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JPor qué el tipo de cambio no esta abajo de 18.30?

El 6 de septiembre pasado, la cotizacion al mayoreo del peso contra el dolar cerro en 18.26
mientras que, segun el NYT, la probabilidad de que ganara las elecciones presidenciales Donald
Trump era de tan solo 15%. Una serie de eventos posteriores, llevaron la probabilidad de que
Trump ganara las elecciones a un pico de 30% y, en consecuencia, al tipo de cambio a 19.88, el
mismo dia: el pasado 26 de septiembre. De ahi a la fecha, Trump ha caido en linea recta a 11%,
nivel por debajo del alcanzado el pasado 6 de septiembre, pero el tipo de cambio no regreso por
debajo de 18.3 y, por el contrario, sigue débil al cotizar alrededor de 19.0 (ver Grdfica 1). ;Qué
pudiera estar explicando dicho comportamiento? En el mismo periodo (del 6 de septiembre a la
fecha), la probabilidad de que la Fed suba las tasas de interés en diciembre 25 puntos base paso
de 51.8% a 65.9%, segun calculos de Bloomberg, lo que afectaria negativamente al peso y al resto
de las monedas contra el dolar estadounidense, pero deberia haber quedado mas que
contrarrestado con el alza de tasas de Banxico del pasado 29 de septiembre de 50 puntos base y la
expectativa que subira con la Fed 25 puntos base en diciembre. Por su parte, el precio del petroleo
WTI paso de 44.83 dpb a 50 dpb hoy dia, lo que seria positivo para el peso mexicano y para las
monedas de paises exportadores de petroleo como el rublo ruso y el peso colombiano que destacan
como las monedas emergentes con mayor apreciacion en el periodo de analisis. El peso mexicano,
como muestra la Cuadro 1 quedo en penultimo lugar. Por su parte, en el periodo de andalisis
observamos un regreso importante de residentes en el extranjero a valores de renta fija a partir del
mes pasado, empezando una tendencia de alza incluso previo al alza de tasas de Banxico, lo que
iria en sentido contrario a lo que observamos (ver Grafica 2). Otro evento externo que paso en el
periodo, fue la caida de la libra esterlina y, en general, de todas las monedas del G10 contra el
dolar (ver Cuadro 2), pero esto afectaria a todos los mercados emergentes, y no explicaria por qué
el peso sobresale entre las monedas emergentes mas depreciadas a pesar del alza de tasas de
Banxico del pasado 29 de septiembre y del precio del petroleo. Sin duda, hay factores internos que
no se arreglan o contrarrestan con un alza de tasas, a las que el mismo Banco de México hizo
referencia en las ultimas minutas y son factores a los que nos hemos referido con anterioridad: “en

cuanto al balance de riesgos para el crecimiento, la mayoria de los miembros concluyo que volvio
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a mostrar un deterioro respecto a la ultima decision, aiadiendo algunos de ellos que dicho balance
es a la baja”. También subrayan que dentro de los factores internos que explican que el peso
presento uno de los comportamientos menos favorables entre las divisas emergentes a: “la mayoria
menciono la percepcion de un debilitamiento en las finanzas publicas. Uno de ellos noto que se han
observado persistentes y elevados requerimientos financieros del sector publico y un acelerado
crecimiento de la razon deuda publica a PIB en los ultimos arios. La mayoria subrayo que, como
consecuencia de lo anterior, ciertos indicadores de primas de riesgo se han estado incrementando.

Uno serialo que estos incluso se situan por encima de los de otras economias con igual calificacion

crediticia. Adicionalmente, algunos senialaron que la percepcion de fragilidad fiscal se confirma
con las advertencias emitidas este ano por las agencias calificadoras. Como factores internos
adicionales, algunos integrantes destacaron que la ampliacion del déficit en la cuenta corriente
también ha incidido en el debilitamiento del peso, si bien en menor medida, y un miembro arnadio

como factor adicional la falta de plena informacion sobre el plan de negocios de Pemex.”” A nuestro

Juicio, este ultimo factor interno es de las mas importantes y aunque haya sido solo un miembro de
la Junta el que la apoya es importante que se haya discutido e incluido en el balance de riesgos. En
suma: menor crecimiento economico, y falta de claridad sobre las finanzas y capacidad productiva
de Pemex, asi como de la capacidad de implementacion de los ajustes fiscales, todo esto en alerta
por las calificadoras de riesgo de crédito, son elementos suficientes para explicar el desencanto de
los inversionistas con el “Mexico Moment” de afios previos y subrayan el reto que tiene el Ejecutivo

v el Congreso para revertir esta situacion siendo todos estos factores internos.

Cuadro 1. Retorno Spot Paises Emergentes Cuadro 2. Retorno Spot Paises G10
— 2. 48%Rublo ruso: 62.98
- 072% Rupiah indonesia: 13,033.00 -0.55% Corona noruega: 8.22
1 0.07% Real brasilefio: 3.19
-0.05% Délar de Hong Kong: 7.76 -0.89% Délar australiano: .76
-0.28% Rupia india: 66.72
-0.80% Ddlar taiwanés: 31.67
-0.81% Peso argentino: 15.14
-0.87% Yuan chino: 6.73
-0.98% Forint hingaro: 277.81 -2.04% Franco suizo: .99
-1.12% Peso chileno: 670.46
-1.13% Nuevo sol peruano: 3.40 2.30%
-1.59% Rand sudafricano: 14.21
-1.65% Zloty polaco: 3.91
-2.01% Peso colombiano: 2,925.08
-202% Baht tailandés: 35.31
-2.30% Lev buigaro: 1.78 -2.34% Délar canadiense: 1.32
-2.31% Koruna checa: 24.58
-2.39% Won surcoreano: 1,132.32
2.70% Ringgit malayo: 4.19
-3.04% Ddlar de Singapur: 1.39
-3.51% Leu rumano: 410 -4.35% Ddlar neozelandés: .71

-373% Peso filipino: 48.39

H RANARARARANAItItIISI
L:3.78% Peso mexicano: 19.00 | _9.15% Libra esterlina: 1.22
-5.38% Liraturca: 3.09

Elaboracion propia con datos de Bloomberg, retormos en USD del 06-sep-16 al 14-oct-16 Elaboracién propia con datos de Bloomberg, retornos en USD del 06-sep-16 al 14-oct-16.

-1.90% Yen japonés: 104.00

Corona danesa: 6.77

-2.32% Euro: 1.10

-3.99% Corona sueca: 8.82
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Grafica 1. Probabilidad de que ganar las elecciones presidenciales de EU y Tipo de cambio (por ciento y pesos por délar)
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Fuente: Bloomberg y Seguimiento de Encuestas del New York Times, basado en la metodologia de TheUpshot que utiliza la Gltima encuesta disponible en
cada estado para determinar las probabilidades de ganar en dicho estado.

Grafica 2. Tenencia Sectorizada de Valores Gubernamentales, por Residentes en el Extranjero
Cambio acumulado en el aiio, mdp nominales*
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Fuente: Banxico
*Para Udibonos, millones de udis nominales se reportan en pesos con el valor de la udi a la fecha de publicacion.

Guillermo J. Aboumrad
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Anexo de Declaraciones

El contenido de este documento es de caracter estrictamente informativo y no constituye una oferta o recomendaciéon de
Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V. para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores, o bien para la realizacion
de operaciones especificas.

Se hace saber a la audiencia que el documento presente puede ser elaborado por una persona perteneciente a una unidad de
negocio distinta a la Direccion de Estrategias de Mercado dentro de Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V.

Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V. no se hace responsable de la interpretacion que se le dé a la informacion y/o el
contenido de este documento.

Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V. no acepta, ni aceptard, responsabilidad alguna por las pérdidas, dafios o minusvalias
que se deriven de decisiones de inversion que se hubiesen basado en este documento.

Las personas responsables por la elaboracion de este reporte certifican que las opiniones mencionadas reflejan su propio y
exclusivo punto de vista, y no representan la opinion de Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V. ni de sus funcionarios.
Las personas responsables por la elaboracion de este reporte no reciben compensacion alguna por expresar su opinion en
algtin sentido en particular sobre los temas mencionados en este documento.

Las personas responsables por la elaboracion de este reporte no percibieron compensacion alguna de personas distintas a
Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V.

Este documento se realiza con base en informacion publica disponible, incluidas la BMV, Bloomberg, SIBolsa y otra
informacion publicada en internet, que se consideran fuentes fidedignas, sin embargo no existe garantia de su confiabilidad,
por lo que Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V. no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad.



