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SE ENFRIA LA ECONOMIA EN 2016
Los dltimos indicadores econdmicos del consumo privado

AsiVa — PIB (Var. % Anual)

sugieren un enfriamiento de la economia mexicana mayor a lo 6.0 1
anticipado previamente (Véase: Revision de Pronosticos).
Para 2016, reducimos nuestro prondéstico de crecimiento a 4.0 1 2.3%
2.1%" desde 2.3%. 20 4 ———
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SE ANADEN RIESGOS ECONOMICOS EN 2017 2.1%
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El recorte al gasto publico establecido en el paquete econémico
2017 y las altas probabilidades de recortes adicionales, se 20 4
sumaran a los elementos de menor expansién econémica
(Véase: Superavit Primario 2017). Aunado a ello, el -4.0 -
incremento en las tasas de interés fungira como factor adicional
de impacto en la economia. Ante ello, ajustamos nuestro -6.0 -

pronéstico de PIB a 2.3%’ desde 2.6% previo. 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

INFLACION: LENTO TRASPASO CAMBIARIO Fuente: GFBX+/ INEGI.

Para 2016, esperabamos un mayor traspaso cambiario a la
inflacion, mismo que no se ha concretado derivado de que éste
ha sido contenido por el productor. Adicionalmente, el cambio

Asi Va — Inflacion (Var. % Anual)

. . > ; . General Subyacente

en la metodologia de estimacién de precios al consumidor, que

podria impactar mediante ajuste en productos y pesos, se - Mercancias Servicios

pospuso para 2017. Derivado de que ninguno de dichos 5.00 -

elementos se concretard, estimamos que el nivel de inflacion '

general alcance 3.0% al cierre de 2016 (3.50% previo). 4.50 1 ST
4.00 - 4

INFLACION: RIESGOS SE POSPONEN PARA 2017 350 - < PR

Para el cierre de 2017 nuestro prondstico apunta a un mayor
traspaso cambiario que elevara la inflacion a 3.40% (3.20%

3.00 1\ P

previo). Ello ante la acumulacién de la depreciacion cambiaria y 2.50 1

su consecuente impacto sobre la cadena productiva. 2.00 -

Adicionalmente, el cambio en metodologia se hara tangible a 1.50 . . . .
inicios de 2017, este elemento podria generar una incidencia ene-14 nov-14 sep-15 jul-16 may-17

de grado incierto en funcién de los ajustes que se especifiquen.
Por ultimo, el inicio de la liberalizacién de precios de gasolina,
traera consigo presion al alza sobre el indice de precios una vez que las bandas de fluctuacion sean eliminadas.

Fuente: GFBX+ / INEGI.

1/2 Ninguno de los estimados aqui presentados contempla un escenario adverso en el resultado de las elecciones de EUA (victoria de Donald Trump).
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SE ENFRIA LA ECONOMIA EN 2016 Asi Va — Indicadores adelantados (a/a%)
Los ultimos indicadores econdmicos del consumo privado sugieren un enfriamiento de la _ _
economia mexicana mas de lo anticipado previamente. Para 2016, reducimos nuestro = Confianza del consumidor IMEF no manufacturero

o o 0 0
pronostico de crecimiento a 2.1% desde 2.3%. 100.0 - 540

Después de contar con informacion del sector servicios para los primeros dos meses que

conforman el 3T16, observamos un menor ritmo al esperado. Si bien ya habiamos 95.0 -
adelantado la materializacion de los riesgos para el sector servicios, ésta podria ser
mayor a la anticipada hace unos meses (Véase: Revision de Pronosticos). 90.0 - 510

————y

La menor confianza de los consumidores también nos permite prever un deterioro en el \
consumo de los hogares. Ello relacionado a la marcada depreciacién del peso, la caida 85.0 -
en el precio del petréleo, el alza en la tasa de referencia y el recorte en el gasto publico.
Adicionalmente, riesgo de menores salarios reales respecto a 2015, se sumaran a los 80.0 : 48.0
factores de deterioro en las expectativas de los consumidores (Véase: Inflacion). 2015 2016
El complicado contexto internacional ha tenido repercusiones sobre la actividad industrial ~ Fuente: GFBX+/INEGI/ IMEF.
a través de un menor consumo de manufacturas de exportacion mexicanas (Véase: Asi Va- Gasto Puablico Neto (Mmdp)
Industria Sorprende Negativamente).Ello habia sido compensado por el sector . o
servicios; sin embargo, no es sostenible dicho comportamiento dados los riesgos mmm Gasto Publico Variacion Anual
relacionados al sector. 6,000 - - 20.0
SE ANADEN RIESGOS ECONOMICOS EN 2017 5,000 - - 15.0
El recorte al gasto publico establecido en el paquete econémico 2017 y las altas 4.000 - l . 100
probabilidades de recortes adicionales, se sumaran a los elementos de menor expansion ' = l '
econdémica (Véase: Superavit Primario El Emblema 2017). Ante ello, ajustamos 3,000 - - 5.0
nuestro pronostico de PIB a 2.3% desde 2.6% previo.

2,000 - - 0.0
Adicionalmente, en dicho afio el sector servicios podria mostrar un menor ritmo al 1.000 - . 50
anticipado previamente (Véase: México Tasas a 4.75% v 2.6% PIB 2017). Ello no sélo ' '
relacionado al menor gasto publico para dicho afio sino como respuesta a dos afios 0 - - -10.0
consecutivos de la disminucion en el mismo. Aunado a ello, el incremento en las tasas de 2005 2007 2009 2011 2013 2015  2017*

interés fungira como factor adicional de impacto en la economia. *Establecido en el paguete econémico 2017, Fuente: GFBX+ SHCP
INFLACION: LENTO TRASPASO CAMBIARIO EN 2016
Estimamos que el nivel de inflacion anual alcance 3.0% al cierre de 2016 (3.50% previo). Los determinantes del cambio de prondstico se enlistan a continuacion:

i. Precios al productor no prevén traspaso cambiario: Pese al crecimiento sostenido que ha presentado el indice de precios al productor, éste no generara
presiones inflacionarias en lo que resta de 2016. Los subcomponentes del indice que estan elevando la inflacion al productor —exportaciones
particularmente- tienen una correlacion menor con el componente de mercancias del INPC. A su vez, los subindices de mayor correlacion ya han alcanzado
su relacion de equilibrio a largo plazo.
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ii. Cambio de metodologia: Las modificaciones al calculo metodoldgico del AsfVa — Inflaci6n (a/a%)

INPC estaban previstas para septiembre del presente afio. Ello iba a impactar General =——Subyacente ——Mercancias —— Servicios

a los precios mediante el cambio en los productos de la canasta y los pesos

de los rubros de la inflacién. Derivado de que ésta no se concretara en 2016, 5.00 -

esperamos menores riesgos al alza para los precios al consumidor. 450 A e ——-
’

iii. Sensibilidad de la demanday brecha del producto: Algunos productos 4.00 A _/
reflejan un incremento menor en precios porque el traspaso cambiario es 3.50 - m S S
contenido por el productor. Factores como la mayor competencia en los 3.00 - -,z

sectores, asi como la existencia de un mayor nimero de sustitutos
desembocan en la ausencia de traspaso cambiario. Adicionalmente, la brecha 2.50 A oS
del producto —la diferencia entre el PIB real y potencial- permanece en terreno 2 00
negativo, lo que necesariamente implica que no debemos esperar presiones

inflacionarias por parte de la demanda agregada. (Véase: Revision de 1.50 ' ' ' ' & —
Prondsticos). ene-14 ago-14 mar-15 oct-15 may-16 dic-16  jul-17
RIESGOS SE POSPONEN PARA 2017 Euente: GEBX+ / INEGI
Para el cierre de 2017 nuestro prondstico apunta a un mayor traspaso cambiario que
elevard lainflacion a 3.40% (3.20% previo). Ello obedece a los siguientes factores: AsiVa — Inflacién y Tipo de Cambio (a/a%)
i. Tipo de cambio y composicién de la canasta de consumo: Acorde con el == Inflacion Subyacente
indicador de consumo privado en México, la canasta de consumo cuenta con una 0 Inflacién al Productor 0
mayor proporcion de bienes nacionales que importados. En esta linea, el traspaso 10.00% - USD/MXN - 40.0%
cambiario surte efecto en un periodo mayor, dado que el efecto se realiza a través de 0 30.0%
la cadena productiva y no de manera directa. Las fuertes presiones sobre tipo de 8.00%
cambio USD/MXN sugieren una incidencia mayor en 2017. 6.00% 20.0%
. 0
0,
ii. Liberalizacién de precios de gasolina: El inicio de la liberalizacion de precios de 10.0%
. . : ) . : 4.00%
gasolina en 2017, podria generar presiones inflacionarias en aquellos estados de la 0.0%
Republica donde se eliminen las bandas de fluctuacion.
2.00% -10.0%
iii. Metodologia: El cambio en el calculo del INPC se hara latente a inicios del o o
o 50, Si bi titati ; | ustes. INEGI sefiald 0.00% . . . . . . . -20.0%
proximo afio. Si bien cuan. itativamente no se conocen los ajustes, INEGI sefialé que 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016
éstos versaran en torno a: i) una nueva canasta de bienes y servicios, ii) la
actualizacion de los ponderadores de gasto, iii) un nuevo ambito geografico, iv) el Fuente: GFBX+/ INEGI

punto de referencia de la serie y, v) la implementacion de un nuevo disefio estadistico para la seleccion de la muestra.

Finalmente, en lo que respecta a la telefonia mévil, esperamos que éste continlie representando un rubro de incidencia a la baja sobre la inflacién; no obstante,
el ritmo de caida se hara menos acentuado en 2017 respecto a afios anteriores.
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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 medicién: 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 (metodologia y 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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