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SUBASTARÁ 4,000 MDD EN COBERTURAS CAMBIARIAS
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En Primer Plano

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA COMISIÓN de Cambios anunció 
que subastarán 4,000 millones de 
dólares en coberturas cambiarias no 
liquidables en pesos, tras dejar al pe-
so librar la volatilidad de tres meses.

En un comunicado conjunto, la 
Secretaría de Hacienda y el Banco de 
México (Banxico), integrantes de la 
Comisión, informaron que el banco 
central ofrecerá al mercado el segun-
do tramo del monto total que tienen 
destinado desde febrero, para propi-
ciar un funcionamiento más ordena-
do del mercado. 

Es decir, los 4,000 millones de 
dólares a subastar provienen de los 
20,000 millones disponibles para 
solventar el programa de coberturas 
cambiarias no liquidables en moneda 
nacional, un monto notificado desde 
el 21 de febrero.

Las autoridades enfatizaron ade-
más que continuarán evaluando las 
condiciones del mercado cambiario 
y “no descartan la posibilidad de lle-
var a cabo acciones adicionales, de ser 
necesario”. 

En los tres meses referidos de vola-
tilidad cambiaria, del 18 de julio al 25 
de octubre, el peso perdió 9% frente 

al dólar, al pasar de 17.50 por unidad 
a 19.25 en la apertura de ayer, refirió 
Alfredo Coutiño, director de Améri-
ca Latina en la consultoría Moody’s 
Analytics.

La Comisión de Cambios, liderada 
por la Secretaría de Hacienda, infor-

mó que la primera subasta de este se-
gundo tramo a ofrecer se realiza hoy. 

En ella, Banxico pondrá a disposi-
ción de los agentes financieros 1,000 
millones de dólares en instrumentos 
de 32, 61 y 90 días.

Luego, seguirán seis subastas adi-

cionales, donde se ofertarán 500 mi-
llones de dólares en cada una. Cinco 
de ellas, en noviembre, programa-
das para los días 1, 8, 15, 22 y 29 de no-
viembre, y una última de este tramo, 
para el 6 de diciembre.

La Comisión enfatiza que el anclaje 
del valor de la moneda nacional con-
tinuará procurándose principalmen-
te mediante la preservación de funda-
mentos económicos sólidos.

De acuerdo con Gabriel Casillas, 
director general adjunto de Análi-
sis Económico y Bursátil de Banor-
te Ixe, en el comunicado, la Comisión 
de Cambios reconoce varios riesgos 
que tienen que ver con un tono más 
 hawkish (agresivo) por parte de la Re-
serva Federal y de otros bancos cen-
trales de economías desarrolladas, así 
como por el difícil curso de las nego-
ciaciones del Tratado de Libre Comer-
cio de América del Norte (TLCAN), el 
plan fiscal propuesto por el presidente 
de Estados Unidos, entre otros.

Estos 4,000 millones de dólares 
que se subastarán de aquí al 6 de di-
ciembre se suman a los 1,000 millo-
nes que originalmente se subastaron 
desde el 6 de marzo y el límite fijado 
por la Comisión de Cambios para su-
bastar queda en 15,000 millones de 
dólares.

LOS DISPARADORES

En el comunicado, las autoridades fi-
nancieras enfatizaron que esta deci-
sión resulta de que “en los próximos 
meses no se pueden descartar nuevos 
episodios de volatilidad en los mer-
cados financieros nacionales dado el 
complejo entorno que nuestro país 
está enfrentando”.

Precisaron que hasta ahora se han 
registrado episodios de mayor volati-
lidad, asociados primordialmente a la 
incertidumbre relacionada con la re-
negociación del TLCAN y al proceso 
de normalización de la política mone-
taria estadounidense.

En el comunicado, las autoridades 
dijeron que los plazos ofrecidos en ca-
da subasta se determinarán confor-
me evolucionen las condiciones del 
mercado. 

Estas operaciones se llevarán a ca-
bo según las reglas publicadas por el 
Banco de México para este efecto en el 
Diario Oficial de la Federación (DOF) el 
pasado 30 de marzo.

LAS CONDICIONES

Tal como lo especifica la circular 
3/2017,  publicada en el DOF, las ins-
tituciones de crédito interesadas en 
participar en las subastas de cobertu-
ras cambiarias liquidables en moneda 

LA PRIMERA SUBASTA, POR 1,000 MILLONES DE DÓLARES, SE REALIZA HOY

Comisión de Cambios liquidará 
US4,000 millones en coberturas
Del 18 de julio al 25 de octubre, el peso perdió 9% frente al dólar, al pasar de 17.50 por unidad a 19.25 ayer en la apertura

Subastas al vencimiento de coberturas cambiarias

(montos en millones de dólares)

ofrecido demandado asignado
demanda / 
asignado

5-Abr-17 200 1,332 200 6.7 

5-May-17 200 649 200 3.2 

8-May-17 200 525 200 2.6 

8-Jun-17 200 970 200 4.9 

15-Jun-17 200 469 200 2.3 

6-Jul-17 200 1,050 200 5.3 

10-Jul-17 200 705 200 3.5 

10-Ago-17 200 1,270 200 6.4 

31-Ago-17 200 400 200 2.0 

7-Sep-17 200 725 200 3.6 

12-Sep-17 200 905 200 4.5 

14-Sep-17 200 1,225 200 6.1 

12-Oct-17 200 690 200 3.5 

  fuente: banco de méxico

CEDE TERRENO
El alza de tasas de interés en Estados Unidos y otros bancos centrales, la difícil negociación del TLCAN y el plan iscal de EU han 
ejercido presión sobre el peso, que en las últimas semanas ha terminado por ceder terreno frente al dólar.

Tipo de cambio e inicio de rondas de negociación del TLCAN
(PESOS POR DÓLAR)

AGOSTO 2017 SEPTIEMBRE 2017 OCTUBRE 2017

17.7210
19/AGO/17

17.7910
1/SEP/17

17.8920
23/SEP/17

18.7445
11/OCT/17

19.1945
25/OCT/17

FUENTE: BANCO DE MÉXICO  GRÁFICO EE: STAFF
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Agustín Carstens, gobernador del Banco de México. foto: cuartoscuro
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Ricardo Jiménez
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UNA VEZ que el peso mexicano 
rompió la resistencia de las 19.25 
unidades por dólar, la Comisión de 
Cambios tomó la decisión de acti-
var y elevar la subasta de cobertu-
ras cambiarias de 1,000 millones a 
5,000 millones de dólares.

El tipo de cambio peso-dólar al-
canzó un precio de 19.2778 pe-
sos durante la jornada, después del 
anuncio de la Comisión de Cambios 
las cotizaciones mostraron menos 
presiones hasta alcanzar un valor 
mínimo de 18.9832 pesos por dólar.

Hacia el cierre de la sesión, la pa-
ridad peso-dólar finalizó en un pre-
cio de 19.0695 pesos en operaciones 
al mayoreo. Con respecto a los últi-
mos hechos de la sesión anterior de 
19.1945 pesos, resultó una aprecia-
ción de 0.65%, equivalente a una re-
valuación de 12.50 centavos.

Los analistas del mercado cambia-
rio coincidieron en que la decisión de 
la Comisión de Cambios de reactivar 
nuevamente la subasta de coberturas 
se debe a que niveles por arriba de los 
19 pesos, la paridad peso-dólar ejerce 
presiones inflacionarias importantes.

Además, después de haber supe-
rado el nivel techo de los 19.2500 pe-
sos por dólar, existía una alta proba-
bilidad de que la moneda mexicana 
mostraría una mayor depreciación, 
abriendo la posibilidad de alcanzar 
niveles cercanos a los 20 pesos.

LLEGÓ A COTIZAR POR ARRIBA DE LOS 19.25 PESOS POR DÓLAR

Decisión de subastas 
quita presión al peso
Por arriba de los 19 pesos, la paridad cambiaria ejerce presiones inlacionarias

nacional deben firmar sus contratos 
con Banxico, lo que las acreditará co-
mo instituciones postoras.

En la circular, que precisa las ca-
racterísticas de este nuevo instrumen-
to que permite a la Comisión de Cam-
bios intervenir en el mercado para 
tratar de estabilizarlo, consignan que 
las instituciones interesadas en par-
ticipar pueden presentar una o más 
posturas por ejercicio.

La primera colocación fue de 1,000 
millones de dólares, se realizó el 6 de 
marzo y detallaron que habría un lí-
mite de 20,000 millones de dólares 
para el uso de este instrumento.

En la disposición detallada, firma-
da por el director general de Opera-
ciones de Banca Central, Jaime  José 
Cortina Morfín, precisaron que al 
participar, las instituciones bancarias 
obtienen el derecho de ofrecer cober-
turas similares a sus clientes, en las 
mismas condiciones que ellos las con-
trataron en el Banco de México. 

Con ello, queda bajo la decisión 
del banco participante intermediar 

La directora de Análisis Eco-
nómico y Bursátil de Banco Base,  
Gabriela Siller, comentó que con la 
decisión de la Comisión de Cam-
bios de incrementar la subasta de 
coberturas, viene a quitarle tem-
poralmente las presiones al peso 
mexicano.

La experta adelantó que en el cor-
to plazo, el tipo de cambio peso-dólar 
mostraría menores presiones alcistas, 
bajo el pronóstico de mantenerse las 
cotizaciones cerca de los 19.00 pe-
sos por dólar, aunque de existir algu-
na noticia poco favorable podría irse 
nuevamente hasta los 19.15 pesos.

Siller Pagaza destacó que a un 
mes de que Carstens deje el Banco de 
México, el banco central no contem-

pla incrementar la tasa de interés de 
referencia fuera de agenda de anun-
cios, por lo que existe la perspectiva 
de que haga otro aumento cuando la 
Reserva Federal decida incrementar 
su tasa de interés.

Por su parte, el analista económi-
co senior de CIBanco, James Salazar, 
anticipó que la reactivación de la su-
basta de coberturas por parte de la 
Comisión de Cambios no quiere de-
cir que el peso mexicano va a tener 
un cambio de tendencia.

El analista de CIBanco proyec-
tó que el tipo de cambio peso-dó-
lar mantendrá un rango de negocia-
ción entre 18.90 y 19.20 pesos en los 
próximos días.

ricardo.zamudio@eleconomista.mx

al ofrecerlas a sus clientes, o quedar-
se con el riesgo cambiario abierto, que 
implica quedarse con la cobertura en 
su balance.

SE RENUEVAN

Luego, el 30 de marzo, en el DOF ex-
plicaron que las subastas se renova-
rían al vencimiento.

De acuerdo con el artículo XVI bis, 
que fue adicionado a las reglas de ope-
ración de las subastas cambiarias li-
quidables en pesos, “la subasta al 
vencimiento que lleve a cabo Banxico 
cuando así lo determine (…) puede ser 
por un monto igual o menor al de las 
adjudicadas previamente”.

En aquella primera subasta al ven-
cimiento, el banco central determi-
nó que será por un monto igual al de la 
operación del 6 de marzo.

Y precisaron que sólo se pueden eje-
cutar “en los días hábiles bancarios que 
corresponden a los respectivos venci-
mientos de los plazos de las coberturas 
cambiarias previamente celebradas”.

Es importante recordar que el pa-
sado 6 de marzo, el banco central 
subastó coberturas cambiarias en 
forwards no entregables, por 1,000 
millones de dólares, en plazos de 30 
días y hasta 12 meses.

Los instrumentos que ha utiliza-
do la Comisión para limitar la presión 
al mercado cambiario desde el 2015 
son las intervenciones discreciona-
les y las subastas directas de divisas; 
ambas tuvieron cargo a las reservas 
internacionales. 

La diferencia con estas cobertu-
ras cambiarias liquidables en moneda 
nacional es que no representan dispo-
sición alguna de la reserva en dólares 
del banco central, pues teóricamente 
se liquidan en pesos.

Es decir, la institución banca-
ria no ha recibido físicamente la di-
visa extranjera. Al vencer la opera-
ción, cuyo plazo no excederá los 12 
meses, el banco central depositará en 
su cuenta única la diferencia en pesos 
mexicanos. 

ymorales@eleconomista.com.mx
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Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

EL GOBERNADOR del Banco de Mé-
xico, Agustín Carstens, no descar-
ta el uso de otras herramientas al al-
cance de la Comisión Cambiaria y del 
propio instituto central, como las ta-
sas de interés, además de las subastas 

TASAS, LA OPCIÓN

Carstens 
no descarta 
uso de otras 
herramientas

cambiarias no liquidables en pesos. 
Esto, si las condiciones del mercado 
cambiario lo requieren, acotó.

En conferencia de prensa, la pe-
núltima que dirige desde la sede del 
banco central, admitió que en las úl-
timas semanas han aumentado los 
riesgos como la negociación del Tra-
tado de Libre Comercio de América 
del Norte (TLCAN), la normalización 
de la política monetaria de la Fed y 

“el efecto que tendría la reforma tri-
butaria de Estados Unidos, una posi-
bilidad que ha venido aumentando”.

Admitió que esto último, la refor-
ma fiscal propuesta por el presidente 
de EU, “ ha generado menor volumen 
de operación por lo que los mercados 
están más delgados, lo que se presta a 
más volatilidad”.

El objetivo de la medida anunciada 

por la Comisión de Cambios, enfati-
zó, tiene el único objetivo de facilitar 
a los intermediarios financieros a cu-
brir su exposición cambiaria,“por eso 
fue oportuno aumentar el monto”.

Destacó que las medidas asumidas 
por la Comisión “no tienen un objeti-
vo puntual del tipo de cambio”.

“Y es punto importante, porque no 
estamos ofreciendo montos especí-
ficos en un mismo día, sino un pro-
grama con un monto importante 
mañana (hoy), de 1,000 millones de 
dólares, y luego un programa para el 
cierre del año, anticipando que pueda 
haber fenómenos que afecten la ope-
ración en mercado”.

MÉXICO NO MANIPULA DIVISAS

En la misma conferencia, el banque-
ro central dijo que no tendría ningún 

problema en adherirse al compromi-
so que solicita Estados Unidos para 
garantizar que no hay manipulación 
de divisas entre los socios del TLCAN.

Nuestro país destaca internacio-
nalmente por su objetivo de anclar 
el valor de la moneda en función de 
las fortalezas macroeconómicas, “así 
quedó expuesto ante los miembros 
del Comité Financiero y Monetario 
del Fondo Monetario Internacional”.

“A México no se le puede señalar 
como un país manipulador del tipo 
de cambio. No somos los que induci-
mos los movimientos y nos caracte-
rizamos por tener un mercado orde-
nado”, aseveró.

SIN EL CÓDIGO DE ÉTICA, POR AHORA

En la misma conferencia, Carstens 
reconoció que el Código de Ética del 

Mercado Cambiario firmado hace dos 
semanas no estará operando en este 
segundo tramo de subastas cambia-
rias no liquidables en pesos, pues se 
especificó que entrará en funciones 
dentro de los próximos seis meses.

El gobernador Carstens ha expli-
cado que el banco central se ha adhe-
rido al código de divisas global, lo que 
significa que sólo llevará a cabo ope-
raciones con instituciones que sigan 
dicho código.

La primera sesión del Comité del 
Mercado Cambiario Mexicano que 
presidirá el director general de Ope-
raciones de Banca Central, Jaime 
Cortina, está por completarse, y ahí 
participarán instituciones de banca 
múltiple, casas de Bolsa y fondos de 
pensiones e inversión, así como cor-
porativos no financieros.

SE RECUPERA

Con la decisión de la Comisión de Cambios de activar y elevar la subasta, el peso 
logró recuperar parte de las pérdidas e incluso cotizó por debajo de las 19 unidades.

Dólar interbancario 
(PESOS POR DÓLAR)

FUENTE: REUTERS  GRÁFICO EE: STAFF
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