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Entre junio de 2012 y el mismo mes 
de 2013, el dólar bajó de 14.35 a 
11.96 pesos.

A partir de ese junio, cuando el 
FED insinuó el inicio del alza de 
las tasas, subió en 9 meses a 13.52 
pesos.

De febrero a mayo de 2014 co-
tizó en un estrecho canal bajista, 
entre 13.55 y 12.84 pesos, y parecía 
volver al precio sicológico de 12.50 
pesos, pero el canal se deshizo en 
junio.

La aceleración del rebote en no-
viembre pasado lo llevó vertical-

mente, en menos de dos meses, de 
13.55 a 15.00 pesos, que parecía 
su techo, aunque la inercia alcan-
zó para el nuevo máximo de 15.62 
pesos, y provocó la baja inmediata 
al rango que fue resistencia entre 
diciembre y febrero pasados: 14.75 
– 14.85 pesos.

Desde 12.85 pesos en mayo de 
2014 a 15.26 en marzo de 2015 su-
bió 18.71 por ciento, 22.08 por cien-
to anualizado; en el primer trimestre 
de este año subió 3.48 por ciento, 
13.90 anualizado. 

Mantenerse en pesos no fue bené-
fico, ¿Cómo podrían haber conser-
vado el valor de su dinero? 

EFECTIVIDAD DE FONDOS DE COBERTURA
Los que invirtieron en fondos de di-
visas habrían evitado, compensado 
o moderado la pérdida cambiaria, 
según el monto de su inversión y el 

producto elegido. 
Al revisar el grupo de 31 fondos 

considerados por Fitch como “Mo-
neda Extranjera”, que invierten en 
dólares o euros vía chequeras o ins-
trumentos de deuda, sin importar 
el monto de sus carteras, del que se 
excluyen los que sólo tienen capital 
fijo (menos de 1 millón de pesos y 
sin inversión del público), brotan 
observaciones valiosas:

•B+UMS, no sólo evitó la pérdida 
cambiaria entre marzo y mayo; pro-
dujo un rendimiento más alto que 
el dólar: 21.57 por ciento directo y  
25.46  anualizado

•ACTICOB, INTERS2, +TASAUS, 
VALMX30, BNMDOLS, BNMUSLQ, 
BNMCOB+, VALMX32, INVEXCO, 
IXEUSD, ST&ERUS, BBVADOL y 
GBMDOL, compensaron a plenitud 
o casi totalmente la devaluación del 
peso, pues generaron entre 19.53 y 

18.13 por ciento directo 
•ST&ER-5, GBMUSD, VECTCOB, 

+CIUSD, HSBCDOL, TEMGBIA, 
MULTIUS y NAVIGTR, generaron 
entre 90 y 80 por ciento del alza del 
dólar: 17.97 y 15.02 por ciento de 
rendimiento directo 

•AXESPAT, I+UBF y FT-EMER, 
produjeron 62 por ciento o menos 
del alza del tipo de cambio, entre 
11.68 y 4.89 por ciento directo

•BNMEURO, IXEEURO, BB-
VAEUR, ST&ER5E, INTEURO y 
STBRZ-1, todos orientados al euro, 
reportaron pérdidas menores a la 
del peso, lo que se explica porque el 
euro, a la inversa del dólar, bajó en-
tre junio y febrero de 17.45 a 16.71 
pesos, 5.32 por ciento directo, o bien 
6.31 por ciento anualizado.

¿QUÉ SIGUE?
Quien se cubre de manera perma-

nente optaría por seguir protegido 
aunque el dólar no suba más o in-
cluso si consolida la baja. El que vea 
la cobertura como una necesidad 
temporal, y considere que el dólar 
ha tocado su techo, venderá y regre-
sará a pesos.

Quien asuma el alza como una 
oportunidad de ganancias, puede 
que ya hayan tomado utilidades y 
esté a la espera de una nueva oportu-
nidad si se rompe el soporte de 14.75 
a 14.85 pesos. 

Los operadores ofrecen en ge-
neral la ventaja de la liquidez, de 
modo que tanto los que se cubren 
de forma temporal o permanente, 
como los que buscan aprovechar 
las variaciones cambiarias, pueden 
comprar y vender de fondos de co-
bertura en el momento en que lo 
deseen o consideren oportuno, sin 
importar el monto. 

¿Cómo le fue a los fondos de cobertura?
RINCÓN DEL EXPERTO

Otra pregunta relevante, in-
cluso propuesta, por parte de 
muchos lectores, es relativa a 
la forma en que se invierten los 
recursos de los trabajadores.

Concretamente, piden ex-
plicar la causa de que no se 
mantengan invertidos los fon-

dos en papel gubernamental para contar  con 
respaldo total del gobierno y evitar las minus-
valías; más concretamente hablan de los Certi-
ficados de la Tesorería de la Federación (Cetes).

Los inconvenientes, de acuerdo con nuestro 
particular punto de vista serían los siguientes:

1) En la práctica desaparecería el sistema de 
cuentas individuales y regresaríamos a los viejos 
tiempos, una regresión en lugar de un avance. 

El sistema de reparto tiene la característica 
de que se acumula el dinero y éste se reparte 
conforme sea necesario; aunque los fondos no 
fueran administrados discresionalmente por 
el gobierno, no haría falta, la tasa de interés 
que se pagaría sería uniforme, con lo que los 
fondos crecerían a la misma velocidad.

El sistema de reparto habría regresado, con 
costos fiscales incalculables hacia el futuro 
cuando la acumulación de recursos, hasta 
ahora insuficiente, alcanzarían mucho menos .

2) La tasa de interés de los Cetes no ha cu-
bierto en estos casi 18 años el deterioro del 
dinero; es decir, la inflación.

Aquí están los números: La tasa nominal 
de los Cetes a plazo de 28 días ha pagado en 
18 años una tasa nominal promedio de 8.93 
por ciento; en contraste, la tasa nominal de 
los fondos de ahorro para el retiro se ubica en 
12.41 por ciento.

En términos nominales la tasa pagada por 
los fondos de ahorro es superior en 3.48 puntos 
porcentuales a la que han pagado los Cetes.

3) Por otra parte, la inflación acumulada en 
18 años de existencia de los fondos de ahorro 
para el retiro es de 103 por ciento; a tasa real el 
rendimiento histórico de los fondos de ahorro 
es de 6.15 por ciento, mientras que la tasa real 
de los cetes a plazo de 28 días en el mismo lapso 
es de apenas 3.92 por ciento.
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Cifras en EU marcarán la 
pauta a los mercados

La jornada financiera de me-
dia semana tendrá tela de 
donde cortar para la toma de 
decisiones, esto en el contexto 
de tratar de evaluar cuál sería 
la situación real de la econo-
mía de Estados Unidos, en 
función de un posible cambio 

en la política monetaria de la Fed.
En ese sentido los datos del día pudieran ser 

significativos:
A las 7:30 de la mañana tiempo del centro de 

México, se conocerá la encuesta de actividad 
de manufacturas en la región de Nueva York 
para abril, los analistas prevén un índice de 7.0 
puntos, apenas por arriba del indicador previo 
de 6.9 unidades.

A las 8:15 horas, la variación en el volumen 
de la producción industrial de marzo, la media 
de los pronósticos es de una disminución de 
0.3 por ciento, que compara con un incremen-
to de 0.1 por ciento reportado para febrero. 
Además, se publicará el porcentaje de la capa-
cidad utilizada de las fábricas, la estimación es 

de 78.7 por ciento, menor a la tasa anterior de 
78.9 por ciento.

Será interesante comprobar si se mantiene 
una moderada desaceleración en la actividad 
productiva en Estados Unidos.

Otro indicador relevante será el reporte eco-
nómico conocido como Beige Book, resultado 
de las encuestas regionales hechas por los ban-
cos de los 12 distritos que integran la Fed.

Este informe se considera para la próxima re-
unión de la Fed que tendrá lugar a fines de mes.

También hablará el vicepresidente de la Fed, 
Stanley Fisher, esto en un panel organizado 
por el FMI. Asimismo, tendrán presentaciones 
James Bullard de la Fed de San Luis, y ya por la 
noche, Jeffrey Lacker, de la Fed de Richmond.

Antes de la apertura de los mercados, se co-
nocerán datos importantes extrafronteras, en 
China, el PIB al primer trimestre, esperan una 
tasa de 7.0 por ciento.

En Europa, el Banco Central Europeo hará 
su anuncio de política monetaria, será relevan-
te su evaluación de la economía. 
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EXPECTATIVAS SIEFORES

Fondos de
cobertura

Cifras porcentuales

El bene�cio de 
algunos fondos 
superó por mucho 
la depreciación 
del peso

Fondos de
cobertura

Cifras porcentuales

Algunos otros 
fondos sólo 
cubrieron a los 
inversionistas 
contra el tipo de 
cambio

Rendimiento directo

Rendimiento anualizado

Rendimiento directo

Rendimiento anualizado

Papel gubernamental 
versus inversiones
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