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Septiembre 23, 2015
MEDIDAS PREVENTIVAS EN EL MERCADO CAMBIARIO

A finales de julio de este afio, Banco de México anuncié el refuerzo de las medidas preventivas para proveer liquidez al mercado
cambiario desde las subastas anteriores que iniciaron el pasado 8 de diciembre 2014. Dichas medidas constan en dos tipos de
subastas con precio minimo y sin precio minimo.

En el altimo comunicado de Comision de Cambios (30 de julio 2015), Banco de México sefialé un incremento en el monto de
subasta sin precio minimo de 52 millones de délares (mdd) a 200mdd, la cual cuenta con una periodicidad diaria. Asimismo, las
subastas diarias con precio minimo mantuvieron el monto de 200mdd, pero el precio minimo es el equivalente 1.0% mayor al tipo
de cambio FIX del dia habil previo (anterior: 1.5%, ver nota: Comision de Cambios y Banxico). Dicho programa tuvo una vigencia

del 31 de julio 2015 hasta el 30 de septiembre, por lo que se encuentra cercano a culminar. n el
ﬁ CATEGORIA

LAS RESERVAS HAN CAIDO 3.9% ECONOMICO

Las medidas preventivas para proveer liquidez al mercado cambiario por parte de la Comisién de Cambios de Banxico fueron

instrumentadas considerando el nivel de reservas internacionales, mas la linea de crédito flexible contratada con el Fondo @ TIEMPO ESTIMADO DE

Monetaria Internacional por cerca de 70,000 millones de délares. LECTURA: jUn TRIS!

Desde que se inicid el programa las reservas internacionales han disminuido 3.9% o 6,891 millones de ddlares. La disminucion OBJETIVO DEL REPORTE
de reservas podria comparase como el 21% de las exportaciones totales del pais en el mes de julio.

Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los

BANXICO PODRIA EXPANDIR LAS MEDIDAS PREVENTIVAS dltimos minutos.
El tipo de cambio se ha depreciado 13.83% en lo que va del afio y 21.07% desde que inicio el programa preventivo de Banco de
México. No obstante, la mayor depreciacion se observd en el mes de agosto con una variacion de 4.65% en el mes, tocando su
maximo el 26 de agosto en un nivel de 17.32.
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Ve Por Més

En septiembre la variacion en el peso ha sido de 2.92%. Sin embargo, luego de que se conociera la decision de politica monetaria del banco central de Estados
Unidos, en donde mantuvo su postura al dejar la tasa de referencia en minimos histéricos de 0.25%, el mercado financiero internacional presentdé una mayor
volatilidad asociada al incremento en la incertidumbre global. Ello contagié las variaciones del MXN/USD, ya que el peso se vuelve a acercar a los niveles de 17.0
pesos por doélar. Sobre esta linea, consideramos dado este escenario de volatilidad, la Comision de Cambios podria mantener su programa del mercado
cambiario, mismas que terminan el 30 de septiembre. Esto como una sefial de confianza ante los inversionistas de que la autoridad monetaria de México
reaccionara ante movimientos desordenados en el mercado cambiario que pudieran afectar la evolucion de los precios (inflacion).

No obstante, consideramos que las medidas implementadas no han detenido la tendencia de debilidad en la moneda mexicana, ya que dicho fendmeno se deriva
de factores externos, es decir, el dolar estadounidense es el que se fortalece frente a todas las monedas, incluido el MXN/USD. El real brasilefio (BRL/USD) se ha
depreciado en el afio 35.56%, el rand de Sudafrica (ZAR/USD) 16.43% vy el rublo ruso (RUB/USD) 8.47%.

ARTIiCULOS DE INTERES
e Banxico: Comisién de Cambios y Banxico, ver nota
e Banxico: Expande Subasta, ver nota
e Fed: Mantiene Tasa en 0.25%, ver nota
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administraciéon. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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