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EXPORTACIONES DISMINUYEN EL DEFICIT COMERCIAL

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) reporté que la Balanza Comercial de septiembre presentd un déficit
comercial de 1.4 mil millones de ddlares (Mmd), inferior al mes previo (-2.7 Mmd) y por arriba de lo esperado por el consenso (-1.3
Mmd). La explicacién del comportamiento del déficit obedece a que las exportaciones se redujeron menos que el mes anterior,
como consecuencia de las exportaciones no petroleras que avanzaron respecto al periodo previo.
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SE RECUPERAN LAS EXPORTACIONES AUTOMOTRICES
Las exportaciones cayeron por tercer mes consecutivo y su contraccién fue mas alta de la variacion negativa promedio del afio
(-5.6% vs. -3.0%). Sin embargo, la caida de septiembre fue mas baja que en el mes anterior (-6.7%). Lo anterior obedece a que:

. . . ] : - , CATEGORIA
i. Las exportaciones petroleras (6.0% del total) agudizaron su caida hasta ubicarse como la segunda contraccién mas alta {\? N T
del afio, después de abril.

il Las exportaciones no petroleras (94.0% del total) presentaron una variacion negativa por tercera ocasion en los
primeros nueve meses del afio que fue la mas baja. Particularmente, las correspondientes al sector manufacturero (89.1% @ II'EEC'Y'FF:J%AE_SBM_/?SICS)'DE
de las exportaciones totales) se recuperaron. Destaca el caso de los productos automovilisticos (30.2% de las -in :

exportaciones totales), mismos que presentaron una expansion luego de la contraccion de agosto. No obstante, se ubic6

por debajo del crecimiento promedio del afio. OBJETIVO DEL REPORTE
) ] Comentario breve y oportuno
Por otro lado, las importaciones de septiembre tuvieron un crecimiento nulo después de la contraccién del mes previo. Esto de un evento sucedido en los
derivado de que las importaciones de bienes de capital (11.2% de las importaciones totales) crecieron a dos digitos y las Galtimos minutos.

correspondientes a bienes de uso intermedio (74.7% de las importaciones totales) moderaron la caida del dato previo.
Las importaciones no petroleras (11.1% de las importaciones totales) avanzaron mientras que las petroleras cayeron en dos
digitos.
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LA DEBILIDAD DE LA DEMANDA EXTERNA CONTINUARA AFECTANDO LAS EXPORTACIONES
Si bien en el mes de referencia las exportaciones se recuperaron, su tendencia continlia siendo a la baja y con riesgos. Dos factores principales explican el
comportamiento de las mismas:

1) Ladebilidad de la demanda externa que afecta las exportaciones no petroleras y petroleras. Lo anterior al ocasionar que el consumo de bienes e
insumos mexicanos sea menor. En este sentido, el principal socio comercial presenta un ritmo moderado en la industria. Lo cual es resultado, a su
vez, de menor demanda de productos por parte de los principales paises demandantes (Véase: PIB Moderado 2016 y 2016). Dicho factor opaca el
efecto que podria tener la depreciacién del peso en las exportaciones, al abaratar los productos mexicanos.

2) Los bajos precios del petr6leo merman las exportaciones petroleras, que si bien solo representan el 6.0% del total, un mayor ritmo reduciria el
déficit comercial. Recordemos que en el afo, los petroprecios acumulan una caida de 15.4% y que el panorama es que en el balance de riesgos
pesaran mas los riesgos a la baja (Véase: Petréleo: ¢ Y Ahora Qué Sigue?).

Nuestra perspectiva es que los elementos enunciados continuaran por lo menos hasta el siguiente afio. Razén por la cual, consideramos que el déficit comercial
mantendra el ritmo actual como consecuencia de poco dinamismo de las exportaciones. Adicionalmente, las importaciones se mantendran bajas por la
depreciacién del peso. Pero dicha situacion no compensara la debilidad de la demanda externa que presiona las exportaciones a la baja y acentta el déficit
comercial.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas 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 estan 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: normalizacién (metodologiay proceso).
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El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin motivo
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recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por
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Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdiltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administraciéon. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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