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Concluye el primer
cuatrimestre del anno

I concluir abril y el pri-
mer cuatrimestre de
2016, caracterizado
por una gran volatili-
dad, lasorpresa es el cambio en el
tono de la Fed hacia una normali-
zacion en tasas mas gradual yen
funcién delentorno global.
Laposicion de la Fed generd una
fortaleza del ddlar durante 2014
y 2015, cuando registré alzas de
hasta 25% frente a la canasta de
divisas, aunque tuvo un efecto “ne-
gativo” enla economia americana,
que se desaceleré almenos hastael
primer trimestre del presente afio.
En México, la baja inicial del
petréleo alerté lo que Pemex te-
nia que enfrentar: una caida en
ingresos y una necesidad urgente
de reducir gastos administrativos
y no estratégicos ante un nuevo
entorno mundial. Ello acelerd la
presiénenelriesgo pais de México
yen sus indicadores de solvencia.
Moody’s cambié la perspectiva de
lacalificacién crediticia denuestro
paisanegativa. Veremos si el peso
tiene el potencial para mantenerse
cerca de 17.00 o vuelve una pre-
sién externa que lo lleve de nueva
cuentaarribade 17.60.
El gobierno federal, a tra-
vés de la SHCP, actud répido en
coordinacién con el Banxico para

anunciar reducciones en el gasto
publico por 132 mil millones de
pesos, aumentar la tasa de interés
50 puntos base yllevarla a 3.75%
y modificar el esquema de inter-
venciones del banco central enel
mercado pasando de subasta con
preciominimoaintervencionesdis-
crecionales sinmonto especifico.
El Banxico anunci6 la transfe-
rencia de 239 mil millones de pe-
sos ala SHCP con la idea de redu-
cirla deuday mejorar el perfil de
vencimientos. El viernes pasado,
dicha secretaria anuncié cambios
en las subastas a partir de mayoy
junio dejando pendientes las del
segundo semestre del afio. Esto

ayudd a reducir el “spread” o va-
riacién entre las tasas de México
y Estados Unidos. Habrd menos
monto a subastar buscando con
ello limitar cualquier presién de
alza en tasas de interés en el mer-
cadosecundario.

Elmercado accionario terminé
abril con un acumulado directo
en rendimiento del IPC de 6.53%
siendo uno de los mejores mer-
cados en su comportamiento.
Asimismo, concluyd la entrega
de reportes corporativos del pri-
mer trimestre del afio. En general
vimos resultados positivos en un
buen nimero de empresas. Sec-

tores como el de aeropuertos, el
comercial, el financiero, Fibrasy
parte del industrial presentaron
mejoras especialmente en flujo
operativo y en ingresos. Algunos
reportes como el de AMX decep-
cionaron y repercutieron en bajas
importantes. Enel casode Televisa
un analisis mas en forma mostré
mejoria. Walmex retomo el rum-
bo de crecimiento y rentabilidad.
Empresas que han hecho adquisi-
ciones como Alsea y Arca Contal,
entre otras, reflejaron beneficios
en su estructura financiera y de
negocio, asi como compaiiias ex-
portadoras como Nemak, Rassini
yGruma.

El mercado accionario se ha
consolidado por algunas sema-
nasy dependeré del délary de las
bolsas americanas para evaluar
si tiene capacidad para alcanzar
mdximos histéricos.

Parece que mayo y junio pudie-
ran ser dificiles paralos mercados
en EU y ello seria una limitante
para seguir ganando terreno en
el peso mexicano, en las tasas de
interés y en el mercado acciona-
rio. Seranlos datosdeempleoy de
servicios los que nos ayuden a ver
sila economia americana retoma
un crecimiento més vigoroso, o
la desaceleracién continuar4, al
menos, hasta junio préximo.
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