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Después de seis meses de sor-
tear un entorno de tasas a la al-
za, la inflación en aumento y las 
tensiones geopolíticas, los te-
mores de una recesión se  ele-
van, opacando las perspectivas 
de los mercados y la economía 
global en  la segunda mitad del 
2022, así lo indican los resul-
tados de la encuesta semestral 
entre 34 estrategas de merca-
do y economistas de Natixis In-
vestment Managers y 15 de sus 
gestoras de inversión afiliadas.

Las conclusiones de la en-
cuesta semestral demuestran 
que el 24% opina que una rece-
sión es inevitable, mientras que 
otro 64% ve una recesión como 
una posibilidad distinta en los 
próximos seis meses.

Asimismo se demuestra que 
nueve de cada 10 estrategas creen 
que la política del banco central 
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Los indicadores del desempeño 
financiero de la Unión de Cré-
dito  Agricultores de Cuauhté-
moc (UCACSA) han sido bue-
nos y en fechas recientes se ha 
fortalecido la recurrencia y es-
tabilidad de estos, así lo señaló 
la calificadora PCR Verum en un 
reciente análisis.  

Ante el escenario económi-
co que parece relativamente es-
table para los próximos años, 
la calificadora considera que 
el desempeño financiero de 
UCACSA se mantendrá en ni-
veles similares e inclusive con 
cierta mejora a lo mostrado du-
rante el periodo de análisis; lo 
que permitiría continuar con 
sus colocaciones de nueva car-
tera y mantener su generación 
de ingresos en buenos niveles.

Asimismo indican que la 
Unión tiene una sólida presen-
cia en su nicho de negocio que 

será el mayor impulsor del mer-
cado en los próximos seis meses

“El mayor impulsor para el 
mercado a finales del 2022 serán 
los  bancos centrales  y  el  con-
trol  de  la inflación para reducir 
el costo de capital a largo plazo,” 
dice Katy Kaminski, estratega en 
Jefe de Investigación y Gestora de 
Portafolio, Alpha Simplex Group

Con lo que respecta a la infla-
ción, los resultados de la encuesta 
la ven como el mayor riesgo para 
el mercado en el segundo semes-
tre. Aunque ha disminuido lige-
ramente desde su máximo, 36% 
de los encuestados incluso llegan 
a colocar el nivel de riesgo en 10.

”Un 52% ve en las decisiones 
de política monetaria como un 
impulsor clave de la inflación. 
Otro 46% también cree que los 
problemas de la cadena de su-
ministro que ayudaron a impul-
sar la inflación a principios de la 
pandemia continuarán haciendo 
lo mismo hasta fin de año”.

le permitirá seguir fortalecien-
do la generación de ingresos.  
UCACSA planea continuar ex-
plotando su modelo de negocio 
enfocándose al  sector agroin-
dustrial en una región de país, la 
cual ha tenido una evolución  fa-
vorable y ordenada en sus ope-
raciones con procesos de con-
trol adecuadamente gestionados.

La perspectiva de la califica-
ción de largo plazo es “estable”. 
Las calificaciones podrían incre-
mentarse ante nuevas mejoras a la 
rentabilidad operativa de la Unión, 
permitiendo así un fortalecimien-
to a sus niveles de capitalización y 
de observar menores concentra-
ciones crediticias. Por el contrario, 
las calificaciones podrían revisar-
se a la baja a causa de un deterioro 
importante en la calidad del por-
tafolio crediticio, o bien, por pre-
siones mayores a las esperadas en 
su posición de liquidez y/o con-
tracciones en la rentabilidad que 
afecten la fortaleza patrimonial 
de la Unión, entre otros factores.

PREVÉN RECESIÓN HACIA 
EL SEGUNDO SEMESTRE 
DEL 2022
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Uniones de Crédito: 
Implicaciones del ciclo de 
alza de tasas para el sector
A MITADES de 2021, el Ban-
co Central comenzó el ciclo de 
alza de tasas tras un periodo 
prolongado de política mone-
taria acomodaticia. En 2022, 
observamos que la tendencia 
de alza de tasas se mantiene, 
alcanzando un nivel de 7.75% 
en junio de 2022, equivalente 
a un incremento de 375 puntos 
base desde su nivel mínimo en 
junio de 2021.

Actualmente, se mantienen 
factores que pudieran resul-
tar en alzas adicionales en las 
tasas de interés de mercado, 
particularmente el compor-
tamiento de la inflación, tanto 
a nivel global como en Méxi-
co. Considerando los factores 
que están impactando la in-
flación a nivel global, queda 
la interrogante de cuándo se 
disiparan estas presiones in-
flacionarias, y qué tanto esto 
impactará sobre el curso de la 
política monetaria en México.

Si bien las expectativas de 
mercado respecto a la infla-
ción y el curso de la política 
monetaria aún tienen cierto 
grado de incertidumbre, lo que 
es cierto que es que el sector 
se encuentra ante un entorno 
de tasas mayores a las obser-
vadas en al menos los últimos 
cinco años.

Esto nos obliga a plantear 
la balanza de riesgos para las 
Uniones de Crédito en térmi-
nos de tres efectos de primer 
orden que tendría el ciclo de 
alzas de tasas. El primero se 
refiere al movimiento en los 
márgenes y el costo de fon-
deo; el segundo es la posible 
contracción de la demanda de 
crédito, y el tercero es el po-
tencial impacto en la calidad 
de la cartera.

En primer lugar, el alza en 
las tasas de interés de mercado 
tendría un efecto directo sobre 
los márgenes de intermedia-
ción del sector conforme las 
mayores tasas de referencia se 
reflejan tanto en la tasa activa 

como en el costo de fondeo de 
los intermediarios.

Este efecto se puede desglo-
sar en dos sentidos. Por una 
parte, las carteras de las Unio-
nes de Crédito están compues-
tas en un alto porcentaje por 
créditos otorgados a tasa va-
riable, por lo que los ingresos 
por intereses deberán de mos-
trar un beneficio conforme se 
ajustan las tasas de los créditos 
referidos a la TIIE.

Por otra parte, el costo de 
fondeo de las Uniones de Cré-
dito podría mostrar un movi-
miento en la misma dirección, 
que contrarrestaría el benefi-
cio de mayores ingresos. Sin 
embargo, espero que el in-
cremento en el costo de fon-
deo sea de menor magnitud en 
comparación con la tasa acti-
va, considerando la composi-
ción de herramientas de fon-
deo del sector, donde existe 
cierta flexibilidad para ajustar 
las tasas de rendimiento de los 
préstamos de socios. En con-
clusión, podríamos esperar un 
efecto neto ligeramente po-
sitivo para los márgenes del 
sector.

A pesar de lo anterior, los 
otros dos efectos que tendría el 
alza de tasas sobre las Uniones 
de Crédito denotan riesgos a 
la baja que se deberán de mo-
nitorear, y navegar de manera 
cautelosa en el corto y media-
no plazo. En particular, se pu-
diera presentar una contrac-
ción en la demanda de crédito 
que dificultaría el crecimiento 
de las carteras.

En este sentido, podríamos 
esperar una menor toma de fi-
nanciamiento para inversión 
o para adquisición de activos 
productivos y bienes durade-
ros, conforme se postergan 
decisiones de inversión ante 
un entorno de incertidumbre 
económica y mayores costos. 
Si bien esto podría ser com-
pensado parcialmente por la 
demanda de créditos para li-
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quidez y capital de trabajo, el 
entorno de crecimiento para 
el sector se observa mas reta-
dor en comparación a princi-
pios de año.

Finalmente, debemos de 
mencionar el impacto que po-
drían tener en su capacidad de 
pago los acreditados existentes 
de las Uniones de Crédito, en 
un contexto de desaceleración 
económica y de incremento en 
sus pagos de intereses. Cabe 
destacar que el sector tuvo un 
impacto limitado en sus carte-
ras vencidas durante la contin-
gencia sanitaria, lo que indica 
cierta resiliencia ante choques 
económicos. Sin embargo, 
parte de esta contención de la 
morosidad se explica por los 
programas de apoyo que se im-
plementaron tanto en la banca 
como en instituciones finan-
cieras no bancarias, por lo que 
los acreditados deberán man-
tener un adecuado comporta-
miento de pago sin estas facili-
dades que se tuvieron en 2020. 
En conclusión, si bien el ba-
lance de riesgos en el sector de 
Uniones de Crédito se mantie-
ne a la baja, con incertidum-
bre en el entorno inflaciona-
rio y de crecimiento, creo que 
el sector se mantiene posicio-
nado de forma adecuada pa-
ra absorber los posibles cho-
ques que hemos comentado. 
Para lograr esto, las Uniones 
de Crédito deben de adoptar 
una postura de riesgo conser-
vadora, privilegiando la liqui-
dez y fortaleza en sus balan-
ces para navegar el entorno de 
incertidumbre.


