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Elementos Clave 2017 - 2018

Elecciones

Presidenciales
Meéxico

Reformas Renegociacion

EUA TLC

ﬂ Comercio Divisas Inversion
POI'tlca. Inflacion
Monetaria

-
Crecimiento

Econdmico e Conflictos
EUA Yy MX geopoliticos

Finanzas Reformas
Publicas Estruct.
MX MX

Fuente: GFBX+.



Reformas EUA B

« Las reformas clave en EUA se han estancado, por lo que las perspectivas
de crecimiento econdmico se han deteriorado.
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« Pensamos que la Reforma Fiscal se concretara hasta 2018, algunos
detalles posiblemente en septiembre 2017.

PIB EUA (Var. % Anual)
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Fuente: GFBX+ / Bloomberg / FMI.



ler Paso: Techo Deuday Presupuesto 2018

Reformas
EUA

Suspension de
actividades
gubernamentales
No habria pagos de
beneficios y salarios

Implicaciones

Incumplimiento de
pago obligaciones
financieras

Cambios en
calificacion crediticia
(act. AAA)

Fuente: GFBX+ / US Department of the Treasury.

« Apesar de que hay incertidumbre fiscal, consideramos improbable que no
se apruebe el limite de la deuda ya que en la historia del pais, dicho
fendmeno no se ha observado. Después de los limites fiscales, las
reforma fiscal y de infraestructura podrian comenzar a discutirse.

Deuda EUA (Tenedores Bdd)

Por parte del pablico mPor parte del gobierno

Suspension
limite deuda

2007

2012



Efectos Reformas... Cuando se Concreten B
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Corto
Plazo

Mediano
Plazo

Fuente: GFBX+.

Periodo Positivas

= Mayor inversion, empleo y
consumo (deducciones).

@ Mayor crecimiento economico.

(*b Mayores exportaciones por
demanda EUA y expansion
industrial.

[ =

—— Incentivos para innovacion y
desarrollo, productividad.

Negativas

@ Mayor inflacion y mayores tasas
de interes.

(‘Q} Depreciacion del peso (se vuelve
atractivo EUA) y mayor inflacion en
el corto plazo.

(Qb Como respuesta a EUA, recorte
de impuestos es posible, afectando
consolidacion fiscal.

(Q’D Posible menor inversion de
cartera y en algunas industrias.

&= Endeudamiento del gobierno e
Incremento en el déficit fiscal y
posibles ajustes en politica fiscal.
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Efectos Reformas EUA B

Inflaciéon y Politica Monetaria

« Esperamos que la politica monetaria siga una normalizacion gradual y
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Inflacion (Var. % Anual)
11 - ——Tasa desempleo (%) =—Inflacion (der.)

Fuente: GFBX+ / Bloomberg.

cauta hasta que no haya presiones inflacionarias (Reformas catalizador).
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Aprovechar Oportunidades TLC Bx+

« Una de las propuestas de D. Trump es renegociar el TLC (déficit comercial),
al principio genero preocupacion, ahora se percibe tono optimista.
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Modernizar el tratado que fue pactado hace mas
de 20 anos.

Incluir capitulo de economia digital y aumentar la

transparencia.

Incorporar servicios como telecomunicaciones y
energia (Reformas Estructurales México).

S Gmpo Financiero /

Fuente: GFBX+.



Meéxico con Ventajas en TLC

Renegociaciéon
TLC

« Experiencia. México

cuenta con 12 Tratados £ neag g 282388 2o o¢ v /‘#
de Libre ClomerCIO : EEE"HEEHN N -
con 46 paises, ) EEEEEEEEENE
EUA sélo con 14 Tratados §S 22 2s 803
con 20 paises. © 5 2 £ g
- Negociadores con experiencia. 5 3 § 2
« Cuarto de junto (representantes). E";‘
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Puntos TLC: Coincidencias

PUNTOS QUE AGILIZARAN NEGOCIACIONES

Administracion
gubernamental

Renegociaciéon
TLC

Eficienciay

modernizacion Homologacion Mas sectores

* Incluir un apartado « Congruencia en * Se busca incorporar « Existencia de
de economia digital normas sanitarias, temas del sector disciplinas de
ambientales, asi energeético, transparenciay
« Cambios en como la proteccién financieroy anticorrupcion.
acuerdos aduaneros de la propiedad telecomunicaciones.
(agilizar). intelectual. « Disminuir la
burocracia.

S Grupo Financiero

Fuente: GFBX+ / Senado de la Republica/ US TR / Medios.



Puntos TLC: Diferencias

POSIBLE TENSION

c
‘0
o
8
o
o
>
)
c
)
e

Déficit comercial

» Modificar las reglas de origen
(automotriz) para mayor consumo de
productos de EUA.

» Aranceles en algunos productos (no
BAT).

» Manipulacion de divisas.

Fuente: GFBX+ / Senado de la Republica/ US TR / Medios.

Capitulo 19

* EUA buscaria eliminar el actual
sistema de solucion de controversias.

» México quiere apuntalar el existente
(modernizarlo).

« Canada dejo la mesa de negociacion
en negociacion inicial por la falta de
inclusion de control de disputas.

Grupo Financiero



Diferencias: Déficit Comercial
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Fuente: GFBX+/ Census Bureau.



Diferencias: Déficit Comercial B
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Diferencias: Reglas de Origen B

c
S « Cambio en las reglas de origen (% de insumos regionales usados para
.g O producir) podrian encarecer el proceso productivo.
o
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Fuente: GFBX+/ OCDE.



Diferencias: Aranceles B

« Aplicar aranceles para reducir déficit comercial podria repercutir en
productos finales de EUA (quimicos) y no intermedios (metales).
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Fuente: GFBX+ / Census Bureau



Diferencias: Capitulo 19 B

« Enfoque en eliminacion de proceso de resolucion de controversias (capitulo
19) es poco eficiente derivado de las pocas investigaciones antidumping
historicas en Norteamérica.
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Investigaciones Antidumping en EUA (% del total 2000-2016)
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Fuente: GFBX+ / WIOD.



El TLCAN = Posibles Fechas B

c
S « Escenario 1: Acuerdo rapido. Mayor probabilidades: 50.0%.
®© .
TR ° Deseo de las partes de lograr un acuerdo previo eventos clave.
= . . L . , L
@ « Requiere periodo legislativo extraordinario en México e iniciativa preferente
o Mexico.
N
« Escenario 1: Negociaciones terminan entre diciembre 2017 y
- enero 2018.
Negociacion
N
« Escenario 1: Firma del Acuerdo en México, EUAy Canada abril
de 2018.
N
« Escenario 1: Ratificacion en junio de 2018. Entrada en vigor en
e septiembre 2018.
Ratificacion )

Grupo Financiero

Fuente: GFBX+/ Medios.



El TLCAN = Posibles Fechas B

« Escenario 2: Las negociaciones tardan un poco mas y el proceso es
interrumpido por elecciones. Probabilidad: 40.0%.

« Se llevan a cabo elecciones en México y el Presidente presenta iniciativa
como preferente al nuevo Congreso en septiembre de 2018.

« Se vence TPA el 1° de julio y elecciones intermedias en noviembre en EUA.
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« Escenario 2: Negociaciones terminan en marzo de 2018.

Negociacion

« Escenario 2: Acuerdo se firma en mayo 2018 y se toma un receso
(elecciones México).

« Escenario 2: Ratificado en México y Canadéa en octubre 2018; en
EUA entre enero y febrero de 2019 por nuevo Congreso (elecciones

A intermedias).
Ratificacion

Grupo Financiero

Fuente: GFBX+/ Medios.



El TLCAN = Posibles Fechas B

« Escenario 3: Sin acuerdo. Baja probabilidad: 10.0%.
« EUArompe las negociaciones trilaterales, significando su salida del TLCAN.
« En su lugar, realiza negociaciones bilaterales con México y Canada.

« OMC Nacion Mas Favorecida. 6 meses antes aviso salida del TLCAN.
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« Escenario 3: Se rompen las negociaciones, EUA sale del
TLCAN y busca acuerdos bilaterales.
Negociacion
J
« Escenario 3: N/A
J

 Escenario 3: N/A

Ratificacion

Grupo Financiero

Fuente: GFBX+ / Medios.



Efectos Renegociacion TLC
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Fuente: GFBX+/ Census Bureau.

Entrada TLC

D 0 A VDD O NI D> H LA DO
D DD DD D OO D OO OO
NN N NI NN MR RN M IIN

Revision otros Tratados

Déficit EUA con China (Mmdd)

China se une
ala OMC

o
S
P P

« China cuenta con un déficit comercial cinco veces mayor al de México y
con mayores investigaciones antidumping. Posiblemente EUA tenga
intencion de revisar su situacion comercial después del TLC.



Efectos Renegociacion TLC B

c
S Incertidumbre Reflejada en USDMXN
© . . . C
S g ° Diversos elementos explican los movimientos historicos del USDMXN,
> variable volatil que podria reaccionar al TLC.
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Fuente: GFBX+ / Bloomberg.



Efectos Renegociacion TLC B

USDMXN: Lo Peor ya Paso

# contratos

c
=
&
R - La mayor depreciacion del USDMXN ya paso (inicios de 2017).
= .- . .y
> Elementos positivos a favor de una apreciacion del USDMXN como
= disminucion riesgo pais y posiciones largas (mercado).
o
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*IMM: International Money Market es una division de la Bolsa Mercantil de Chicago (CME) que se ocupa de los intercambios de futuros y opciones de divisas.
Fuente: GFBX+ / Bloomberg.



Efectos Renegociacion TLC B

Inversion Fija Bruta México Debilitada
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S o ° Laincertidumbre respecto al tema no permitira un repunte de la inversion,
> misma que muestra una tendencia descendente (construccion obra
S publica). Impacto en crecimiento L.P.
nd
Inversién PM3 (Var. % Anual) Confianza Empresarial (Puntos)
=——1Inversion en construccion - Confianza Productor Construccion
Inversion total ~Confianza Productor Servicios
10.0 ——Inversién en construccion residencial Confianza Productor Manufactura
8.0 - 53 -
6.0 - 51 - Zona de Expansion
4.0 - 49 \\/ |
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0.0 45 -
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ene-15 sep-15 may-16 ene-17 ene-15 sep-15 may-16 ene-17

PM3: promedio movil 3 meses. Fuente: GFBX+ / INEGI



Elecciones Presidenciales MX 2018 B

« Laincertidumbre en torno a la continuidad del modelo econdémico con fuerza
politica de partidos diferentes al actual (PRI), ocasiona que sea un evento de
especial interés para inversionistas nacionales e internacionales.
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Noviembre Diciembre: Marzo: Abril - Julio:

*Registro de «Precampaiias *Registro de Junio: *Elecciones
coaliciones «32 semana candidatos -Campafias Presidenciales

*Determinacion «Duracién de *15-22 de electorales «1 de julio.

Sept:

eConstancia
Presidente
Electo

*6 de

procesos 60 dias o marzo. . -
30 abr -27 de septiembre.

internos menos
*Salida

Carstens de

Banxico

junio.

Fuente: GFBX+.



Efectos Elecciones MX 2018 B

PIB México: Hay Riesgos en Servicios

« La primera mitad de 2017 el PIB se expandio 2.3%, esperamos que la
segunda mitad crezca 1.8% derivado de una moderacion en el sector
servicios; promediando 2.1% en el afio.

« Hacia 2018, esperamos un primer semestre con buen ritmo apoyado por el

gasto publico pero riesgos prolongados en servicios.
PIB (Var. % Anual)
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Fuente: GFBX+ / INEGI



Efectos Elecciones MX 2018 B

Finanzas Publicas: Mayor Gasto en Ao Electoral

* Vemos riesgos en la consolidacion fiscal de 2018, derivado de que
dificilmente se volveran a concretar los altos remanentes de Banxico
(menores ingresos) y que viene un ano electoral en donde hay mayor
gasto.
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Fuente: GFBX+/ SHCP.



Efectos Elecciones MX 2018 B

Reformas Estructurales son Constitucionales

« Algunos inversionistas muestran preocupacion de reves en las Reformas,
particularmente la Energética, si se concreta la salida del PRI.
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« Pensamos gque dificilmente se cancelarian las actuales inversiones en el
sector energetico* pues la Reforma es Constitucional.

Ronda Exito :Ensvtierrnsalx?jg
1.1 14.0% 40.0 % 2.7Mmdd
1.2 60.0% 60.0% 1.0Mmdd
1.3 100.0% 20.0% 1.0Mmdd
1.4 80.0% 40.0% 41.0Mmdd
2.1 66.7% 30.0% 8.2Mmdd
2.2 70.0% 30.0%

2.0Mmdd

2.3 100.0% 30.0%

Exito relevante con Reforma Energética (descubrimiento yacimiento, interés en Rondas 1y 2, proxima materializacion de *inversion en sector aprox. 60Mmdd ~5.2% de PIB
2016). Fuente: GFBX+/ Sener / CNH.



Efectos Elecciones MX 2018 B

pas
=3 Inflacién Disminuira
0
B - Para 2018, una facil base de comparacion en energéticos, recuperacion
o .rs . , . .,
S USDMX y menor volatilidad agropecuarios podria llevar a la inflacion a
3 cerrar en 4.0%. Pero hay riesgos con las elecciones como la volatilidad
- USDMXN, gasto publico.
Inflacion (Var. % Anual) Inflacion Consumidor
——|nfl. Consumidor =——Infl. Productor Var. % Anual
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Fuente: GFBX+ / INEGI / Banxico



Efectos Elecciones MX 2018 B

Politica Monetaria en Pausa... Hasta 2018

* Pensamos que después de las elecciones en julio, Banxico podria recortar
tasas en 25pbs. Ello condicionado a convergencia de inflacion. Riesgos
volatilidad USDMXN, altos salarios, crecimiento econémico impulsado por
gasto. Posible desligue de Fed.
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Spread Tasa México - EUA
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Fuente: GFBX+/ Fed / Banxico



Prondsticos México 2017 - 2018 Bx+

0 . .., ,

< « Considerando los temas que se definiran mas adelante, presentamos

= nuestros pronodsticos para las variables clave de México:

>

[

C

S Estimado

: . S
Realiz Realiz
ealizado ealizado GEBX+

PIB (a/a%) AoP 2.6% 2.3% 2.1%
Inflacion (a/a%) EoP 2.1% 3.4% 6.0%
Tasa de Referencia (%) EoP 3.3% 5.8% 7.0%
Tipo de Cambio ($) EoP 17.2 20.7 18.2
Mezcla Mexicana (dlIs/brl.) EoP 27.4 46.3 42.5

s g Gmpo Financiero 29

Fuente: GFBX+ / Bloomberg / Encuesta Banamex (07 de agosto). AoP: Promedio de Periodo / EoP: Fin del Periodo.



