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M Al bajar las Lasas europeas, es posible esperar que los fondos invertide

en curos busguen ir a mercados que garanticen 1

1 erédito bancario

crecid el Gltimo mes

atasasde12%, y aun-

que algunos segmen-

tos crecen mds que
otros, hay quien dice que el Ban-
co de México bajo la tasa de fon-
deo para impulsar la economia.
lil inico medio direeto con el que
podria hacerlo es manteniendo
bajo el costo del financiamiento
¥, puede ser.

Sin embargo, mds que “tar-
jeta amarilla” para la Seeretaria
de Hacienda, que encabeza Luls
Videgaray, la decision de la junta
de gobierno del Banco de Méxi-
co de bajar la tasa dc referencia
en 50 puntos base para dejar-
la en tres por ciento da cuenta
de que el entorno de debilidad
y con inflacién a la baja le per-
mitia acluar con mayor capaci-

dad de defensa frente a capitales

golondrinos.

Si fue una gran sorpresa para
todos, pero también para quie-
nes estaban acumulando posi-
ciones en pesos y, seguramente,
la junta de gobierno encabeza-
da por el gobernador Agustin
Carstens considerd tanto el au-
mento de liquidez que proven-
drd en los mercados globales de
la decisién del Banco Cenlral
Kuropeo, la todavia muy laxa
politica monetaria en Estados
Unldos y la tendencia a la baja
que venia mostrando el dife-
rencial de riesgo soberano de
México (el viernes alcanzdé 300
puntos base el diferencial entre
las tasas de Estados Unidos y

México, luego de que ¢l bono a
diez afios cerrara en 5.60%). O
sea, la correccion sirvio.

México es el pais emergente
con mayor recepeidn de capita-
les en bonos gubernamentales,
un factor que se vigila con cui-
dado. ITasta ahora no ha dado
dolores de cabeza, pero, al final
de cuentas, la apertura total de
la cuenta de capitales de nuestro
pafs y la flexibilidad cambiaria

hacen posibles salidas abruptas,

Al bajar las lasas curopeas,
es posible esperar que los fondos
invertidos en curos busquen ir a
mercados que garanticen mayor
retorno y ellos viven pensando
en el yield, no necesariamente
en la trayectoria mostrada por la
economfa a laluz de los erilicos
domésticos.

La realidad es que Lstados
Unidos decreci6é y México sigui6
creciendo por arriba de su veci-
no el afio pasado y cste primer
teimestre, por lo que la decisién
de bajar medio punto porcentual
latasa del fondeo del viernes va-
lid6 positivamente el margen de
maniobra que tomé ¢l Banco de
México: el tipo de cambio ape-
nas reacciono y la Lasa a dicz
afios bajo.

Yo me quedarfa con cste pa-
rralo del comunicado del vier-
nes: “Iin los dltimos meses, las
condiciones en los mercados [i-
nancleros internacionales han
mejorado, reflejdndosc en la re-
duccidn de diversas primas de
riesgo y la intensificacion de los
flujos de capital hacia gran parte

~_Cuenta
. Corriente -

i retorno,

de las economias emergentes. Iin
particular, recientemente se han
observado disminuciones en las
tasas de interés de mayor pla-
zo y apreclaciones cambiarias
en muchas de estas economias,
incluida la mexicana. Si bien
persiste ¢l riesgo de que resur-
jan episodios de volatilidad en
los mercados financieros inter-
nacionales, se estima que dicho
riesgo se compensa en parte por
la intenclén manitiesta de los
principales bancos centrales de

los pafses avanzados de mitigar
dicha volatilidad”.

Una de las razones por las
que las empresas en general tu-
vieron una baja importante en
sus utilidades en el primer tri-
mestre y también en su lquidez,
se atribuyd a la excesiva volati-
lidad cambiaria, que lo mismo
le pegd a América Movil que a
Televisa, Bimbo o Cemex, y fue
mayor su impacto en los balan-
ces que la atribuida al efecto de
la Reforma Fiscal sobre los re-
sultados a marzo.

En este segundo trimestre,
esc factor no estard presente, y
menos, con la decision adoptada
por el Banco Central ¢l viernes
pasado, que si estd viendo debi-
lidad ccondémica en México y en
Estados Unidos y una muy débil
reaceion del mercado interno,
pero, ante todo, hace uso de su

capacidad de maniobrapara.me-
Jjorar la liquidez de las empresas
al abaratarles el crédito y miti-
gar la volatilidad s6lo con esta-
bilidad cambiaria.

Contintia en siguiente hoja
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De Fondos a Fondo
Le enviamos nuestro mds senti-
do pésame a la familia de Javier
Duclaud, quien fungié como di-
rector general de Operaciones de
Banca Central por varios afios.
Su visién, sensatez, capacidad
de entender lo complicado, ho-
nestidad, oltato para decidir, lo
convirticron en un referente en
momentos muy eriticos para el
sistema financicro y el pais mis-
mo. Descanse en paz.

liste martes se cierra el li-
bro del tereer follow on de Fibra

Uno, que encabeza André El-Mann.
Iis enorme pues recogen dos mil
400 millones de dblares, lo que
no so6lo asegura recursos frescos
para concretar la adquisicion del
porlafolio R-15 (23 mil millones
de pesos, de los cuales tres mil
son deuda que traen los activos,
diez mil, pagaderos con Cbfis, y
diez mil en cash para desarrollos),
sino que anuneia que viene mu-
cho mds. Fjese que en la coloca-
cién participé el equipo que viene
trabajando desde el principio:
Santander, Credit Suisse, BBVA
Bancomer, Livercore, y s¢ suma-
ron UBS y BTG. Esta colocacién

quiere decir que México estd de
regreso en log mercados globales,

Seguramente ha visto los re-
molques por alguna de las carre-
teras de México; se Lrata de los
vehiculos que da en acrendamicn-
to la firma TID, que eneabeza Juan
Pablo Loperena Peén. L.c compar-
to que, después de dos afios con
excelentes resullados, ya prepa-
ra todo para emitir su primera
bursatilizacién.

Para el préximo mes, va por
unabursatilizacion de dos mil mi-
llones de pesos, con Scotiabank,
que preside Troy Wright, como
agente colocador. Con un pro-
grama a cinco aflos en la primera
emision, TIP planca levanlar 600
mdp.

Parte de la estrategia que ha
decidido seguir TIP se basa en
los excelentes resultados que han
obtenido, pucs, a pesar de la des-
aceleracion, para cllos son buenos
tiempos. De 2011 a la fecha, han
mantenido un crecimiento de 25%
anual.

Juslamenle por eso van por
recursos al mereado bursdtil:
para seguir creciendo. Por lo
pronto, para este afio, que tenian

contemplada una inversién de 70
millones de délares (imdd), la han
ajustado al alza y serdn 80 mdd
los que inviertan.

Actualmente, esta empresa
tiene dos divigiones: la que le dio
origen, que es el arrendamiento
de remolques de carga y el arren-
damiento de vehiculos. Entre am-
bas divisiones su flota alcanza lag
13 mil unidades, y el valor de sus
aclivos ronda ya los dos mil mdp,
ademds de que 2013 y lo que va. de
este afio han sido buenos porque
sus remolgues se¢ han vuelto fun-
damentales para el traslado de
autopartes, asf como de produc-
to terminado. Parte de su plan de
expansion se ha coneretado ya
con la apertura de operaciones en
cinco ciudades, tome nota: Mé-
rida, Leén, Pucbla, Culiacdn y
Veracruz; ademds, cn las que ya
opera que son Guadalajara, Mon-
Lerrey y el Distrito Iederal.

México es el pais emergente con

mayor
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