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Peso mexicano se
desploma a un minimo
historico - ¢y ahora que?

¢ Qué estrategia
aplicarias en re-
lacién al peso
mexicano? El
pais que es con-
siderado por numerosos analistas
como unodelospocoslugares posi-
tivos dentro del mundo emergente,
también tiene una de las monedas
con peor rendimiento este afio.

Elpeso alcanzé un minimo intra-
diario de méas de 15.83 por délar
estadounidense el jueves, su peor
nivel desde la re-
valuacidén de la
moneda en 1993.
Se ha estado des-
lizando desde me-
diadosdelafiopasado,
cuandocontabaconun
valor de alrededor de 13
pesosporddlar.

Los analistas aseguran
que numerosos factores estan
teniendoinfluencia. Unodelosmas
obvios es que México—como expor-
tador de crudo—sevio afectado por
la fuerte caida del precio del petro-
leo desde junio de 2014. El desli-
zamiento del afio pasado también
puede haber sido exacerbado por
una vision por parte de los merca-
dos de que la Reserva Federal de
EU pudiera moverse mas agresiva-
mentedelopensadoanteriormente
paraajustarla politicamonetaria.

José Isaac Velasco, economista
principal de Banco Ve por Mas, de-
clar6 que la proximidad de un alza
de tasas por parte de la Fed ha con-
tribuido a las recientes caidas del
peso, juntoconlaturbulenciadelos
mercados ocasionada por la crisis
griegay la posibilidad de un acuer-
donuclearconIranque pudierasig-
nificar su regreso a la produccién
petrolera.

“El efecto (de Grecia) sobre el
peso ha sido més fuerte que sobre
otras monedas de mercados emer-
gentesdebidoaqueel pesose utiliza
como instrumento de cobertura en
laregién, ya que es més liquido”,
dijo.

Bernd Berg, estratega cambiario
de Société Générale (SocGen) en
Londres, anticipa que este bajo ren-
dimiento continte. El 8 de mayo,
cuando el peso estaba en 15.24 por
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délar, recomendd pedir préstamos
de pesos para comprar délares. En
ese momento, esperaba que el peso
cayera a alrededor de 16 pesos por
délar, generandosuficientes ganan-
cias de la posicion para justificar su
“carry” (acarreo) negativo —la di-
ferencia entre los costos de finan-
ciamiento en Méxicoy EU-de 0.23
puntos porcentuales al mes.

Elmiércoles, conelpesoen 15.79
por ddlar, él declard que el inter-
cambio habia obtenidounbeneficio
neto de 3.5 por ciento del costo de
“carry”yreiterd surecomendacion,
ahora con una tasa objetivo de 17
pesos por dolar. “El peso mexicano
(MXN) contintda siendo una de las
monedas de los mercados emer-
gentesmasvulnerablealarenovada
tension generada unavez queresur-
gieronlostemoresrelacionadoscon
laFed”, escribi6 el Sr. Berg.

Peronotodoel mundo piensaque
el peso continuara cayendo.

“Creo que es muy prematuro ha-
blar de esos niveles (17 pesos por
dolar)”, dijo el Sr. Velasco de Ve por
Mas. El sefialé que una encuesta
recientede 26 bancosllevadaacabo
por Banamex, un enorme banco,
encontrd una prediccién media de
15.09 pesos por ddlar a finales de
este afio, aunque dentro de un am-
pliorangoentre 14.30y16.50.

Benito Berber, estratega de No-
mura en Nueva York, opina lo con-
trario al Sr. Berg de SocGen. Elve el
cambio del peso este afio en unran-
godeentre 15.00y 15.60, 1o cual él
dice se ha evadido de forma tempo-
ral debido a que la crisis griega ha
sido transmitida a México a través
delacaidadepreciosdelasacciones
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estadounidenses.

Pero el peso se recuperara, ase-
guro el St. Berber: el programa de
reformas del gobierno obtendra
resultados y, especificamente, los
planes de subastar 14 bloques de
exploracién de petréleoy gasel 15
de julio en la misma zona de los til-
timos grandes descubrimientos,
elevara alos activos mexicanos.

Por lo tanto, él recomienda con-
tar con que el peso se apreciard —
peronosoélofrentealddlarestadou-
nidense. Ely su colega Jodo Pedro
Ribeiroestasemanarecomendaron
pedir préstamos en reales brasile-
flos para comprar pesos mexicanos
—auncostode “carry” de alrededor
de0.87puntosporcentualesal mes.

Los estrategas mantienen puntos de vista
opuestos acerca del proximo movimiento

de la moneda

El cambio utiliza una tasa a pla-
zo de tres meses de 4.91 pesos por
real al comienzo, con unobjetivode
4.71.Latasa”spot”—o tipo de cam-
bio al contado — de cerca de 5.05
cuando se comenzd, tendria que
llegar a cerca de 4.86. (Era 4.64 en
marzo, anotd el Sr. Berber.)

“El‘carry’ es tan grande, que esta
operacion tiene que funcionar en
las préximas semanas o el diferen-
cial de tasas de interés va a acabar
connosotros”, admitié el Sr. Berber.

Pero ¢ porqué funcionaria? Enun
lado de la operacion, declaré el Sr.
Berber, se encuentra la perspectiva
positiva de México. Por otra, la ne-
gativa de Brasil.

“Es evidente que hay riesgo poli-
tico en Brasil”, asegurd. “Creemos
quela agencia de calificaciones cre-
diticias Moody’s reducir4 la califi-
caciéndel pais, ysueconomianece-
sita un ajuste a una tasa de cambio
nominal mas débil”.

Elreal brasilefio cay6 fuertemen-
te frente al délar estadounidense
durante el afio pasadoamedidaque
sevolvid evidente alosinversoresel
alcance de su deterioro econdmico
y el enorme escandalo de corrup-
cion. La moneda se recuper6 un
poco después de que la crisis pasé
supicoinicial.





