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Analisis Macroecondmico

Medidas gubernamentales alivian los problemas
de liquidez de PEMEX. Dudas sobre el acuerdo

para congelar la produccion petrolera presionan al
peso

Javier Amador / Ivan Martinez / Javier Morales / Carlos Serrano

Lo que paso esta semana...

El apoyo del Gobierno Federal le permite a Pemex mejorar su situacion financiera en 2016. El apoyo del
Gobierno Federal a Pemex asciende a un total de 123.5 mil millones de pesos que proviene de tres fuentes:
una aportacion patrimonial; la conversion del bono de pensién de Pemex en instrumentos negociables del
Gobierno Federal; y un menor pago de derechos por parte de esta entidad derivado de modificaciones a su
régimen fiscal. Los apoyos anunciados por parte del Gobierno Federal son positivos porque ayudan a Pemex a
enfrentar sus dificultades de liquidez y le proveen de mayor espacio para mejorar su situacion financiera de
corto plazo. No obstante lo anterior, serd relevante que Pemex cumpla con las condiciones bajo las cuales
estos recursos fueron otorgados y que estas se complementen con disposiciones que apoyen la mejora de la su
situacién financiera en el mediano y largo plazos. En lo que toca al Sector Publico, en la medida que
efectivamente se compensen los diversos apoyos de acuerdo con lo anunciado, no habra efecto alguno sobre
su posicion financiera. Asi, el 70% del remanente de operacion del Banco Central podra destinarse en su

totalidad para reducir el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico en
aproximadamente 0.8% del PIB.

Gréfica 2
Gréfica 1 Produccion total de petroleo de los paises
Inflacion subyacente miembros de la OPEP
(3m/3m % anualizado) (miles de barriles diarios)
4.5 1 33,500
4.0 A
35 4 32,500
3.0 A
31,500
2.5 1
2.0 A
30,500
1.5 4
1.0 1 29,500
0.5 1
0.0 T T T T T T T T T T T 28,500
A AR R SR N Yo B T M Yo B Yo B To B Vo NN Uo BENNVo)
T
S EE=32 25 8 g8 85 ¢ 27,500 T
5588889933 393933183499
O T ¢35 0T 9B 0B oS5 ¢S OB e 0
—Core 5757575257575 %57575%

Fuente: BBVA Research con datos de INEGI Fuente: BBVA Research y Bloomberg



I BBVA Flash Semanal México

15 Abril 2016

El peso se deprecia al final de la semana influido por las menores expectativas respecto al logro de un
acuerdo para congelar la produccion petrolera a nivel global. Desde mediados de febrero un acuerdo inicial
para mantener la produccion petrolera en los niveles registrados en enero entre Arabia Saudita, Qatar, Rusia y
Venezuela ha sido uno de los factores que influyeron en el alza observada en los precios del energético. Este
viernes los participantes de los mercados se mostraron menos optimistas respecto a que al acuerdo inicial se
sumen otras naciones exportadoras que en conjunto representan la mitad de la produccion mundial (OPEP,
Rusia, México, Nigeria, entre otros). Y es que las autoridades de Iran ya han descartado su adhesién al acuerdo,
lo cual pone el riesgo las negociaciones entre los otros paises, entre ellos Arabia Saudita, que en algin
momento sefiald que se mantendria en el acuerdo siempre y cuando los otros paises también lo hicieran.

Cabe sefialar que las reuniones mas recientes entre los paises que conforman la OPEP han terminado con
ausencia de acuerdos, lo que ha influido de manera importante en la caida de los precios del petroleo ante el
exceso de oferta que vive este mercado. Dado este menor optimismo respecto al acuerdo y ante la posibilidad
gue la reciente alza no esté sustentada en fundamentales, el petréleo cayé 1.7% en la Ultima jornada de la
semana lo que se reflej6 en una caida practicamente generalizada de las divisas de paises exportadoras de
petréleo. De hecho, el peso se deprecié 0.61%, la segunda mayor caida entre los paises emergentes, solo
detras del real brasilefio. Aun con esta depreciacion el peso se fortalecié durante la semana, con lo cual el tipo
de cambio cerr6 en 17.55ppd.

En los mercados accionarios, las caidas de las acciones de empresas petroleras influyeron en retrocesos de los
indices en la dltima jornada de la semana, no obstante la variacion semanal fue positiva: S&P500 (+1.6%), IPyC
(+1.5%), MSCI Emerging Markets (3.4%). Cabe sefalar que el indice de la bolsa de Brasil cerrd la semana con
un alza de 1.56% ante la confirmacion de que el préximo domingo tendré lugar la votacion que pudiera destituir
a su presidenta. En el mercado de renta fija el rendimiento a vencimiento del bono del Tesoro a 10 afios se
incrementd 3pb durante la semana para cerrar en 1.75%, mientras que en México el rendimiento cay6 alrededor
de 15pb y ronda el 5.8%.

... Lo que viene en la siguiente semana

Prevemos que la inflacion anual se ubicara en 2.6% en la primera quincena de abril. Para la primera
guincena de este mes prevemos que la inflacion general habra disminuido 0.31% g/g mientras que la
subyacente se habria incrementado en 0.13%. De cumplirse nuestras previsiones, en términos anuales la
inflacion general se ubicard en 2.63% (frente a 2.49% en la segunda quincena de marzo y 2.60% en marzo),
mientras que la inflacibn subyacente alcanzaria 2.77% (comparado con 2.76% en marzo y 2.66% en la
quincena anterior). El principal factor detréas de la disminucion anticipada en los precios es estacional y
responde al inicio de los subsidios en las tarifas de electricidad por la temporada de calor. En cuanto a los
precios subyacentes, prevemos que se mantendrd la tendencia vista en los Gltimos meses de traspaso del tipo
de cambio a los precios de las mercancias no alimenticias, pero moderado y limitado a los bienes durables. Los
determinantes de la inflacion siguen siendo favorables y la elevada holgura sigue apoyando un comportamiento
favorable de los precios de los servicios. Seguimos pensando que la inflacion anual se mantendra por debajo de
3.0% durante todo el afio y se ubicara en 2.9% al cierre del mismo. Las expectativas de inflacién siguen
ancladas lo que hace suponer que seguiremos sin observar efectos de segundo orden y la continuacion del
aumento gradual en los precios de las mercancias no alimenticias seguird simplemente reflejando un cambio en
precios relativos y no una presién generalizada sobre los precios.
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Calendario de indicadores

México Cndicador  pubicacion  BBVA | Comenso gl
Inflacion general (Var. % g/q) 1q abr 22 abr -0.31% -0.24% 0.15%
Inflacion general (Var. % a/a) 1q abr 22 abr 2.68% 2.74% 2.49%
Inflacion subyacente (Var. % q/q) 1q abr 22 abr 0.13% 0.12% -0.01%
Inflacién subyacente (Var. % a/a) 1q abr 22 abr 2.77% 2.76 2.66%
Estados Unidos Cndicador  publicasion  mBvA | Consenso  tg
Venta de casas existentes (Var. % mensual, ae) Mar 20 abr 1.95 1.95 -2.20
Venta de casas existentes (Var. % anual,ae) Mar 20 abr 5.22 5.26 5.08

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacién anual. g/q = tasa de variacién quincenal, m/m =
tasa de variacion mensual. t/t =tasa de variacion trimestral
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Mercados financieros

Gréfica 3 Gréfica 4
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Gréfica 5 Gréfica 6
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg.
Informacion anual y previsiones
2014 2015 2016
PIB México (Var % anual) 2.1 25 2.2
Inflacion general (%, promedio) 4.0 2.7 2.8
Inflacion subyacente (%, promedio) 3.2 2.4 2.8
Fondeo (%, promedio) 3.2 3.0 3.7
Bono M 10 afios (%, promedio) 6.0 5.9 6.3
PIB Estados Unidos (Var % anual, ae) 2.4 25 25

Fuente: BBVA Research.
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A.,
Institucion de Banca Miuiltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra solo con fines informativos. Las
opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el
mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones
y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas
pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no
constituye una oferta ni una invitacion o incitacién para la suscripcién o compra de valores.
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