarán forma, por lo que no vemos 

detonadores que aceleren este nicho en el corto plazo. Los nuevos proyectos son; 1) la modernización del sector eléctrico al que se 

asignará P$ 20,000mn; y 2) el Plan Nacional de Refinerías, que contempla la rehabilitación de seis refinerías de Pemex y la 

construcción de una nueva.  

 

  

Con base al índice de crecimiento y rentabilidad que hemos desarrollado. Banco del Bajío se mantiene como líder en el indicador de 

crecimiento (margen financiero, utilidad neta y cartera, ver gráfica 6). Mientras que en nuestro indicador de rentabilidad y calidad de 

cartera, el mejor es Banorte. Recordamos que BBAJIO forma parte de nuestro portafolio de Mediano Plazo. Con un Precio 

Objetivo 2019 de P$50.0 y un potencial de crecimiento de 39.0% vs el 15.% esperado para el IPC al mismo periodo.  

http://estrategia.vepormas.com/directorio/#close-modal


       

 

 

 

Ante la perspectiva de mayores tasas de interés para 2019, sumado a los ajustes de personal por el cambio de gobierno y menor crecimiento económico, creemos que los 

créditos de nómina y tarjeta de crédito se mantendrán al cierre de año y el que viene un menor ritmo de crecimiento.   
 

En octubre de 2018, el saldo de la cartera de crédito total de la banca múltiple cerró en $5.11 billones de pesos, que se traduce en un crecimiento de 10.9% anual. El 

crédito comercial reportó un sólido desempeño al crecer 12.7%, vs 11.3% del mes previo, mientras que el crédito al consumo (+6.9%) y el hipotecario (+9.4%)  mantuvieron 

constantes su desempeño. 

 

Comercial (64.3% de la cartera total). Dentro de la cartera Comercial, el segmento Empresarial tiene una ponderación de 77% y mostró un crecimiento de 15% a/a, el 

segmento de entidades financieras creció 16.1% desde el 5.5% del mes previo y entidades gubernamentales (+1.5%) reportó un avance respecto al mes previo.  

 

Consumo (20.0% de la cartera total). El crédito al consumo se integra por: tarjeta de crédito (38.8%), créditos personales (21.0%), Nómina (23.6%), Consumo duradero 

(14.4%) y Otros (2.1%).Este segmento muestra una ligera desaceleración, respecto al mes previos. En el mes tarjeta de crédito tuvo un crecimiento de 6.1%, Nómina 6.4% 

y Personal 4.1%.  

 

Hipotecario (15.7% de la cartera total). Por último, el crédito a la vivienda mejoró +9.4% en el mes y mantuvo una tendencia de alza en el año. 

 

                                                             



       

La calidad de la cartera se mantiene en niveles aceptables, con un índice de morosidad (IMOR) de 2.2% durante los últimos 12 meses, esto como resultado combinado de la 

regulación vigente para instituciones de crédito y a su vez por las políticas de crédito mejor elaboradas por parte de los bancos. 

Considerando la diferente dinámica en el comportamiento de la cartera de consumo, es el segmento que presenta una mayor morosidad (4.6%), seguida por los créditos 

hipotecarios (2.6%) que disminuyeron en el mes, mientras que los créditos comerciales se ubicaron en niveles de 1.3%. Esta estabilidad se debe al crecimiento proporcional entre 

la cartera vencida en relación a la cartera vigente. 

 

 

Fuente: GFBX+ / Información de CNBV 

El efecto neto de los aumentos en las tasas de interés por parte de Banxico ha sido positivo para la mayoría de los bancos en términos de rentabilidad, principalmente para aquellos 

que cuentan con una mayor exposición a créditos con tasa variable y cuya estructura de fondeo sea predominantemente captación tradicional. Esta combinación impacta de 

manera favorable al margen financiero, ya que permite obtener mayores ingresos por intereses y sobre compensar el aumento en el costo de fondeo. El Margen de Interés Neto 

(MIN) del sector se ubicó en 8.4%, mientras que el Rendimiento Sobre Capital (ROE) alcanzó niveles de 15.74% (vs 15.66% agosto18). 
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A fin de tener una medida que incorpore el crecimiento y la rentabilidad de los Bancos que cotizan en la BMV, hemos desarrollado dos indicadores: El primero, como lo muestra la 

tabla a continuación, toma en cuenta las variaciones de renglones clave para este sector como son el Margen Financiero (Ingresos por intereses – gastos por intereses, en términos 

generales), la Utilidad Neta y la Cartera total vigente. 

 

Variación YoY % Ponderación  

Margen Financiero 35.0% 

Utilidad Neta 40.0% 

Cartera 25.0% 

 

 

Banco del Bajío se mantiene como líder en crecimiento (ver gráfica a continuación). Durante octubre la cartera Total del Banco creció 16.8%, impulsado por el avance en la cartera 

comercial reportó un crecimiento de 17.7%, ambos superando el desempeño del sector que creció 10.9%% en la cartera total y 12.7% - Recordemos la alta concentración en la 

cartera de crédito empresarial (93.0% del total), que tiene este banco. Por su parte la Utilidad Neta se incrementó 37.1% por arriba del 18.5% del sector. 

Fuente: GFBX+ / Información de CNBV 
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El segundo indicador, como lo muestra la tabla a continuación, toma en cuenta las métricas de rentabilidad y calidad de cartera de crédito, como lo son el Margen de Interés Neto 

(MIN), el rendimiento sobre capital (ROE) y el índice de morosidad (IMOR). 

Rentabilidad y Calidad de Cartera  Ponderación 

MIN margen de interés neto 30.0% 

ROE rendimiento sobre capital 45.0% 

IMOR Índice de morosidad 25.0% 

 
Banorte se mantiene como el líder del sector en términos de rentabilidad, al reportar un ROE de 22.8%, MIN de 6.6% y contribuyó una mejora en la calidad de la cartera con un 

IMOR de 1.9%.  

 

 

  Fuente: GFBX+ / Información de CNBV 
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REVELACIÓN DE INFORMACIÓN DE REPORTES DE ANÁLISIS DE CASA DE 
BOLSA VE POR MÁS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MÁS, 
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTÍCULO 50 DE LAS Disposiciones de 
carácter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia 
de servicios de inversión (las “Disposiciones”). 

Rodrigo Heredia Matarazzo, Rafael Antonio Camacho Peláez, Dianna Paulina Iñiguez 
Tavera, Marisol Huerta Mondragón, Alejandro Javier Saldaña Brito, Angel Ignacio 
Ivan Huerta Monzalvo, Maricela Martínez Álvarez y Gustavo Hernández Ocadiz, 
analistas responsables de la elaboración de este Reporte están disponibles en, 
www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas 
quienes únicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios 
prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneración variable o 
extraordinaria que han percibido está determinada en función de la rentabilidad de 
Grupo Financiero BX+ y el desempeño individual de cada Analista. 

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como 
parte de los servicios asesorados y de Análisis con los que se da seguimiento a esta 
Emisora, bajo ningún motivo podrá considerarse como una opinión objetiva sobre la 
Emisora ni tampoco como una recomendación generalizada, por lo que su 
reproducción o reenvío a un tercero que no pueda acreditar su recepción 
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Más, S.A. de C.V. libera a ésta de 
cualquier responsabilidad derivada de su utilización  para toma de decisiones de 
inversión. 

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Más no mantienen inversiones arriba del 
1% del valor de su portafolio de inversión al cierre de los últimos tres meses, en 
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras 
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversión, la emisora 

recomendada. Conservando la posición un plazo de por lo menos 3 meses. Ningún 
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen 
con algún cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones. 

Casa de Bolsa Ve por Más, S.A. de C.V. y Banco ve por Más, S.A., Institución de 
Banca Múltiple, brinda servicios de inversión asesorados y no asesorados a sus 
clientes personas físicas y corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a 
través de su área de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administración de 
Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algún servicio a las 
sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las 
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Más reciben contraprestaciones 
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La información 
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos 
fidedignas, aún en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestación 
alguna sobre su precisión o integridad. La información y en su caso las estimaciones 
formuladas, son vigentes a la fecha de su emisión, están sujetas a modificaciones 
que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente señalarán su 
antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo 
Financiero Ve por Más, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” 
en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas 
respecto del contenido de este documento. 

Toda vez que este documento se formula como una recomendación generalizada o 
personalizada para los destinatarios específicamente señalados en el documento, no 
podrá ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente 
aún con fines académicos o de medios de comunicación, sin previa autorización 
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por 
Más. 

FAVORITA 

Emisora que cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuación atractiva. Los 6 
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura 
Financiera, Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio 
Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   

Forma parte de 
nuestro portafolio 
de estrategia 

 

Mayor a 5.00 pp 

¡ATENCIÓN! 

Emisora que está muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuación 
atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, 
Estructura Financiera, Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del 
Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   

Puede o no formar 
parte de nuestro 
portafolio de 
estrategia 

 

En un rango igual o 
menor a 5.00 pp 

NO POR 
AHORA 

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuación 
atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, 
Sector, Estructura Financiera, Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando 
rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   

No forma parte de 
nuestro portafolio 
de estrategia 

 

Menor a 5.00 pp 
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