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TRASPASO CAMBIARIO

INFLACION Y TIPO DE CAMBIO: UNA RELACION HISTORICA

La inflacion tiene una estrecha relacion con la fluctuacion en el tipo de cambio. Ante una depreciacion del USDMXN, los precios de las “La ausencia de prueba no es
mercancias importadas comienzan a registrar un crecimiento en sus precios. Acorde con nuestro analisis, dicha correlacion alcanza un 87.9%. bad o
Casos de depreciacion similar se dieron en 2009 y 2011, donde la divisa mexicana cay6 58.9% y 23.4% respectivamente; en ambas fechas, el prueba de ausencia.
traspaso inflacionario se dio de inmediato (ver grafica). Carl Sagan

¢POR QUE NO SE HA VISTO REFLEJADA LA DEPRECIACION EN LA INFLACION?

La ausencia de traspaso cambiario a la inflaciéon, puede ser explicada por la acumulaciéon de inventarios concentrados en algunos sectores

econdémicos durante 2015. Es decir, algunas industrias adquirieron insumos a un tipo de cambio inferior al observado actualmente, por lo que Dolores Ramodn Correa
la fijacion del precio de articulos de uso final se dio en funcion de dicho costo de produccion. dramon@vepormas.com
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Si la acumulacion de inventarios inhibi6 la ausencia de traspaso cambiario a la inflacion, ello se traduce en que la liberacion de inventarios en

dichos segmentos econémicos se convertira en la via de acceso para una mayor inflacion en 2016. Sin embargo, el mecanismo no es directo y
depende de los siguientes factores: i) relacion con el sector exterior, ii) sensibilidad de la demanda ante ajustes en precios, iii) insumos
sustitutos, iv) proteccion del sector y v) peso del segmento en la inflacion.

Pamela Diaz Loubet
mpdiaz@vepormas.com
56251500 Ext. 1767

Historia de USDMXN e Inflacién (a/a%) Asi Va- Precios al productor y Tipo de cambio (Var. %Anual)
Inflacion General MXN 45.0% IPP (Exc. Petrdleo) Tipo de Cambio USDMXN (Der) Abril 01, 2016
Depreciacién del Peso:
6.0% - 5.0% 1 NO\F/)iembre 2014 [ -5.0%
- 30.0%  4.0% - Alza en IPP: - 0.0% ’
/ 3.0% - Diciembre 2015 L 5.0% @AyEVeporMas
4.0% -
- 15.0% 2.0% - - 10.0%
\/ 1.0% - - 15.0%
2.0% A L 0.0% 0.0% - 20.0%
-1.0% - - 25.0%
0.0% . : : : : : . - -15.0%  -2.0% - - 30.0% CATEGORIA
2013 2014 2014 2015 (i ? i
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ECONOMICO
Fuente: GFBX+ / INEGI / Bloomberg.
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precios. En este sentido, destacamos afectaciones sobre aparatos eléctricos y bienes muebles.
Dar a conocer con mayor

ii. Las industrias metalicas basicas seran una de las principales vias de acceso para el traspaso cambiario. Dicha industria podra traer
corolarios negativos sobre categorias de distinta indole, desde aparatos eléctricos hasta joyeria.

iii. Los bienes de consumo discrecional pueden verse particularmente afectados dada la demanda creciente de bienes importados.
Las industrias que se encuentran expuestas en este punto, son aquellas relacionadas con la fabricacién de prendas de vestir y
equipo de computacion.

iv. Las industrias alimentarias sufrirdn una menor afectacién dada la alta proteccién en precios con la que cuenta el sector.

detalle el panorama
Econémico.
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AUSENCIA DE TRASPASO CAMBIARIO SOBRE LA INFLACION

A lo largo de la historia de México se ha observado que la variable de inflacion al consumidor tiene una estrecha relacion con la fluctuacion en el tipo de cambio
(USDMXN). Ante una depreciacion del peso mexicano, los precios de las mercancias importadas comienzan a registrar un crecimiento en sus precios. Acorde con
nuestro analisis, dicha correlacion alcanza un 87.9%.

Lo anterior se logra ver en la gréafica de historia de USDMXN e inflacion. En 2009 la divisa nacional se depreci6 58.9% durante el periodo de agosto 2008 hasta marzo
2009, lo cual se vio reflejado en un incremento en los precios de la economia de 4.29% para el periodo seleccionado. Sobre la misma linea en julio 2011 hasta
septiembre 2011 el USDMXN se debilité en 23.42%, mismo que afecté el nivel de inflacién llevando al indicador a ubicarse en 3.82% a finales de afio. De igual forma, la
relacion se observa en la gréafica de inflacion de mercancias y del USDMXN.
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Sin embargo, como se logra observar en la primera grafica a partir de febrero 2015 la relaciéon que habian mantenido las dos variables en cuestién marcaron un punto
de inflexion. La divisa nacional se deprecio 43.41% desde noviembre 2014 hasta febrero 2016, no obstante, la inflacion registrd siete lecturas minimas histéricas
consecutivas a finales de 2015. Ello contrasta con situaciones similares a lo largo del tiempo.

La presente nota pretende analizar el motivo por el cual no se ha manifestado un traspaso cambiario a la inflacion de México. La hipotesis radica en que la
ausencia de traspaso cambiario a los precios de la economia se explica por la acumulacién en los inventarios en algunos sectores.

ACUMULACION DE INVENTARIOS ¢PODRIAN PRESIONAR LA INFLACION EN 2016?

La ausencia de traspaso cambiario a la inflacion, pese a tener muchas aristas, puede ser explicada por la acumulacion de inventarios concentrados en algunos sectores
econémicos durante 2015. Es decir, algunas industrias adquirieron insumos a un tipo de cambio inferior al observado actualmente, por lo que la fijacién del precio de
articulos de uso final se dio en funcién de dicho costo de produccion
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La acumulacion de inventarios provocé que no fuese necesario un ajuste en precios al
consumidor al no requerir la adquisicion de nuevos insumos al tipo de cambio actual.
En esta linea, la inflacion general permanecié en niveles de oscilacién cercanos a su
objetivo de Banco de México de 3.00% e incluso, lleg6 a registrar cierta tendencia a la
baja.

Como puede apreciarse en la grafica de la derecha, el tipo de cambio (USDMXN)
comenzo su senda descendente en noviembre 2014, sin embargo, el indice de precios
al productor (IPP) continto registrando una tendencia a la baja hasta inicios de 2016.
Ello nos lleva a concluir que los insumos necesarios para la fabricacion de
bienes de uso final no habian registrado un encarecimiento.

La implicacién de las afirmaciones anteriores es evidente; si la acumulacion de
inventarios inhibié la ausencia de traspaso cambiario a la inflacion, ello se
traduce en que la liberacion de inventarios en dichos segmentos econémicos se
convertird en la via de acceso para una mayor inflacion en 2016.

Sin embargo, el mecanismo no es directo y depende de los siguientes factores:

i. Relacion del sector con el exterior. Elemento que se traduce en la proporcién
de insumos importados necesarios para la fabricacion del bien final. Este es el
caso de segmento como maquinaria y equipo o aparatos eléctricos, mismos
gue concentran el 62.3% y 23.6% de las importaciones totales
respectivamente.

ii. Sensibilidad de la demanda ante ajustes en precios. Segmentos altamente
competidos, ocasionaran que el incremento en los costos de produccién sea
absorbido en mayor medida por el productor, por lo que el ajuste en el precio
de mercado sera de baja o nula magnitud. Como ejemplo de lo anterior,
destaca el caso de los productos alimenticios, mismos que ante un cambio en
el precio reaccionan de manera relevante.

iii. Insumos sustitutos. Aquellos insumos que pueden ser facilmente sustituidos
por materias de origen nacional, no sufriran cambios acentuados en sus
precios.

iv. Proteccion del sector. Segmentos con subsidios en precios finales y/o
subsidios en precios de insumos, se moveran independientemente del
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equilibrio de mercado. Algunos segmentos agropecuarios —como el maiz y el aguate- tienen altas barreras a la entrada.
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V. Peso del segmento en la inflacién. Componentes con alto peso en el indice de precios al consumidor (IPC) no generaran afectaciones de gran magnitud.
Cabe destacar, que el componente de mercancias tiene una ponderacién de 46.0% en el indice general, el impacto de inventarios estara concentrado en este
rubro.

INDUSTRIA QUIMICA Y PLASTICOS: LAS VIAS DE ACCESO AL TRASPASO CAMBIARIO
Acorde con nuestro analisis, la correlacién entre el indice de precios al consumidor y la acumulacion de inventarios alcanza un 80.2%. Dicha correlacion es
particularmente estrecha en niveles inferiores de acumulacion y mantiene una tendencia negativa a lo largo de toda la serie.

Tomando en cuenta este Ultimo punto, asi como los cinco elementos antes mencionados, enlistamos las siguientes conclusiones:

V. Industrias cuyo proceso productivo desemboca en la creacién de bienes durables, seran aquellas que presentardn una afectacién mayor en términos de alza
en precios. En este sentido, destacamos afectaciones sobre aparatos eléctricos y bienes muebles.

Vi. Dada la caida presentada en sus inventarios de 2015, asi como el fuerte porcentaje de insumos importados que requieren, las industrias metélicas basicas
seran una de las principales vias de acceso para el traspaso cambiario. En términos de impacto en inflacién, dicha industria podra traer corolarios negativos
sobre categorias de distinta indole, desde aparatos eléctricos y coches hasta joyeria.

Vii. En esta misma linea, los bienes de consumo discrecional pueden verse particularmente afectados dada la demanda creciente de bienes importados. Durante
2015, el indicador de consumo privado relacionado a este segmento tuvo un crecimiento promedio de 5.0%. Dado que 47.25% de las importaciones mexicanas
provienen de Estados Unidos, la apreciacion del dolar debera hacerse presente ante la renovacion de inventarios. Las industrias que se encuentran expuestas
en este punto, son aquellas relacionadas con la fabricacion de prendas de vestir y equipo de computacion.

Viii. Las industrias alimentarias sufriran una menor afectacion dada la alta proteccién en precios con la que cuenta el sector.
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Sensibilidad Insumos Feso Feso Grado
Aproximado Aproximado Rubro que Afecta en Inflacion Impacto

en Inflacion Importaciones

Demanda Sustitutos

Impacta en una multiplicidad de rubros que van
Alta Baja 62.3% desde la fabricacion de aparatos eléctricos y
automoviles hasta joyeria

Productos metélicos y
Maquinaria y Equipo

- : >
Aparatos eléctricos Baja Baja 1.30% Lavadoras, :tele_wsmnes, venula@or_es y g
23.6% aparatos eléctricos de uso doméstico general
Equipo de computacion Media Baja 0.30 Computadoras
Muebles, colchones y . . o o Salas y comedores y muebles diversos para el
persianas Baja Baja 0.80% 14.40% hogar
Pre,ndas de Ve_stlr y Media Alta 5.4% 3.9% Blusas,_ Bolsas, Camisas, Calzado y prendas -
Articulos de Piel de vestir en general 3
o
. . . . ’ . . a'
Industria Quimica Baja Baja 4.9% 6.5% Plaguicidas, lep_ladores, Articulos de limpieza
personal y Medicinas en general
Equipo de transporte Baja Baja 3.10% 15.60% Particularmente automoviles y motocicletas
Industria del Plastico y del Media Alta 8.8% 6.9% Uten5|!|c_>s de plastico para el hogar y
hule Neumaticos
Industrial del Papel Baja Baja 1.50% 5.40% Libros, materiales escolares %
industria Alimentaria Alta Alta 14.7% 3.8% Mercancias alimenticias- Particularmente en

embutidos, granos y aceites.

PERSPECTIVA INFLACION 2016

Derivado de la debilidad que present6 el sector industrial, en especial el relacionado con plastico y quimica, durante 2015 se acumularon inventarios. No obstante, a
inicios de este afio el comportamiento se invirtid6 por lo que los nuevos pedidos de fabricas ahora incluyen un nuevo costo cambiario. Esperamos que el evento en
cuestion se comience a hacer presente a mediados del tercer trimestre 2016.

Por lo anterior, junto con otros factores, GFBX+ recientemente revisé al alza el pronéstico de inflacion de 3.00% a 3.50% (véase: Revision de Prondsticos). Ello a
pesar de que esperamos que el USDMXN se ubique a finales de este afio en 18.00, la diferencia con el tipo de cambio promedio en 2015 fue de 15.88, lo que
representa una depreciacion de 13.35%.

El andlisis se comienza a notarse en la balanza comercial de febrero, ya que las importaciones de bienes de consumo intermedio (representan 74.7%del total de las
importaciones totales) avanzaron después de marcar seis contracciones consecutivas (véase: Balanza Comercial Febrero).
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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, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico 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 estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o mediciéon: 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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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 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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