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Con un ritmo de dos apagones analógicos cada semana, a mediados del mes próximo el Insti-
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Localidades de:
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México, con futuro económico 
optimista: Banorte. El crecimiento 
en los próximos cinco años podría ser de 
al menos 3.5%, afirmó Delia Paredes Mier, 
directora ejecutiva de Análisis Económico de 
Banorte. lea más eleconomista.mx/valores

Banco de EU emite primera 
tarjeta de débito en Cuba. 
lea más eleconomista.mx/valores

Tecnología, principal  
base de la banca en AL. 
lea más eleconomista.mx/valores

El FMI alertó sobre la insostenibilidad de las intervenciones 
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

EL FONDO Monetario Internacio-
nal (FMI) advierte que la eficacia 
que tuvieron las intervenciones del 
Banco de México para estabilizar al 
mercado cambiario bajó a medida 
que aumentó el tamaño de las su-
bastas de dólares.

En un análisis, considera que el 
impacto que ha tenido la subasta 
diaria en las fluctuaciones del ti-
po de cambio “no es proporcional 
al tamaño de las intervenciones”.

Al menos dos miembros de la 
Junta de Gobierno consideraron 

desde fines de octubre la pertinen-
cia de “calibrar” los mecanismos de 
provisión de liquidez para reducir la 
prima por riesgo cambiario.

Esto, con el fin de lograr un equi-
librio entre su contribución a un 
funcionamiento ordenado del mer-
cado cambiario y el mantenimien-
to de niveles adecuados de reservas 
internacionales, tal como se lee en la 
minuta 39 sobre la decisión de po-
lítica monetaria del 29 de octubre.

El FMI advirtió, esta semana, en 
las conclusiones a la revisión del ar-
tículo IV del Convenio Constitutivo 
para México, que las intervenciones 
extraordinarias que están condu-

ciendo las autoridades financieras 
mexicanas para estabilizar al merca-
do cambiario resultan insostenibles 
en el mediano plazo. Por ello sugi-
rió tomar en cuenta que si continúa 
incrementándose la volatilidad en 
un muy corto plazo, podría diluirse 
potencialmente el efecto esperado 
de estas operaciones en el mercado 
cambiario para estabilizarlo.

La Reserva Internacional acu-
mula una disminución de 20,088 
millones de dólares en lo que va del 
año. De esta caída, 80% se produ-
jo a partir de agosto, cuando la Co-
misión de Cambios cuadruplicó el 
monto de dólares a subastar diaria-

mente para realizar intervenciones 
reguladas en el mercado.

CAVILA JUNTA DE GOBIERNO

De acuerdo con lo descrito en la úl-
tima minuta del banco central, dos 
miembros llevaron a la discusión la 
pertinencia de “calibrar” los me-
canismos de provisión de liquidez 
para reducir la prima por riesgo 
cambiario. “Dichos mecanismos 
deben evaluarse a la luz de la evo-
lución de los acontecimientos ex-
ternos y de las acciones de política 
monetaria en México, para lograr 
un equilibrio entre su contribución 
y un funcionamiento ordenado del 

mercado cambiario y el manteni-
miento de niveles adecuados de re-
servas internacionales”.

VOLATILIDAD PARA ARRIBA

De acuerdo con la directora de Di-
visión del Hemisferio Occiden-
tal del FMI, Dora Iakova, los paí-
ses emergentes deben mantener 
determinado nivel de reservas pa-
ra enfrentar choques externos que 
pueden seguirse produciendo.

Y México ha utilizado, en el úl-
timo año, un ritmo insostenible de 
desacumulación de reservas para 
mejorar las condiciones del mer-
cado cambiario, precisó.

LA COMISIÓN DE CAMBIOS INTRODUCE VENTAS SUPLEMENTARIAS

Se suspende subasta diaria de dólares
El monto al día seguirá siendo de hasta 400 millones de dólares; se extiende el plazo hasta el 29 de enero del 2016 
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA COMISIÓN de Cambios anun-
cia la suspensión de las subastas 
diarias de 200 millones de dólares 
sin precio mínimo, “considerando 
la suficiencia de las reservas inter-
nacionales más la Línea de Crédi-
to Flexible contratada con el Fondo 
Monetario Internacional (FMI)”.

Además, se extiende el plazo de 
vigencia para las subastas diarias 
con precio mínimo hasta el 29 de 
enero, es decir, la que se activa al 
completarse una depreciación del 
peso frente al dólar entre sesiones.

Igualmente, introduce un meca-
nismo de subastas suplementarias 
por un monto total adicional de 200 
millones de dólares.

Sólo se activará si se agotan los 
200 millones de dólares subastados  
a un precio mínimo de 1.5% arriba 
del fix del día anterior, matizaron 
economistas de CI Banco. 

Este mecanismo entrará en fun-
ciones a partir del lunes 23 de no-
viembre. La convocatoria de 
subastas suplementarias estará con-
dicionada a la asignación total de las 
liquidaciones a precio mínimo.

 “Todo lo anterior implica que el 
monto diario a subastarse continua-
rá siendo hasta por 400 millones de 
dólares a partir del 23 de noviem-
bre del 2015 y hasta el 29 de enero 
del año próximo, aunque se modifi-
can las modalidades de las subastas 

a utilizarse”, enfatizó la Comisión de 
Cambios en el comunicado. 

Con el anuncio, se adelantaron 
a la proximidad de la fecha límite 
que estableció la misma Comisión 
para la vigencia de los mecanis-
mos anunciados el 28 de septiem-
bre, donde cuatriplicaron el monto 
de subasta diaria sin precio mínimo 
para dejarlo en 200 millones de dó-
lares diarios.

De acuerdo con el director de la 
consultoría Moody’s Analytics pa-
ra América Latina, Alfredo Couti-
ño, el mecanismo anterior ha sig-
nificado “un drenaje semanal a 
las reservas” de 1,000 millones de 
dólares.

Nada más, en los últimos tres 
meses, se han asignado 16,509 mi-
llones de dólares en las subastas 
diarias conforme a los mecanis-
mos autorizados por la Comisión 
de Cambios.

Esta cifra no toma en cuenta el 
saldo de liquidación de reservas 
que se alcanzó en las 16 ocasiones 
en las que se ha activado la subas-
ta con precio mínimo, de 200 mi-
llones de dólares desde el 11 de di-
ciembre pasado, en las que se han 

liquidado 2,909 millones de dóla-
res hasta el 18 de noviembre.

De acuerdo con analistas de In-
vex, las medidas ajustadas suavi-
zarán el instrumento de liquidez 
y perciben que los niveles actuales 
de reservas “aunque deteriorados” 
más la Línea de Crédito Flexible, 
siguen siendo más que suficientes 
para financiar al programa.

La directora de Análisis Econó-
mico en Banco Base, Gabriela Si-
ller, explica que ningún saldo de 
reservas es suficiente para garan-
tizar estabilidad financiera en la 

eventualidad de un episodio extre-
mo de volatilidad financiera.

Sin embargo, considera que una 
vez que la Fed complete la prime-
ra alza de la tasa, la incertidumbre 
disminuirá y la presión en las divi-
sas también.

Aparte, analistas de CI Banco 
estiman que la eliminación de las 
subastas diarias sin precio míni-
mo provocó que el peso mexicano 
volviera a cotizar por encima de los 
16.60 pesos por dólar, después de 
haber alcanzado un mínimo en el 
día de 16.55 pesos por unidad.

La analista de Banco Base consi-
dera que la decisión de la Comisión 
de Cambios pudo haber sido resul-
tado de la observación emitida por 
el FMI en las conclusiones a la re-
visión anual a México conforme al 
artículo IV.

“Ahí dijo que las subastas debían 
recortarse y focalizarlas a tiempos 
de volatilidad. Y tal cual, la Comi-
sión de Cambios quitó las subas-
tas diarias sin precio mínimo y las 
ajustó de tal modo que se activen 
cuando las situaciones de volatili-
dad lo ameriten”, refirió.

US2,900
millones
es el monto que se ha liquidado 
en subastas con precio mínimo.

SE LIMITA EL EFECTO
Aunque el Banxico aumentó de 52 a 200 millones de dólares la subasta diaria, el tipo 
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5.25%*

3.13%*

5,096 mdd 20,496 mdd

31/07/2015

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

0

17.5000

17.0000

16.5000

16.0000

15.5000

15.0000

14.50000

FUENTE: BANXICO       GRÁFICO EE: STAFF

Tipo de cambio spot
(Pesos por dólar)
Monto subastado
(Millones de dólares)

*Depreciación

11
/0

3

20
/0

3

30
/0

3

09
/0

4

17
/0

4

27
/0

4

06
/0

5

14
/0

5

22
/0

5

01
/0

6

09
/0

6

17
/0

6

25
/0

6

03
/0

7

13
/0

7

21
/0

7

29
/0

7

06
/0

8

14
/0

8

24
/0

8

01
/0

9

09
/0

9

18
/0

9

28
/0

9

06
/1

0

14
/1

0

22
/1

0

30
/1

0

10
/1

1

19
/1

1

2015

6 VIERNES 20 de noviembre del 2015

Valores y Dinero EDITORA: Ana María Rosas
COEDITORA: Gloria Aragón

valores@eleconomista.com.mx
Tel.: 5237-0704

México, con futuro económico 
optimista: Banorte. El crecimiento 
en los próximos cinco años podría ser de 
al menos 3.5%, afirmó Delia Paredes Mier, 
directora ejecutiva de Análisis Económico de 
Banorte. lea más eleconomista.mx/valores

Banco de EU emite primera 
tarjeta de débito en Cuba. 
Banco de EU emite primera 
tarjeta de débito en Cuba. 
Banco de EU emite primera 

lea más 
tarjeta de débito en Cuba. 
lea más 
tarjeta de débito en Cuba. 

eleconomista.mx/valores

Tecnología, principal Tecnología, principal 
base de la banca en AL. 
Tecnología, principal 
base de la banca en AL. 
Tecnología, principal 

lea más eleconomista.mx/valores

El FMI alertó sobre la insostenibilidad de las intervenciones 
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

EL FONDO Monetario Internacio-
nal (FMI) advierte que la eficacia 
que tuvieron las intervenciones del 
Banco de México para estabilizar al 
mercado cambiario bajó a medida 
que aumentó el tamaño de las su-
bastas de dólares.

En un análisis, considera que el 
impacto que ha tenido la subasta 
diaria en las fluctuaciones del ti-
po de cambio “no es proporcional 
al tamaño de las intervenciones”.

Al menos dos miembros de la 
Junta de Gobierno consideraron 

desde fines de octubre la pertinen-
cia de “calibrar” los mecanismos de 
provisión de liquidez para reducir la 
prima por riesgo cambiario.

Esto, con el fin de lograr un equi-
librio entre su contribución a un 
funcionamiento ordenado del mer-
cado cambiario y el mantenimien-
to de niveles adecuados de reservas 
internacionales, tal como se lee en la 
minuta 39 sobre la decisión de po-
lítica monetaria del 29 de octubre.

El FMI advirtió, esta semana, en 
las conclusiones a la revisión del ar-
tículo IV del Convenio Constitutivo 
para México, que las intervenciones 
extraordinarias que están condu-

ciendo las autoridades financieras 
mexicanas para estabilizar al merca-
do cambiario resultan insostenibles 
en el mediano plazo. Por ello sugi-
rió tomar en cuenta que si continúa 
incrementándose la volatilidad en 
un muy corto plazo, podría diluirse 
potencialmente el efecto esperado 
de estas operaciones en el mercado 
cambiario para estabilizarlo.

La Reserva Internacional acu-
mula una disminución de 20,088 
millones de dólares en lo que va del 
año. De esta caída, 80% se produ-
jo a partir de agosto, cuando la Co-
misión de Cambios cuadruplicó el 
monto de dólares a subastar diaria-

mente para realizar intervenciones 
reguladas en el mercado.

CAVILA JUNTA DE GOBIERNO

De acuerdo con lo descrito en la úl-
tima minuta del banco central, dos 
miembros llevaron a la discusión la 
pertinencia de “calibrar” los me-
canismos de provisión de liquidez 
para reducir la prima por riesgo 
cambiario. “Dichos mecanismos 
deben evaluarse a la luz de la evo-
lución de los acontecimientos ex-
ternos y de las acciones de política 
monetaria en México, para lograr 
un equilibrio entre su contribución 
y un funcionamiento ordenado del 

mercado cambiario y el manteni-
miento de niveles adecuados de re-
servas internacionales”.

VOLATILIDAD PARA ARRIBA

De acuerdo con la directora de Di-
visión del Hemisferio Occiden-
tal del FMI, Dora Iakova, los paí-
ses emergentes deben mantener 
determinado nivel de reservas pa-
ra enfrentar choques externos que 
pueden seguirse produciendo.

Y México ha utilizado, en el úl-
timo año, un ritmo insostenible de 
desacumulación de reservas para 
mejorar las condiciones del mer-
cado cambiario, precisó.

LA COMISIÓN DE CAMBIOS INTRODUCE VENTAS SUPLEMENTARIAS

Se suspende subasta diaria de dólares
El monto al día seguirá siendo de hasta 400 millones de dólares; se extiende el plazo hasta el 29 de enero del 2016 
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA COMISIÓN de Cambios anun-
cia la suspensión de las subastas 
diarias de 200 millones de dólares 
sin precio mínimo, “considerando 
la suficiencia de las reservas inter-
nacionales más la Línea de Crédi-
to Flexible contratada con el Fondo 
Monetario Internacional (FMI)”.

Además, se extiende el plazo de 
vigencia para las subastas diarias 
con precio mínimo hasta el 29 de 
enero, es decir, la que se activa al 
completarse una depreciación del 
peso frente al dólar entre sesiones.

Igualmente, introduce un meca-
nismo de subastas suplementarias 
por un monto total adicional de 200 
millones de dólares.

Sólo se activará si se agotan los 
200 millones de dólares subastados  
a un precio mínimo de 1.5% arriba 
del fix del día anterior, matizaron 
economistas de CI Banco. 

Este mecanismo entrará en fun-
ciones a partir del lunes 23 de no-
viembre. La convocatoria de 
subastas suplementarias estará con-
dicionada a la asignación total de las 
liquidaciones a precio mínimo.

 “Todo lo anterior implica que el 
monto diario a subastarse continua-
rá siendo hasta por 400 millones de 
dólares a partir del 23 de noviem-
bre del 2015 y hasta el 29 de enero 
del año próximo, aunque se modifi-
can las modalidades de las subastas 

a utilizarse”, enfatizó la Comisión de 
Cambios en el comunicado. 

Con el anuncio, se adelantaron 
a la proximidad de la fecha límite 
que estableció la misma Comisión 
para la vigencia de los mecanis-
mos anunciados el 28 de septiem-
bre, donde cuatriplicaron el monto 
de subasta diaria sin precio mínimo 
para dejarlo en 200 millones de dó-
lares diarios.

De acuerdo con el director de la 
consultoría Moody’s Analytics pa-
ra América Latina, Alfredo Couti-
ño, el mecanismo anterior ha sig-
nificado “un drenaje semanal a 
las reservas” de 1,000 millones de 
dólares.

Nada más, en los últimos tres 
meses, se han asignado 16,509 mi-
llones de dólares en las subastas 
diarias conforme a los mecanis-
mos autorizados por la Comisión 
de Cambios.

Esta cifra no toma en cuenta el 
saldo de liquidación de reservas 
que se alcanzó en las 16 ocasiones 
en las que se ha activado la subas-
ta con precio mínimo, de 200 mi-
llones de dólares desde el 11 de di-
ciembre pasado, en las que se han 

liquidado 2,909 millones de dóla-
res hasta el 18 de noviembre.

De acuerdo con analistas de In-
vex, las medidas ajustadas suavi-
zarán el instrumento de liquidez 
y perciben que los niveles actuales 
de reservas “aunque deteriorados” 
más la Línea de Crédito Flexible, 
siguen siendo más que suficientes 
para financiar al programa.

La directora de Análisis Econó-
mico en Banco Base, Gabriela Si-
ller, explica que ningún saldo de 
reservas es suficiente para garan-
tizar estabilidad financiera en la 

eventualidad de un episodio extre-
mo de volatilidad financiera.

Sin embargo, considera que una 
vez que la Fed complete la prime-
ra alza de la tasa, la incertidumbre 
disminuirá y la presión en las divi-
sas también.

Aparte, analistas de CI Banco 
estiman que la eliminación de las 
subastas diarias sin precio míni-
mo provocó que el peso mexicano 
volviera a cotizar por encima de los 
16.60 pesos por dólar, después de 
haber alcanzado un mínimo en el 
día de 16.55 pesos por unidad.

La analista de Banco Base consi-
dera que la decisión de la Comisión 
de Cambios pudo haber sido resul-
tado de la observación emitida por 
el FMI en las conclusiones a la re-
visión anual a México conforme al 
artículo IV.

“Ahí dijo que las subastas debían 
recortarse y focalizarlas a tiempos 
de volatilidad. Y tal cual, la Comi-
sión de Cambios quitó las subas-
tas diarias sin precio mínimo y las 
ajustó de tal modo que se activen 
cuando las situaciones de volatili-
dad lo ameriten”, refirió.

US2,900
millones
es el monto que se ha liquidado 
en subastas con precio mínimo.

SE LIMITA EL EFECTO
Aunque el Banxico aumentó de 52 a 200 millones de dólares la subasta diaria, el tipo 
de cambio mantiene una cotización por arriba de 16 pesos y llegó a superar los 17.

5.25%*

3.13%*

5,096 mdd 20,496 mdd
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Tipo de cambio spot
(Pesos por dólar)
Monto subastado
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