Ast Va... B¢

PETROLEO: EN LA CUERDA FLOJA

Previo a la reunién ordinaria de la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) del 4 de diciembre, en la cual se

discutira sobre la cuota de produccion del organismo (actual: 30 millones de barriles al dia), presentamos la situacién actual del La solucion ?OrreCta para el
sector petrolero. Como se menciond en Petréleo: ¢ Y Ahora Qué Sigue?, los bajos precios del petréleo han repercutido de problema equocado €s muy’/’
multiples maneras a la economia mundial. La atencion del mercado estara puesta en la decision de produccion que indicaré la dificil de encontrar

direccion del sector en los proximos meses.

LA DIFiCIL DECISION DE LA OPEP: ESPERAMOS AUMENTO DE CUOTA

La decision del organismo considerara dos factores: sus finanzas publicas y su cuota de mercado; tal como se sefiala a Mariana Ramirez

continuacion. mpramirez@vepormas.com
5625 1500 Ext. 1725

Peter Drucker

i) La coyuntura de precios bajos de petrdleo ha deteriorado la perspectiva de las economias que conforman la OPEP, incluido
el mayor productor de crudo y con mayores reservas: Arabia Saudita (32.2% del organismo y 16.0% del total global
respectivamente). Ello incrementa las presiones para que tome acciones que deriven en menores precios del petroleo y
reduzcan las consecuencias de éstos sobre las finanzas pablicas. Diciembre 02, 2015

i) El organismo se ha visto orillado a incrementar su cuota de produccién en la préxima reunion. Factores como el retiro de
sanciones internacionales a Iran y la integracién de Indonesia juegan un papel fundamental. Como mencionamos en OPEP:
Subird Cuota en Dic., existen elementos para sustentar que la produccion de petréleo de la organizacién sera mayor, al ’
menos la primera mitad de 2016. @AyYEVeporMas

En GFBX+, esperamos que la OPEP incremente su cuota de produccion para mantener su estrategia de defensa de la
participacién de mercado, por la incorporacion de Indonesia en el organismo y para integrar la mayor oferta de Irdn en el corto
plazo. Prevemos que los precios del petréleo podrian alcanzar niveles cercanos a 38.2 dpb, después de la reunion de la OPEP.
No consideramos que los mismos repunten en el corto plazo significativamente dados los riesgos de sobreoferta en el mercado

global.
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PRODUCCION DE EUA COMIENZA A DISMINUIR

EUA, primer productor mundial con 14.0 millones de barriles diarios (Mdbd), ha
comenzado a desacelerar su produccién. A partir de agosto, el crecimiento de la misma
fue de un digito, lo que se compara con las expansiones de dos digitos de inicios de afio.
Adicionalmente, el conteo de plataformas activas presenta contracciones que se han
agudizado desde inicios de este afio.

Por su parte, la OPEP mantiene su ritmo de oferta. Incluso, la produccion presenta una
tendencia ascendente, no obstante la caida en los precios. En lo que va del afio, éstos
registran una caida de 13.7% y en los Ultimos doce meses de 37.0%.

DEMANDA DEBILITADA AGUDIZA SOBREOFERTA

Los principales paises consumidores de crudo son EUA y China, con 20.7% y 11.7%
respectivamente. Si bien, la primera economia del mundo presentan solidez en la
demanda interna total, que incluso ha sido el elemento que ha impulsado el crecimiento
econoémico, no sucede lo mismo para China (Véase: PIB 3T15, ¢ Sefial de Mayores
Tasas?).

China atraviesa un periodo de desaceleracién econémica, e incluso terminara el afio con el

PIB mas bajo de los ultimos 25 afios (6.9%). Mas aun, desde mediados de afio son

observables las revisiones a la baja para la prevision de crecimiento econémico. A pesar de
las medidas implementadas por el gobierno para fortalecer la actividad econémica, incluido el

consumo interno, factores fundamentales como alto porcentaje de ahorro no lo han

favorecido. Existen riesgos a la baja para el crecimiento de la economia china, lo cual podria

reflejarse en menor demanda a la que actualmente se espera.

Para el caso de otros demandantes de petréleo importantes, incluido la Eurozona y las
economias emergentes, se estima que el crecimiento econémico sea moderado. Para el
primer caso, se estima un crecimiento de 1.9% vs. 1.4% de 2014. Mientras que para los
BRICS (Brasil India, China, India y Sudafrica) se prevé que tenga una menor expansion
(4.7% vs. 5.4% de 2014).

En balance, existen riesgos a la baja para el consumo de petréleo, situacion que agudizara
la sobreoferta actual. En el afio, esperamos que ésta sea de 1.8 millones de barriles diarios

(Mdb) que se compara con 0.9 Mdb del afio anterior.
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LA DIFICIL DECISION DE LA OPEP: ESPERAMOS AUMENTO DE CUOTA
La decision del organismo considerara dos factores: sus finanzas publicas y su cuota

de mercado; tal como se sefiala a continuacion.

La coyuntura de precios bajos de petréleo ha deteriorado la perspectiva de las
economias que conforman la OPEP, incluido el mayor productor de crudo y con
mayores reservas: Arabia Saudita (32.2% del organismo y 16.0% del total global

respectivamente). Derivado de que 87.5% de sus ingresos son petroleros y alrededor

del 90.0% de sus exportaciones corresponden al sector, se estima que dicho pais
termine el aflo con un déficit fiscal de 19.7% del PIB y un menor crecimiento
econdémico (3.5% vs. 3.0%).

Lo anterior llevé a que la calificacién crediticia del pais fuera reducida por la agencia
crediticia Standard & Poor’s (A+ a AA-) en octubre y a que el pais emitiera deuda
después. Se estima que en 2015 ésta sea de 6.7% del PIB. Si bien ésta no es

significativa bajo comparacién con otros paises (México alrededor del 40.0% del PIB),
es de enfatizar porque es un pais histéricamente poco endeudado. Ello incrementa las

presiones para que tome acciones que deriven en menores precios del petréleo y
reduzcan las consecuencias de éstos sobre las finanzas publicas.

Por otro lado, el organismo se ha visto orillado a incrementar su cuota de produccion
en la préxima reunién. Factores como el retiro de sanciones internacionales a Iran y
la integracion de Indonesia juegan un papel fundamental. Como mencionamos en
OPEP: Subira Cuota en Dic., existen elementos para sustentar que la produccion de
petréleo de la organizacién sera mayor, al menos la primera mitad de 2016.

En GFBX+, esperamos que la OPEP incremente su cuota de produccion para
mantener su estrategia de defensa de la participacion de mercado, por la
incorporacion de Indonesia en el organismo y para integrar la mayor oferta de Irédn
en el corto plazo. Prevemos que los precios del petréleo podrian alcanzar niveles
cercanos a 38.2 dpb, después de la reunion de la OPEP. No consideramos que los
mismos repunten en el corto plazo significativamente dados los riesgos de
sobreoferta en el mercado global.

PETROPRECIOS EN EL CORTO Y MEDIANO PLAZO

La curva de futuros indica que los precios del petréleo podrian ubicarse en 44.3
dpb (-4.9% de los precios actuales) en 2015 y 48.2 dpb (+3.5%) el siguiente afio.
Las estimaciones de la Administracién de Informacién de Energia (EIA) son que
el precio promedio para 2015 sera de 49.8 dpb (+6.9%) y de 51.3 dpb (+10.1%) el
proximo afio.
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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, préacticas y trabajos de caracter 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 estéan 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:

normalizacion (metodologia y proceso).
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