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VENTAS AL POR MENOR CRECEN 9.4% DURANTE JUNIO

INEGI hizo publicos los resultados de la Encuesta Mensual Sobre Empresas Comerciales correspondiente a junio. En ella se
muestra que las ventas de los comercios minoristas® tuvieron un crecimiento de 9.4% anual. La cifra se encontr6 por encima del
consenso, que preveia un alza de 7.0%. El crecimiento promedio en el primer semestre del afio ha sido de 8.3%, lo que
contrasta de manera favorable con el incremento de 5.0% registrado durante el periodo homadlogo de 2015. En su comparaciéon

mensual, las ventas minoristas se incrementaron 1.0% con cifras ajustadas por estacionalidad. CATEGORIA

En su desagregacion, destacaron los incrementos en ventas de ropa, cuya alza de 24.6% representa el incremento mas elevado SRS

en la historia de la serie. Los ingresos por ventas de productos de esparcimiento crecieron 23.9%, mientras que los provenientes
de ventas de automdéviles subieron 16.5%. Este Ultimo rubro ha mantenido crecimientos importantes durante los Gltimos tres
meses ante el establecimiento del programa de contingencia ambiental en la CDMX. No obstante no esperamos que prolongue
dicho dinamismo durante los siguientes meses; los incrementos en precios de gasolina seran un aspecto que inhiba la mayor
demanda por vehiculos.
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Comentario breve y oportuno
CONSIDERACIONES de un evento sucedido en los

i. Existe una base de comparacion mas complicada respecto a 2015. Pese a ello, el consumo privado ha mantenido dltimos minutos.
tasas de crecimiento robustas.

Acorde con la clasificacion de INEGI una venta es minorista si cumple tres criterios: i) el tipo de bien que se comercializa se destina a un uso personal o de los
hogares, ii) el cliente que lo adquiere es el mismo hogar v, iii) la comercializacion es abierta al publico.



i. Las protestas de la CNTE en Oaxaca ocasionaron el cierre de tiendas en la region
durante el mes de referencia. Adicionalmente, los bloqueos en carreteras también
contribuyeron a pérdidas en el sector minorista. Incluso con este factor adverso, las
ventas de autoservicios crecieron 8.2%, por encima de su promedio anual de 6.3%.

iii. Sélidos indicadores de consumo: la sensibilidad que tiene el consumo discrecional
ante cambios en el ingreso es mas acentuada que en el caso de otro tipo de bienes.
En esta linea, la tendencia a la baja en la tasa de desempleo (3.9%), asi como el
comportamiento expansivo en el crédito (14.1%), sin duda han sido factores
determinantes para el impulso del consumo. Adicionalmente, la propension de gasto2
en bienes de consumo inmediato mantuvo un crecimiento elevado en junio (+6.4%).

CONSUMO: DISMINUCION GRADUAL DE DINAMISMO

Pese a la solidez que ha mantenido el consumo durante el afio, consideramos que esto
disminuira paulatinamente su dinamismo hacia fines del 3T16. Enlistamos algunos riesgos
gue sustentan dicha expectativa:

i) Recorte en el gasto publico y crecimiento: Los tres recortes al presupuesto 2016
por parte de la SHCP —incluidos los 31.7 Mmdp anunciados el pasado 24 de junio-
consolidan una contraccion de 6.4% respecto al gasto presupuestado para 2015.
Adicionalmente, el recorte en el estimado de crecimiento 2016 por parte de la SHCP
genera cambios en las expectativas. El impacto al consumo proviene de los
siguientes angulos: a) menores contrataciones o despidos en el sector publico y, b)
menores ingresos ante la disminucién de subsidios.

i) Propension de compra: El indice de confianza del consumidor ha registrado un
desempefio acompasado. Su componente de perspectivas —tanto familiares como
del pais- marca desaceleraciones importantes que podrian erosionar el dinamismo
del consumo en el mediano plazo.

i) Traspaso cambiario: Pese a ser todavia limitado el traspaso cambiario a la
inflacion, los riesgos de que éste suceda con mayor atenuacion son altos hacia
mediados de afio. El componente de mercancias dentro de la inflacién subyacente
hace evidente este elemento. Dada la exposicion del consumo discrecional a bienes
importados, el traspaso cambiario puede tener una via de acceso mas directa.

iv) Desempleo: Existen riesgos de sobreoferta laboral que podrian tener implicaciones
sobre el empleo de mediano plazo. (Véase: Mercado Laboral MX)
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El traspaso cambiario se hard mas evidente en rubros de consumo
discrecional al tener mayor exposicion al segmento de bienes importados.

Ventas Minoristas (Var. % Anual)

Total

Alimentos

Bebidas y Tabaco
Autoservicio
Departamentales
Ropa

Salud

Perfumeria y Joyeria
Esparcimiento
Enseres domésticos
Equipo de Cémputo
Decoracion

Automoviles y camionetas

Refacciones para automoviles

Combustible
Internet y Catalogos

2 Propensién de gasto medida a través del indice de confianza del consumidor (ICC) elaborado por INEGI y Banco de México
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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, tecnol6gico 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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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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