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. Tienes
que
preocuparte
por Pemex,
necesitas
recortar el
gasto publico,y
encimadetodo
esto, tienes que
preocuparte
por Trump”

Gerardo Rodriguez
Ex subsecretario

de Hacienday
administrador de
inversion en Blackrock

" Sihay

evidencia
dequese
estasobre
utilizando al
peso como
cobertura,

0 COmo
especulacion,
se podrian
vender dolares
parareducir
los incentivos
de esta sobre
utilizacion”
Andrés Jaime
Analista de Barclays
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A pesar de que el peso

reboto despueés del debate
presidencial de Estados
Unidos, el banco central
mexicano aun debe proceder
con cautela en sureunionde
mainana. Algunos analistas
esperan quese elevelatasa
deinterés dereferencia hasta
en 75 puntos base

POR RODRIGO CARBAJAL
@RodrigoCarbajal

| peso se ha conver-

tido en el aspecto

central de la politica

monetaria de Méxi-

co. La depreciacion
de la divisa mexicana frente al
délar, que alcanza el 12.51 por
ciento en lo que va del aiio, se
ha citado como un riesgo para
el desajuste de las expectativas
inflacionarias.

En el 2016, Banco de México
ya ha incrementado su tasa de
interés dereferenciaen100 puntos
base para detener la trayectoria
descendente del peso. Sin em-
bargo, las presiones, externas e

459%

se ha depreciado
el peso mexicano frente
al ddlar en el ultimo mes

internas, contintian apilandose
sobre la moneda mexicana, que
registra el peor desempeiio en el
ultimo mes entre las divisas de
mayor operacion en el mundo.

Aundiadequeselleveacabo
la siguiente reunién de politica
monetariadelaJuntade Gobierno
de Banco de México, atin no existe
consenso sobre la decision que
tomara el banco central.

A pesar de que el comporta-
miento del tipo de cambio es se-
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pesos por délar
es el tipo de cambio
interbancario

nalado de maneraunanime como
el reto mas urgente para el Banco
de México, las proyecciones de
analistas de latasa deinterés de
referencia son divergentes.
Reuters realizo una encuesta
a 21 analistas sobre la direccion
que tomara la politicamonetaria
en la siguiente reunioén del ban-
co central: siete esperan que la
tasa deinterés se mantengasin
cambio, dos auguran un alzade
25 puntos base, 11 pronosticanun

Instrumento de cobertura

ese alos problemas

internos, la posicion

macroeconomica sigue
siendo mejor quela delamayoria
de sus contrapartes emergentes.
Estohallevadoainversionistasa
cuestionarse por qué los activos de
paises que enfrentan déficits, rece-
siones e incluso golpes de Estado
presentan un mejor rendimiento
que los activos mexicanos.

“Es como un pajaro que no pue-
de volar” dijo a Bloomberg Alejan-
dro Silva, director de inversién del
fondo de 180 millones de dolares
Silva Capital Management.

El consenso de analistas
sefiala que el peso presenta tales
niveles de depreciacién porque
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se ha convertido en un indicador
deriesgo emergente. La fuerte
liquidez de la moneda mexicana
le permite ser utilizada como ins-
trumento de cobertura cada vez
que el sentimiento del mercado se
torna adverso.

Enesesentido, el discursode
laReserva Federal de Estados
Unidos, el banco central mas influ-
yente del mundo, de que elevara
gradualmente su tasa dereferencia
ha pesado de manera particular
sobre los activos mexicanos.

Ahora, frente alaincertidumbre
generada por laretorica disruptiva
de Donald Trump, candidato repu-
blicano ala presidencia de Estados
Unidos, los inversionistas estan

utilizando al peso como cobertura
para esteriesgo.

Laaceleracionreciente enlade-
preciacion del peso coincide con
unincremento enlas preferencias
electorales de Trump en el tltimo
mes. El promedio de encuestas na-
cionales del sitio Real Clear Politics
ubica al candidato republicano en
empate técnico con la candidata
democrata, Hillary Clinton.

Unreporte delafirmaDBS
sefalo: “Los mercados emergentes
temen que el comercio global
pueda desacelerarse con Trump.
Detal suerte, el peso mexicano es
considerado como un barémetro
para elriesgo de mercados emer-
gentes”.

4.25%

es el nivel

actual de la tasa de interés
dereferencia de Banco de
México

incremento de 50 puntos basey
un analista proyecta un aumento
de 75 puntos base.

Ladecision de Banco de México
ocurreenun momentoenelqueel
pesomexicanose encuentracerca
de su menor nivel en la historia.
Ayer, después del debate entre
los dos candidatos punteros ala
presidencia de Estados Unidos,
el tipo de cambio interbancario
reboto desde los 19.93 pesos por
ddlar alos 19.58 pesos por doélar.

Estotieneimplicaciones
directas paraladecisionde
politica monetaria de Bancode
Meéxico. Joel Virgen, subdirector de
Estudios Econémicos de Bana-
mex,argumenta que unalzade75
puntosbase enlatasa deinterésde
referencia es inminente.

Andrés Jaime, analistade
Barclays, no esta de acuerdo. Jaime
considera que el banco central
harauso de uninstrumento que
dio a conocer en febrero: vender
dodlares durante episodios de
estrés significativo.

Lapostura de Barclaysrefiere
queunaumentoenlatasade
interés sera poco efectivo dado
quela coyuntura de depreciacion
obedece a factores externos y no
afundamentales econémicos del
pais.
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Masalladerepresentarunindica-
dordelaselecciones presidenciales
de Estados Unidos, esto puso de
relieve lasusceptibilidad del peso
frente al cambio de sentimiento por
parte de los inversionistas.

¢México débil?

Es cominmentereferido que Mé-
xico se ha convertido en victima
de su propio éxito. La politica
economica del pais ha priorizado
el mantenimiento de fundamen-
tos macroeconomicos sélidos.
No obstante, larespuesta del
mercado no hasidoacordeaesta
narrativa. El costo para asegurar
un bono mexicano a cinco anos,
medido a través de la prima de
riesgo de una permuta de inter-
cambio crediticio (Credit Default
Swap, en inglés), es mayor que
el costo para asegurar un bono
de Panama, que cuenta con una
menor calificacion crediticia.
Asimismo, las posiciones netas

de futuros de Chicago, es decir las

apuestas contra la divisa mexica-

na, alcanzaron su mayor nivel en

lahistoriaenlasemanaqueacabé

el 20 de septiembre. Esto es una

continuacion de la tendencia de

depreciacion del peso frente al

ddlar de los ultimos dos anos, la

cual ya rebasa el 44 por ciento.
Afinales de agosto, S&P rebajo

laperspectivade calificaciondela

deudasoberanade México desde

estable a negativa. Elmovimiento

pusoderelieve ladebilidad de las

finanzas publicas, la carga fiscal

que representa Pemex, asi como

el bajo crecimiento estructural.
“Tienes que preocuparte

por Pemex, necesitas recortar

el gasto publico, y encima

de todo esto, tienes que

preocuparte por Trump”,

dijo Gerardo Rodriguez,

ex subsecretario de Ha-

cienda y administra-

dor de inversion en

Blackrock, al portal

en corto del pesoenelmercado Bloomberg.
' Unavictoriade Trump
paso de ser unriesgo

menor a una posibilidad
real, al menos de acuerdo
alas encuestas. Estaes

larazon porlaqueel

peso se hadepreciado

significativamente,

dado que se usa como
cobertura financiera para

estas elecciones”

Alejandro Padilla

Estratega de divisas de Banorte-IXE

Filosofia

@ El quebuscalaverdad
correelriesgode
encontrarla”
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