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Hank y OHL
haran primer
tramo del tren
DF-Toluca

» Via subsidiarias ganan
licitacion con presupuesto
de $10,148 millones.
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presencia en el Edomex.
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Alsea coloca
deuda en BMV
para pagar Vips

» Pone a la venta 21% de
su capital; espera captar
hasta $6,000 millones.

TERMOMETRO ECONOMICO P8-9

CONDUSEF ANALIZA

150

sanciones

para bancos que incurrieron

por el cierre de cuentas a sofo-

mes y a otros intermediarios.
VALORES Y DINERO P6

POLITICA Y SOCIEDAD

SON POCAS MUJERES

LAS FUNCIONARIAS

En el gobierno las mujeres
tienen cargos directivos en
proporcion de una por cada
cinco hombres. p38-39

EL FONDEO SE ABARATARA, SOBRE TODO EN TASAS VARIABLES

Baja de Banxico, con
impacto limitado

» Banca ganara mas y créditos pagaran menos réditos. EN PRIMER
PLANO
» La disminucion del banco central no fue unanime. pa=s

EN PRIMER PLANO

AJUSTE EN TASAS La tasa objetivo determinada por la Junta de Gobierno del Banco de Méxi-

co no se ha reflejado en otras, como la aplicada a empresas, la de crédito al

DIFERENCIADO consumo y la hipotecaria. , ' P4-5

Tasa objetivo del Banco de México y tasas de interés en la banca comercial, en crédi-
tos revolventes y en financiamientos hipotecarios (TASAS EN PORCENTAJES)
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FUENTE: BANCO DE MEXICQ Y COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.
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En Primer Plano

BANXICO MARCA PAUTA
EN LA TRAYECTORIA
DEL COSTO DEL DINERO

La Tasa Objetivo, establecida como una meta del

Banxico para la tasa de interés en operaciones de

fondeo interbancario a un dia, y que es con la que se
mueven los recursos liquidos de las grandes tesorerias
del pafs, ha funcionado desde el 2008 como una
referencia en la determinacion de la estructura de
tasas de la banca. Las tasa de la banca comercial se

mueve en la misma tendencia de la del Banxico, pero

estd influida por otros factores que la hacen diferir.

Tasa Objetivo del Banco de México y tasa de interés implicita a 12 meses

CONSUMIDORES DE
A PIE, LOS QUE MAS

PAGAN A LA BANCA

Las tasas de interés aplicadas a los créditos

de consumo tienen comportamientos
diferenciados. Los créditos no revolventes,
que incluyen los destinados para la
adquisicion de bienes duraderos, autos,
némina y personales, entre otros, es casi
12 veces el nivel de |a tasa de referencia

FUENTE: BANCO DE MEXICO Y COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.
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El Banco de México esel responsable de la politica monetaria en

el pais, pero la brecha que existe entre la tasa de referencia que fija con lo

que cobra la banca comercial a sus clientes es, en promedio, de poco mds de
cuatro veces. En las lineas de crédito comercial la diferencia es mucho menor,
particularmente con el costo del dinero a las entidades gubernamentales. Sin
embargo, en los creditos a los consumidores, destinados a la adquisicion de
bienes duraderos, autos y de némina, es de 26 veces la tasa de referencia.

HAY QUE REVISAR CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO

Baja en tasa

de Banxico, sin
impacto inmediato

en clientes

Para los bancos, implica mas ganancia, pero en productos
financieros apenas habrfa una ligera disminucién en los intereses

Romina Roman y Edgar Juarez
EL ECONOMISTA

LA REDUCCION de la tasa de inte-
rés de referencia de 3.5 a 3.0%, que

la Junta de Gobierno del Banco de

México (Banxico) anuncio el pasado

6 de junio, implica, de entrada, que

los bancos ganardn mas. Sin embar-
g0, en los consumidores se presen-
tard un doble efecto: por el lado del
ahorro recibirdn menos, pero paga-
rdn un interés mds bajo en el crédito,
aunque este efecto se veria en el me-
diano plazo.

Analistas y economistas de las

instituciones bancarias coincidieron

en que los clientes percibirdn “una

ligera” disminucion en los intere-
ses que pagan en los préstamos a tasa

variable —tarjetas y empresariales—,
mientras que en el mediano plazo,
los réditos para las nuevas hipotecas

también se podrian ajustar.

Los beneficios para los interme-
diarios provendrdn de un abarata-
miento en el costo de fondeo, lo que
se reflejard en mayores mdargenes y
utilidades netas, pero también ga-
nardn con los préstamos a largo pla-
70, como los hipotecarios, porque les
costard menos financiarse.

CAMBIO EN VARIABLES ECONOMICAS
Antes de conocer la minuta de la reu-
nion del 6 de junio, algunos analistas
sugirieron que uno de los principales
motivos por los que el Banxico deci-
didé bajar en 50 puntos base su tasade
interés de referencia, fue empujar la
economia ante una desaceleracion.

Para Joel Virgen, subdirector de
Estudios Econdmicos de Banamex,
la modificacion del banco central si
incidird en las variables econdmicas,
incluido un posible abaratamiento
del crédito, pero el efecto serfa en el
mediano plazo, es decir, a partir del
Proximo afo.

En entrevista, detalld que uno de
los canales de transmision de la po-
litica monetaria es el canal crediticio,
donde se esperaria un abaratamien-
to, pero destaco que es un proceso
que lleva tiempo. “No es instantd-
neo, desde el abaratamiento, hastael
otorgamiento, 1os nuevos costos, la
demanda por éstos y el reflejo de €s-
tos materializdndose en planes de in-
version o en cuestiones ya fisicas que
afecten al crecimiento”.

David Olivares, especialista en
bancos de Moody’s, considero que el
efecto de labaja en las tasas de interés
no serd inmediato “y el crecimiento
de la cartera tendrd que relacionarse
mds con el crecimiento economico”.

“Pero en la medida en que se ten-
gan tasas de interés bajas, €so si pue-
de ser un incentivo para que se regis-
tren mds emisiones de deuda en los
mercados locales, porque el costo de
fondeo de las instituciones serd m4s
barato”, agrego Olivares.

IMPACTO POR SECTORES

Uno de los productos financieros que
para el analista de Banamex podria
verse impactado de manera impor-
tante es el financiamiento de obras
de inversion privada, como es el caso
de la construccion.

“Muchas de las referencias de
crédito y financiamiento de la ban-
ca comercial en México estan ligadas
ala Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio, (TIIE), y ésta a su vez es-
td Intimamente ligada al fondeo, asi
que si, evidentemente un recorte en
elfondeo te lleva auna TIIE inferior, y
ésta a su vez es una referencia para el
costo del crédito que se ajustaalaba-
jacomo sistema”, dijo Virgen.

Por su parte, Mario Correa, eco-
nomista en jefe de Scotiabank Mé-
Xico, considerd que tener tasas de
interés menores tiende a favorecer
un mayor dinamismo, pues al tener
que pagar menos intereses, se libe-
ran ciertos recursos del ingreso de las
personas, que pueden destinarse a
un mayor consumo.

“Es factible que algunos tipos de
crédito al consumo pudieran aba-
ratarse, y esto también tiende a ser
mds atractivo al solicitar créditos pa-
raconsumo, yasea comprade bienes

de Banxico, mientras que la que aplican en
tarjeta de crédito es casi nueve veces dicha
tasa. Los hipotecarios han sido mas estables.

durables, como automaviles o has-
ta una casa, pues pueden ayudar a
promover un mayor apalancamien-
to de los hogares para aprovechar es-
tas menores tasas y eso genera un
mayor dinamismo en el consumo”,
argumento.

Sin embargo, preciso que la mag-
nitud del impacto que la baja del
Banxico pudiera tener en el abarata-
miento del crédito depende de facto-
res como: qué tan endeudados estén
ya los hogares, y €l riesgo que perci-
ban las instituciones financieras de
que no se pueda pagar el crédito. “Y
ese riesgo no necesariamente se re-
duce al bajar la tasa de referencia co-
mo parte de la politica monetaria”.

BENEFICIO, SOLO A TASA VARIABLE

Enrique Mendoza, analista senior
de Grupo Financiero Interacciones,
considerd que el ajuste en tasas favo-
recerd a los consumidores, ya que la
baja se trasladard a aquellos produc-
tos que aplican intereses variables.
Por ejemplo, en el caso de las tarjetas
de crédito, lareduccion podria ser de
hasta 20 puntos base.

De acuerdo con las ultimas cifras
del Instituto Central, al cierre de di-
ciembre pasado, se contabilizaron 25
millones 887,321 tarjetas de crédito.

En el documento sobre indicado-
res de tarjetas de crédito, el Banxico
detalld que hasta febrero pasado, la
tasa promedio ponderada se ubicé
en unrango que va de 24.1 hasta 52.9
por ciento.

El especialista considero que el
efecto positivo para los bancos es que
al abaratarse el costo del dinero se
prevé una disminucion en el indice
de morosidad y que mds personas se
pongan al corriente en sus pagos tan-
to de tarjeta como empresarial.

Datos de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) revela-
ron que al cierre de mayo, el indice de
morosidad de tarjetas de crédito se
ubico en 4.71%, con una pérdida es-
peradade11.58%, en tanto que en los
préstamos a empresas la morosidad
se ubicé en 3.60% a nivel sistema.

EN HIPOTECARIOS,
BAJA DE 10 PUNTOS BASE

Valeria Romo, analista del sector fi-
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Tasa Objetivo del Banco de México y tasa de interés implicita a 12 meses

de la cartera de consumo (TASAS EN PORCENTAJES)

MENOS RIESGO

LOS CLIENTES CON Tasa Objetivo del Banco de México y tasa de interés implicita

a 12 meses de la cartera comercial (TASAS EN PORCENTAJES)
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nanciero de Monex, explico que a i
partir del segundo trimestre del afio, : 2 ° 70/ o Ar gumentos
los intermediarios podrian empezar
a trasladar la reduccion de tasas en ESEL

los préstamos hipotecarios.

En promedio, los financiamien-
tos para vivienda aplican intereses
de entre 9y10% “ylos bancos tienen
una ganancia de 7%, por lo que este
tipo de préstamos podrian bajar has-
ta10 puntos base, lo que les permitird
ampliar su base de clientes”.

“Cuando Banxico reduce la tasa
de referencia, a las instituciones les
cuesta menos financiarse, lo que les
favorece, porque pueden aumentar
sus mdrgenes financieros y su utili-
dad neta”, afirmé.

Andrés Audiffred Alvarado, ana-
lista del sector financiero de Ve por
Mads , coincidio en que el costo de
fondeo para las instituciones serd
menor “y ése es un impacto positivo
parael sector”.

También menciond que por el la-
do de los consumidores, se observara
un ajuste alabaja en las tasas de inte-
rés en financiamientos como tarjeta,
pero la cifra dependera de las carac-
teristicas de cada pldstico.

“Hay la percepcion generalizada
de que los bancos pierden con una
tasa baja de interés, al cobrar menos,
0 que eso genera un desincentivo al
ahorro, sin embargo, los créditos hi-
potecarios se quedan con tasas fijas
que son mds altas , mientras que en
préstamos al consumo el diferencial
les resulta ventajoso”, explico el es-
pecialista de Ve por Mds .

MAS OFERTA DE CREDITO, EN DUDA

Enrique Mendoza, analista senior de
Interacciones, consideré que como
parte de su estrategia, los bancos op-
tardn por aumentar la oferta de cré-
ditos en todos los segmentos del mer-
cado, debido a que por el lado de la
captacion si podrian obtener meno-
res ingresos.

Por su parte, Andrés Audiffred
descarté un incremento en la de-
manda de préstamos, a pesar de
la reduccion en el costo del crédi-
to. “Hay un cantidad de personas
que no estdn bancarizadas y que asi
continuaran”.

valores@eleconomista.com.mx

La decision se basé en que la actividad econémica fue menor a la prevista. FOTO ARCHIVO EE:
HUGO SALAZAR

MINUTA DE LA REUNION

Decision del
Banco Centljal
no fue unanime

Dos integrantes de la Junta votaron en contra

Paulina Gémez Robles
EL ECONOMISTA

EL PASADO 6 de junio, con tres vo-
tos en favor y dos en contra, los in-
tegrantes de la Junta de Gobierno del
Banco de México (Banxico) acorda-
ron disminuir 50 puntos base la tasa
de interés de referencia, de 3.5a 3.0
por ciento. Economistas consideran
que la decision no fue acertaday el
beneficio se dard en el largo plazo.

La minuta especifico que esta me-
dida se tom¢ debido a que en el pri-
mer trimestre del 2014 la actividad
econdmica en México fue menor a
la prevista en el mismo periodo del
ano anterior; ademas de que con ello
se demuestra que la economia mun-
dial presenta un ritmo de crecimien-

to moderado.

El documento revel6 que uno de
los miembros que se opuso al ajuste
alegd que el recorte se traduce en una
tasa de interés real negativa.

En tanto, uno de los tres votos que
se pronunciaron a favor preciso que
espera que en el mediano plazo se
observe una reactivacion economica.

La desaceleracion economica en
los primeros meses del afio fue re-
sultado de la atonia, estancamien-
to y bajos niveles en inversion, con-
sumo, ventas en tiendas minoristasy
departamentales, y la confianza del
consumidor, precisé la minuta del
Banxico.

En mayo, Banxico recorto su es-
timado de crecimiento econémico
parael 2014 aunrangode 2.3 a 3.3%,

pronostico de crecimien-
to dela SHCP parael
2014.

2.3%

ESLA
expectativa del Banco
Mundial para el PIB.

2.0%

CRECERA
la economia de Estados
Unidos, segln el FMI.

pero de acuerdo con la minuta 'y el
anuncio de politica monetaria, éste
podria no alcanzarse.

Entre los tres factores que sor-
prendieron para alcanzar un creci-
miento menor a lo esperado, desta-
ca: que el Producto Interno Bruto del
primer trimestre en México fue me-
nor al esperado.

José Luis de la Cruz Gallegos, di-
rector general del Instituto para el
Desarrollo Industrial y Crecimiento
Econdmico (IDIC), explico que la de-
cision tomada muestra que no existe
consenso entre las visiones y andlisis
de la situacién economica del pais y,
por lo tanto, de las medidas a adoptar.

“Ello es delicado, porque en un
momento de debilidad econémicano
se tiene un marco adecuado para en-
frentar la desaceleracion y evitar que
se prolongue”, declaro.

Jonathan Heath, vicepresiden-
te del Comité Nacional de Estudios
Econdmicos en el Instituto Mexicano
de Ejecutivos de Finanzas, considero
que, al no ser una votacion undnime,

“no queda claro si eso era lo que se te-
nia que hacer, ya que esta medida no
brindard resultados inmediatos”.

Consideré que el voto de los
miembros que se pronunciaron en
contra en parte tienen razon, ya que
se debe estar atento de lo que va a pa-
sar en un futuro inmediato.

karla.gomez@eleconomista.mx

en minuta
Nno convencen

Edgar Judrez
EL ECONOMISTA

GRUPOS FINANCIEROS no se
mostraron convencidos con los ar-
gumentos que dio a conocer el Ban-
co de México (Banxico) para expli-
car la decision de reducir la tasa de
interés.

Asi, Grupo Financiero Ve por
Mads considerd que las razones ex-
puestas en la minuta del Banxico no
son lo suficientemente sélidas. En
su andlisis, expreso que al haber si-
do una decision dividida, como se
explica en la minuta, genera un im-
pacto negativo y una mayor incer-
tidumbre hacia el futuro.

“La discusion reflejo una deci-
sién dividida que podria persistir
en las siguientes reuniones de poli-
tica monetaria, lo cual incrementa
el riesgo de menor predictibilidad
de la politica monetaria”, enfatizo.

Ve por Mds anadid que la ba-
ja actividad economica y la efec-
tividad de la politica monetaria,
principal argumento para la re-
duccidn, fueron cuestionadas por
uno de los miembros y que, en res-
puesta, otro miembro contesto que
no solo se ve afectada la economia
por la reduccion de tasa por el ca-
nal de demanda, sino que otros ca-
nales relevantes son el de crédito,
el de expectativas y el de rique-
za. “Consideramos que la razén ex-
puesta en relacion con el canal de
crédito es insuficiente dada la ba-
japenetracion del crédito y la poca
sensibilidad de las tasas al consu-
mo”, menciono el andlisis del gru-
po financiero.

Para Invex, los argumentos del
Banxico en la minuta tienen si-
militud con la anterior respecto
de los riesgos y perspectivas. Por
ello, afirmo, sigue sin ser aparen-
te la necesidad del abrupto recor-
te efectuado.



