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Ban)‘ico Ofreceré COberturaS Carﬁblarias Elaborado por: Janneth Quiroz

¢ La Comision de Cambios anuncié un nuevo mecanismo para reducir la volatilidad
en el mercado de divisas. Banco de México ofrecerd coberturas de tipo de cambio
liquidables en moneda nacional.

o Estas coberturas no causaran reducciones de las reservas internacionales, por lo
que ayudaran a mitigar la especulacién cambiaria sin reducir el monto de délares que
tiene Banco de México.

o Elimpacto de esta medida sera positivo, aunque puede ser temporal. El futuro de
la relaciéon comercial entre México y Estados Unidos determinard el “nivel normal” del tipo
de cambio de los préximos afios.

La Comision de Cambios anuncié un nuevo mecanismo para reducir la volatilidad cambiaria

La Comisién de Cambios, presidida por la SHCP y Banco de México, dio a conocer que esta Ultima
institucion ofrecerd un nuevo mecanismo para reducir la volatilidad del tipo de cambio observada en los
Gltimos meses. Este mecanismo consiste en un programa de instrumentos de cobertura cambiaria
liquidables al vencimiento por diferencias en moneda nacional, el cual tiene como objetivo fijar o
asegurar un nivel de tipo de cambio en el presente para realizar operaciones futuras de divisas. Con ello,
el riesgo cambiario, dado por variaciones en la cotizacién del délar, se disipard y se brindara certidumbre
financiera para hacer frente a los compromisos en moneda extranjera. Las caracteristicas del programa
dadas a conocer hasta el momento son: i) el monto del programa serd de hasta 20 mil millones de délares;
ii) las coberturas cambiarias se colocaran en el mercado a través de subastas que realizard Banxico; iii)
dado que el monto ofertado en cada subasta sera limitado, el costo de la prima por adquirir dichos
instrumentos estard determinado por la demanda de las instituciones de crédito del pais que presenten
posturas para adquirirlos; iv) los agentes econémicos podran tener acceso a las coberturas a través de
las instituciones financieras; v) el plazo de las coberturas no serd mayor a doce meses; v, vi) la totalidad
de los vencimientos de estas operaciones sera renovable hasta que la Comisién de Cambios lo considere
pertinente. De acuerdo con el comunicado, las reglas de operacién seran publicadas en el Diario Oficial
de la Federacién en los proximos dias vy los detalles como fechas, montos y caracteristicas de las
subastas se determinaran conforme evolucionen las condiciones del mercado. La primera subasta de
estas coberturas se realizard el lunes 6 de marzo por un monto de hasta 1,000 millones de ddlares vy los
detalles de la operacién los dara a conocer Banco de México a través de la convocatoria respectiva.

Las coberturas no causaran reducciones de las reservas internacionales

Aunque el bien subyacente de estos instrumentos serd el precio del délar, éstos seran liquidados en
pesos, y no en délares, por lo que las reservas internacionales del pais no se utilizaran en la operacién
del programa. Por ello, este mecanismo ayudara a mitigar la especulacién cambiaria sin reducir el monto
de divisas norteamericanas que tiene Banco de México, el cual podra seguir reservandose para los
momentos en los que se pudieran registrar desequilibrios en la balanza de pagos. Es decir, cuando
existan diferencias entre la cantidad de divisas que entre al pais y la cantidad que salga; por ejemplo,
un escenario en el que las importaciones de mercancias, que constituyen el 92% de los egresos de la
Cuenta Corriente (CC), sean mayores a las exportaciones, que representan el 94% de los ingresos de la
CC, vy el superavit de la Cuenta Financiera no alcance a cubrir el déficit que se generé en la CC. Las
reservas internacionales seguiran fungiendo como una especie de seguro que se utilizard cuando se
registren deterioros en los flujos comerciales (exportaciones vs. importaciones) o de capitales (una
posible salida de capitales).

€l impacto de esta medida sera positivo, aunque puede ser temporal

El impacto de la medida anunciada por la Comisién de Cambios es positivo por: i) dado que dichos
instrumentos serdn liquidados en moneda nacional y no en délares, se reducird la demanda de délares
en el corto plazo por causa de una menor especulacién, lo cual ayudara a reducir el “precio del délar”; ii)
se da un mensaje claro sobre el compromiso que la Comisién de Cambios tiene para propiciar un
funcionamiento mds ordenado en el mercado cambiario, lo que incrementard la confianza de los
inversionistas nacionales e internacionales en que las autoridades econdmicas implementaran las
medidas necesarias para alcanzar este objetivo. Sin embargo, el impacto positivo sobre el peso puede
ser temporal debido a que auin persiste incertidumbre sobre cual sera el futuro de la relacién comercial
entre México y Estados Unidos. En la medida en que se conozca, al menos, qué cldusulas del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) se renegociaran, se podra determinar el tamafio del posible
impacto en la cantidad de délares que entra y sale del pais, lo que, sin duda, determinard el “nivel normal”
del tipo de cambio de los préximos afios. Por el momento, mantenemos sin cambios nuestro estimado MONEX Grupo Financiero / Nota de Economia 1
de tipo de cambio al cierre de 2017 en 21.50.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Andlisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable
de su elaboracién. Asimismo, certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacién alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinién especifica de este
reporte.

En los Ultimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las sociedades que forman parte del grupo (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus areas de
negocio, haya recibido compensaciones por prestar algtn servicio de representaciéon comun, financiamiento corporativo, banca de inversién, asesoria corporativa u otorgamiento de
créditos bancarios, a emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente informe.

Este reporte estd dirigido a la Direccién de Promocién. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de la accién contra su mercado de referencia y en un plazo
determinado. Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El cdlculo del valor fundamental realizado se
basa en una combinacién de una o mas metodologias generalmente aceptadas en los andlisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, andlisis de mdltiplos, flujos de efectivo
descontados, analisis por partes o alguna otra que aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los
que se encuentran el flujo de noticias, momento de beneficios, fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar
a una recomendacion opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental y su comparacién directa con la cotizacién.
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