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MAÍZ � * centavos de dólar por bushel 5,000 bushels por contrato (1)

TRIGO� * centavos de dólar por bushel 5,000 bushels por contrato (1)

SOYA� * centavos de dólar por libra 60,000 libras por contrato (1)

GAS� * centavos de dólar por libra 25,000 libras por contrato (7)

COBRE� * dólares por libra 25,000 libras por contrato (7)

ORO� * dólares por onza troy 100 onzas troy por contrato (7)

CRUDO� * dólares por barril 1,000 barriles por contrato (7)

fuente: cbot(1), kcbot(2), liffe(3), nybot(4), wce(5), cme(6), nymex(7).
(mmtbu: millón de unidades térmicas británicas) 
especificaciones de contrato en: www.cbot.com, www.kcbot.com, www.liffe.com, ww 
w.nybot.com, www.wce.ca, www.cme.com y www.nymex.com

PLATA� * dólares por onza troy 5,000 onzas troy por contrato (7)

AZÚCAR� * centavos de dólar por libra 5,000 libras por contrato (1)

ALGODÓN� * centavos de dólar por tonelada 10,000 toneladas por contrato (4)

CAFÉ� * centavos de dólar por libra 5,000 libras por contrato (1)

exóticos

GRANOS Y OLEAGINOSAS ENERGÍA Y METALES

MEXDER OPCIONES

	 apertura	 cierre	 cambio	 volumen	 int. ab. 	 apertura	 cierre	 cambio	 volumen	 int. ab.

subyacente	 p.	 ejerc.	 p liq.	 cambio	 int. ab.

p se refiere a opciones put�  c se refiere a opciones call

EURO	 subyacente: 17.9354

ENE14	 0.0000	 0.0000	 0.0708	 0	 250
FEB14	 0.0000	 0.0000	 0.0712	 0	 0
MAR14	 17.9750	 0.0000	 -0.0558	 500	 500

IPC	 subyacente: 42,188.45

MAR14	 42,995	 0	 -431	 2,170	 46,515
JUN14	 42,635	 0	 -414	 2	 396
SEP13	 0	 0	 -357	 0	 0

CETES 91 DÍAS	 subyacente: 3.41

ENE14	 0.00	 0.00	 -0.010	 0	 0
FEB14	 0.00	 0.00	 0.000	 0	 0
MAR14	 0.00	 0.00	 -0.010	 0	 0

TIIE 28 DÍAS 	 subyacente: 3.80

ENE14	 0.00	 -	 0.00	 0	 245,663
FEB14	 3.81	 -	 0.00	 0	 245,644
MAR14	 3.82	 -	 0.00	 0	 216,625

BONO 10 AÑOS	 subyacente:  6.36

DIC13	 0.00	 0.00	 0.00	 0	 2,944
MAR14	 0.00	 0.00	 0.43	 0	 23,380
JUN14	 0.00	 0.00	 0.43	 0	 0

DÓLAR	 subyacente:  13.1590

ENE13	 13.1630	 0.0000	 0.0605	 83	 19,375
FEB14	 0.0000	 0.0000	 0.0394	 0	 4,900
MAR14	 13.1740	 0.0000	 0.0769	 3	 334,345

MEXDER FUTUROS
	 apertura	 cierre	 cambio	 volumen	 int. ab.

México, ¿en la antesala de una 
calificación “A”?

PERSPECTIVAS CON SIGNUM RESEARCH
CARLOS UGALDE

El pasado 19 de diciembre, la agencia Standard and Poor’s 
decidió cambiar la calificación crediticia de México en 
moneda extranjera de largo plazo de “BBB” a “BBB+” 

con perspectiva “estable”

Las principales razones que favorecieron es-
te cambio fueron la aprobación de la reforma 
energética por parte del Congreso y los go-
biernos estatales, que a consideración de la 
calificadora son un parteaguas en este sector 
para México ya que durante más de 75 años 
no permitió inversión privada; además de las 
modificaciones en su marco fiscal.

La calificadora reconoce que las políti-
cas fiscales y monetarias cautelosas llevadas 
a cabo han permitido bajos niveles de déficit 
por parte del gobierno, una inflación dentro 
del rango propuesto por el Banco de México, 
así como niveles de déficit fiscal y porcenta-
je de endeudamiento controlados. A pesar de 
esto, un poco flexible marco fiscal y una mo-
derada tendencia de crecimiento mantienen 
en bajos estándares su perfil crediticio.

Por ello, la aprobación de las recientes re-
formas no sólo impulsará sus estimados de 
crecimiento para el mediano y largo plazos, 
sino también permitirá un marco fiscal más 
flexible fortaleciendo su base de ingresos pe-
troleros. Además, las recientes modificacio-
nes en el gasto público fortalecerán la ges-
tión fiscal.

México se encuentra en la antesala de una 
calificación crediticia de nivel “A”. ¿Qué im-

plica obtener esta nota? Teóricamen-
te, si el perfil crediticio de una economía 
corresponde a mayores calificaciones, la 
probabilidad de caer en default es mucho 
menor. Es decir, el riesgo de un incumpli-
miento en el pago de las obligaciones con-
traídas va disminuyendo, lo que se traduce 
en el pago de menores premios al momen-
to de financiarse, como es el caso del mer-
cado de deuda.

Esto permitiría de igual forma a las em-
presas mexicanas acceder a niveles de fi-
nanciamiento menores, los cuales permi-
tirían una mayor generación de valor para 
accionistas y acreedores ya que, depen-
diendo de su estructura de capital, el cos-
to de la deuda se reduciría obteniendo una 
WACC mucho menor, lo que favorecería la 
comparación frente al ROIC, implicando 
un mayor valor agregado en cada proyec-
to asumido.

De acuerdo con las primas pagadas por 
los CDS (credit default swaps), México re-
porta un nivel de 93.3 puntos base. Dentro 
de su actual perfil crediticio, “BBB+”, es el 
de menor prima pagada, muy por debajo 
del promedio de 133 pb que reporta el gru-
po. Perú, con calificación “BBB+”, reporta 
una prima de 134 pb. Tailandia, otro den-
tro del mismo grupo, se ubica en 131 pb.

Si analizamos el siguiente grupo —
aquellos con calificación crediticia A— las 
primas en CDS varían en mayor magni-
tud. Eslovenia es la economía con un ma-
yor premio reportado al ubicarse en 362 

pb. Descartando este punto atípico, el pro-
medio del grupo es de 93.4 puntos base, jus-
to el nivel reportado en CDS por México. Por 
tanto, pareciera que el perfil crediticio de 
México, en línea con su probabilidad de in-
cumplimiento en un horizonte de tiempo 
de cinco años, ya corresponde a una econo-
mía con calificación “A”. En este grupo se en-
cuentran economías como las de Corea del 
Sur, Polonia, Malasia y Eslovaquia. 

Por tanto, pareciera que el mercado se ha 
adelantado a un posible ajuste en la califica-
ción crediticia para la economía mexicana; 
no sólo dentro del mismo grupo con una me-
jor perspectiva, como ocurrió días atrás, sino 
a un incremento de un escalón. Sin embar-
go, aún queda largo trayecto por recorrer. El 
reciente ajuste de “BBB” a “BBB+”, a nues-
tra consideración, únicamente reconoce las 
buenas intenciones del gobierno por impul-
sar el crecimiento económico. Todavía que-
da pendiente el factor de mayor importancia: 
una correcta implementación de las recien-
tes reformas aprobadas que podría generar el 
ansiado incremento o, de suceder lo contra-
rio, mantenernos de nueva cuenta en la cali-
ficación actual.

Carlos Ugalde, gerente de Análisis Financiero en 
Signum Research

MAR14	 422.00	 420.50	 -1.50	 77,092	 644,246
MAY14	 430.25	 427.75	 -2.50	 11,158	 175,803
JUL14	 437.00	 435.75	 -1.25	 10,514	 126,877

MAR14	 605.25	 597.00	 -8.25	 30,323	 259,444
MAY14	 612.00	 603.75	 -8.25	 8,723	 57,305
JUL14	 616.75	 608.25	 -8.50	 9,980	 62,767

ENE14	 1,312.50	 1,290.00	-22.50	 21,149	 13,648
MAR14	 1,292.50	 1,270.00	-22.50	 67,496	 281,046
MAY14	 1,277.00	 1,257.25	-19.75	 16,020	 111,769

MAR14	 110.60	 111.45	 0.85	 172	 88,724
MAY14	 112.90	 113.80	 0.90	 0	 26,971
JUL14	 115.25	 115.95	 0.70	 1	 9,438

MAR14	 16.47	 16.26	 -0.21	 99	 413,914
MAY14	 16.60	 16.40	 -0.20	 0	 149,804
JUL14	 16.76	 16.59	 -0.17	 0	 138,244

MAR14	 84.64	 84.04	 -0.60	 0	 111,938
MAY14	 84.40	 84.02	 -0.38	 22	 33,420
JUL14	 83.98	 83.98	 0.00	 0	 18,022

FEB14	 98.42	 95.45	 -2.97	 113,907	 259,878
MAR14	 98.55	 95.64	 -2.91	 45,275	 163,642
ABR14	 98.44	 95.53	 -2.91	 27,366	 82,343

ENE14	 4.41	 4.41	 0.00	 10	 643
FEB14	 4.23	 4.30	 0.07	 0	 166,603
MAR14	 4.19	 4.27	 0.08	 0	 250,912

DIC13	 3.47	 3.47	 0.00	 899	 174
ENE14	 3.44	 3.43	 -0.01	 205	 1,936
FEB14	 3.41	 3.40	 -0.01	 148	 1,614

ENE14	 1,201.90	 1,223.40	 21.50	 124	 168
FEB14	 1,202.30	 1,224.80	 22.50	 123,138	 216,979
ABR14	 1,203.00	 1,225.50	 22.50	 3,274	 59,171

ENE14	 19.34	 20.10	 0.76	 159	 148
FEB14	 19.36	 20.00	 0.64	 78	 31
MAR14	 19.37	 20.04	 0.66	 44,338	 90,194

IPC/MAR14	42,188.45	 P	 41,000	 583.00	 134.00	 320
IPC/MAR14	42,188.45	 P	42,000 1,175.00 	 182.00	 251


