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MX: (CRECE MAS DE LO QUE APARENTA?

LA BRECHA ENTRE CONSUMO Y PRODUCCION EN 2015

A lo largo de 2015, el consumo logré consolidarse como el eje motriz del crecimiento en México. Las altas tasas de ventas, tanto
en consumo inmediato como durable, disiparon dudas en torno a la estabilidad que present6 la demanda en el mercado interior;
sin embargo, parece que ello no fue suficiente para reflejar un repunte igual de importante sobre las cifras oficiales del Producto
Interno Bruto (PIB).

“Buscando las cosas inciertas
perdemos las ciertas”

Plauto

¢Quiere esto decir que la economia mexicana esta creciendo mas de lo que aparenta? La disparidad entre los datos
oficiales de crecimiento y aquellas que son meramente orientativas fue evidente en 2015. Si bien, existieron factores de orden
externo y coyuntural que alteraron esta correlacion, el objetivo de la presente nota es enfatizar el valor de algunas cifras que no
necesariamente se encuentran englobadas en la cifra conjunta de crecimiento y que si dan fe de un mayor dinamismo en la
economia.
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Existen indicadores alternos al PIB, que denotan estabilidad en el mercado interno mexicano. Ello con independencia de los
estragos que el entorno externo ha ocasionado en la economia. El documento, sefiala tres aspectos que mejoraron la
percepcion de los consumidores y favorecieron las decisiones de compra:

OBJETIVO DEL REPORTE

Dar a conocer con mayor
detalle el panorama

1. Laestabilidad inflacionaria, misma que cerr6 2015 con un minimo histérico de 2.13%. El comportamiento de los precios
generd un componente de certeza en torno al poder adquisitivo de las familias.

2. Elcomportamiento del mercado laboral, la tasa de desempleo alcanzé niveles minimos desde 2008.

3. Elcrédito al consumo ha mantenido un comportamiento expansivo, hasta noviembre de 2015, el indicador colocé una
cartera por 762.8 mil millones de pesos, lo que representa un crecimiento anual de 10.1% respecto a 2014.

Econdmico.
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LA BRECHA ENTRE CONSUMO Y PRODUCCION EN 2015

A lo largo de 2015, el consumo logré consolidarse como el eje motriz del crecimiento
en México. Las altas tasas de ventas, tanto en consumo inmediato como durable,
disiparon dudas en torno a la estabilidad que present6 la demanda en el mercado
interior; sin embargo, parece que ello no fue suficiente para reflejar un repunte igual
de importante sobre las cifras oficiales del Producto Interno Bruto (PIB).

Con saldo al 3T15, el PIB tuvo un crecimiento promedio de 2.4%, mientras que su
componente de consumo alcanzé una variacion anual de 2.9% durante ese mismo
periodo. Las cifras de crecimiento en ambos indicadores parecen ser
mondétonamente estables cuando se observa su evolucion histérica; sin embargo, y
en contraste con lo anterior, distintos indicadores de consumo, particularmente
relacionados con ventas minoristas, registraron durante 2015 tasas de crecimiento
importantes y muy por encima de las reflejadas por el PIB.

¢Quiere esto decir que la economia mexicana esta creciendo mas de lo que
aparenta? La disparidad entre los datos oficiales de crecimiento y aquellas que son
meramente orientativas fue evidente en 2015. Si bien, existieron factores de orden
externo y coyuntural que alteraron esta correlacion, el objetivo de la presente nota es
enfatizar el valor de algunas cifras que no necesariamente se encuentran
englobadas en la cifra conjunta de crecimiento y que si dan fe de un mayor
dinamismo en la economia.

EL PIB COMO MEDIDA DE CRECIMIENTO

Las oquedades que presenta el PIB como medida de bienestar y crecimiento en un
pais no son un tema de discusion reciente. Desde su sola definicion, es dificil
pensar en un indicador econémico capaz de comprehender todo lo que conlleva la
economia de un pais; si a ello le aunamos la complejidad semantica que presentan
términos como crecimiento o bienestar, tenemos ya una poderosa razén para no dar
como concluyente el crecimiento promedio de 2.4% al 3T15.

El PIB es el valor de todos los bienes y servicios producidos en la economia; es
decir, con independencia de quien los consume. Esto quiere decir que su medicién
deja de lado un enfoque de ingresos y gastos de las familias para dar paso a una
vision de produccién y valor agregado.

El indicador, al contemplar Gnicamente los bienes y servicios valorados a precios de
mercado, no contempla en su medicién a la economia informal. Acorde con un
calculo anexo de INEGI, el sector informal genera 26 de cada 100 pesos en
México. Esta brecha, nos habla de una economia paralela que, parcialmente y en el
corto plazo, juega un papel importante en el crecimiento del consumo.
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LAS EVIDENCIAS DEL DINAMISMO

Existen indicadores alternos al PIB, que denotan estabilidad en el mercado interno
mexicano. Ello con independencia de los estragos que el entorno externo ha
ocasionado en la economia.

Aspectos como el crecimiento menor a lo esperado en EUA, la caida en los precios
del petréleo o la desaceleracion econémica de China, sin duda han permeado el
desempeiio productivo de México. Sin embargo, hubo una ausencia de
transferencia de estos elementos en el gasto de los consumidores. ¢ Qué hizo
evidente lo anterior?

El indice de confianza del consumidor (ICC), que mide la propensién a consumir
de las familias, registré un crecimiento promedio de 2.3% durante 2015. No se
debe obviar el poder predictivo del indice de confianza sobre el gasto de los
consumidores, ya que acorde con nuestro andlisis, la correlacién entre el
subindice de hogares y las ventas alcanza 39.2%. La estrechez entre ambos,
permite inferir las razones por las cuales el consumo se caracteriz6 por su solidez
en 2015.

En esta linea, podemos sefalar tres aspectos que mejoraron la percepcién de los
consumidores y favorecieron las decisiones de compra:

1. Laestabilidad inflacionaria, misma que cerr6 2015 con un minimo histérico
de 2.13%. El comportamiento de los precios generé un componente de
certeza en torno al poder adquisitivo de las familias, aspecto que sin duda
favorecié la propensién de compra.

2. Elcomportamiento del mercado laboral, la tasa de desempleo alcanzé
niveles minimos desde 2008. En su Ultima lectura —noviembre- tuvo un nivel
de 3.96% de la PEA. La certeza de ingreso futuro funge como un indicador
palpable del estado de la economia y mejora la intencion de compra,

3. Elcrédito al consumo ha mantenido un comportamiento expansivo,
hasta noviembre de 2015, el indicador colocé una cartera por 762.8 mil
millones de pesos, lo que representa un crecimiento anual de 10.1% respecto
a 2014. En este punto, cabe mencionar que la cartera vencida en este
segmento, cayl 7.7%, lo que indica que los riesgos de endeudamiento han
disminuido y que el consumo realmente proviene de un efecto riqueza en las
familias.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, précticas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico 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:

normalizacion (metodologia y proceso).

REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de CONFORME
AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Aldo Ivan Hernandez Puente, Juan Eduardo Hernandez S. Juan
José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez,
Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han
recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la
rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

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
podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Gltimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por lo
menos 3 meses. Ningln Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Méas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A,, Institucién de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a
prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por
parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan
sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve
por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido, citado,
divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente adn con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas.

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
Administracién. Una valuacién 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 Administracién. Una valuacién 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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