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Intervencion cambiaria y aumento de tasa de
referencia soélo si se repite la diferenciacion
negativa del peso

Javier Amador / Ivan Martinez Urquijo / Javier Morales / Arnulfo Rodriguez / Carlos Serrano Herrera

e Enlas condiciones actuales de mayor riesgo en los mercados financieros, una
intervencion en el mercado cambiario podria ser menos efectiva que a principios del mes
cuando el peso se diferencié negativamente del resto de las monedas emergentes.

* Ante una depreciacion significativamente mayor a la de otras divisas emergentes, Banxico
podria no solo intervenir en el mercado cambiario, sino ademas subir la tasa de referencia
en 50 puntos base, independientemente de lo que decida la Reserva Federal.

En lo que va del mes de mayo el peso mexicano registra una depreciacion de alrededor de 7.4%, explicada, por
un lado, por factores globales adversos (e.g. nuevas preocupaciones por el ciclo global, mayores probabilidades
de un alza de la tasa de fondos federales), pero exacerbada por una disociacién con variables de mercado
como son el precio de petréleo y la aversion al riesgo, lo que hace recordar lo ocurrido durante las primeras seis
semanas del afio. De manera similar a lo ocurrido en febrero pasado, aunque en menor magnitud, los
movimientos cambiarios recientes se han disociado de las alzas en el precio del petréleo; las posiciones
especulativas en contra del peso mexicano en los mercados de futuros se han incrementado y las condiciones
de liquidez en el mercado cambiario muestran cierto deterioro. Con ello, la divisa mexicana se ubica como la
segunda divisa de paises emergentes mas depreciada durante mayo y también en lo que va del afio.

A pesar de que los movimientos en los mercados sefialaban una diferenciacién negativa en contra del peso,
sobre todo durante las primeras dos semanas de mayo (véase grafica 2), el Banco Central no activo el
mecanismo de intervencién discrecional en el mercado cambiario. Este mecanismo esté vigente desde febrero
pasado. En los Ultimos dias las condiciones en los mercados han cambiado de tal forma que la intervencion
podria tener efectos menos significativos de los esperados. Ante el incremento de la probabilidad de alza de la
tasa de fondos federales para la reunién de junio, el riesgo global ha registrado un incremento y se ha generado
una reasignacion de flujos hacia activos norteamericanos, con lo cual buena parte de los activos de mercados
emergentes registran pérdidas. Esto es, ante la relevancia de factores globales detras de los movimientos
cambiarios, actualmente los efectos potenciales de una intervencion podrian resultar menores a lo que hubieran
sido cuando se observaba que el peso mostraba una clara diferenciacién negativa.

Ahora bien, esto no quiere decir que la intervencién esté descartada del todo. De hecho consideramos que aun
cuando no tenga la mayor efectividad, en caso de que en el entorno actual el peso vuelva a depreciarse
significativamente mas que las divisas emergentes, Banxico podria intervenir no solo activando el mecanismo
de venta de dolares a discrecion, sino incluso también podria incrementar la tasa de politica monetaria en 50
puntos base adicionales. Esto lo haria el banco central con la finalidad de encarecer las posiciones cortas en
contra del peso, tal y como lo hizo en febrero pasado, previniendo depreciaciones mayores y una posible salida
de flujos. En caso de que este escenario no se materialice, es importante sefialar que si la Reserva Federal
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incrementara su tasa de referencia en la reunién de junio, Banxico tomaria la misma accién y lo podria hacer de
manera inmediata, es decir, sin esperar a su reunion del dia 30 de junio.

Gréfica 1
Tipo de cambio y precio de la mezcla mexicana de Gréfica 2
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Gréfica 4
Gréfica 3 Posiciones no comerciales netas del peso
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