
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

MXN/USD: REVISAMOS PRONÓSTICOS DE 2015 Y 2016 

En esta nota revisamos nuestro pronóstico de tipo de cambio a niveles de 14.80 y 15.20 para final de 2015 y 2016, 

respectivamente, desde 14.10 y 13.63 previos (ver tabla). La revisión se debe a que ha habido dos episodios de volatilidad que 

han ocasionado una depreciación de doble dígito en la divisa y A la conjunción de varios eventos que favorecen un escenario de 

depreciación del peso. 

En primer lugar, el tipo de cambio peso dólar (MXN/USD) ha vivido dos episodios de depreciación desde finales de 2014 a la 

fecha. El primero de ellos se debió a una fortaleza del dólar y a una caída en precios del petróleo, durante el cual el peso pasó 

de 13.50 a 15.00 pesos por dólar de noviembre a enero; mientras que el segundo se explicó por un cambio en expectativas de 

alza en tasas en EUA. Durante este segundo episodio, el tipo de cambio MXN/USD tocó un máximo intradía de 15.67 pesos por 

dólar (11 de marzo), acumulando una depreciación en el año de 6.7% y de 16.1% desde noviembre.  

En segundo lugar, estimamos que la debilidad del peso se mantendrá en este y el siguiente año debido a 3 factores: 1) 

ausencia de catalizadores de crecimiento internos, 2) vulnerabilidad de la economía ante bajos precios del petróleo y 3) la 

política monetaria de EUA. Éste último será el factor que más influya en la cotización del tipo de cambio. Aún incorporada la 

volatilidad que podría generar la política monetaria en EUA en el tipo de cambio, cabe recordar que el MXN/USD es una divisa 

con alta volatilidad en comparación con otras monedas, como señalamos en MXN: Historia Volátil (2 Dic. 14). 
 

MXN/USD: 14.80 EN 2015 Y CON UNA DEPRECIACIÓN DE 2.7% A 15.20 EN 2016 

Ante esta alta volatilidad, estimamos que el tipo de cambio tocará en lo que resta del año un nivel mínimo de 14.70 entre abril y 

julio, cuando se conocerán los resultados de la ronda uno, pero comenzará a presionarse hasta 14.90 en agosto y septiembre, 

conforme se acerque la reunión de septiembre de la Fed, reunión en la cual se pronostica un incremento en la tasa de 

referencia de EUA de 0.25% a 0.50%, y terminará el año en 14.80 (una depreciación anual de -0.3%). Ante la continuación del 

ciclo de alza en la tasa de referencia en EUA en 2016, que llevará la tasa a 1.50%, esperamos una cotización de 15.20 para fin 

de 2016, lo cual implica una depreciación de 2.7%. En la siguiente gráfica se muestra nuestra expectativa en las fechas en las 

cuales la Fed subirá tasas y nuestro tipo de cambio esperado.  
 

TIPO DE CAMBIO ESTIMADO MXN/USD

 
Fuente: GFBX+ /Banxico. 
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REVISIÓN DE ESTIMADOS DE TIPO DE CAMBIO 
En la siguiente gráfica se muestra nuestra expectativa en las fechas en las cuales la Fed subirá tasas y nuestro tipo de cambio esperado. Adicionalmente, destaca la 

incertidumbre que existe en el consenso con respecto al MXN/USD, con un pronóstico máximo  de 17.00 pesos por dólar y uno mínimo de 13.75, de acuerdo con 

una encuesta global de Bloomberg. 

 

TIPO DE CAMBIO ESTIMADO MXN/USD

 
Fuente: GFBX+ /Banxico /Bloomberg. 
 

En nuestra estimación de tipo de cambio consideramos los siguientes factores: 

 

1) Ausencia de catalizadores internos: La economía tendrá un crecimiento modesto en 2015 (2.8%) y en 2016 (3.2%). Entre los principales riesgos que 

prevemos para un mayor dinamismo se encuentran una potencial desaceleración en la industria en EUA (ver ¿Cómo Van las Exportaciones?), lenta 

recuperación en el consumo privado, un impacto superior al estimado de la reducción del gasto público en la economía y menores precios del petróleo (ver 

SHCP: Escenario 2016).  

 

2) Vulnerabilidad ante precios del petróleo: Los bajos precios del petróleo han ocasionado reducciones en el gasto público y un deterioro en el balance de 

cuenta corriente esperado. En el corto plazo han sido un factor negativo para la economía mexicana, pero en el mediano y largo plazo se espera que la 

reingeniería del gasto público fortalezca las finanzas públicas; mientras que los resultados de la ronda uno podrían ser mejores a los esperados dado que se 

subastarán pozos de aguas someras, cuyo costo de extracción es cercano a 23 dólares por barril (ver Reunión con PEMEX). 

 

3) Política Monetaria de EUA: La variable con mayor influencia sobre nuestro estimado de tipo de cambio es la tasa de interés de EUA. Este indicador, o la 

expectativa de cambios en el mismo (ver FED Iniciará Alza en 4T15), influye de manera importante el movimiento del MXN/USD en nuestro modelo. 

Estimamos que previo a las reuniones de la Reserva Federal, el tipo de cambio presentará una mayor volatilidad y una depreciación debido a la incertidumbre 

con respecto a la posibilidad de alza en la tasa de referencia.  
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Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es 
superior al estimado para el IPyC.   

No forma parte de 
nuestro portafolio de 
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