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CONFIANZA MX: EL CONSUMIDOR PESIMISTA

La Encuesta Nacional de Confianza del Consumidor (ENCO, esfuerzo conjunto de Banco de México e INEGI), presentd sus
resultados concernientes a agosto. La propension de compra, medida a través del indice de Confianza del Consumidor (ICC)
alcanzé 86.5 puntos en el mes referido, lo que representa una contraccion de 4.3% respecto al mes homologo en 2015, por lo
gue hila siete meses con contracciones. El indicador se ubico por debajo de la cifra esperada por el consenso, misma que
preveia un puntaje de 88.3.
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El indice con base 100, mismo que registré un puntaje de 36.8 puntos, sigue colocandose por debajo de la brecha de
50.0 puntos que separa el optimismo del pesimismo. Si bien, la serie histérica no muestra nunca un nivel superior al umbral
de referencia, el resultado del indice mantiene una ligera tendencia a la baja.
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A su interior, contindan destacando caidas en las perspectivas econdémicas del pais (-11.3%), sin embargo el puntaje asociado a

las expectativas familiares también ha sufrido un deterioro (-3.9%), signo de que los encuestados observan un traslado del
comportamiento macroeconémico a la situacion de su economia familiar (Véase Tabla).

El'ICC se calcula a través de un promedio ponderado que asigna valores a las posibles respuestas del cuestionario, mismas que van de mucho mejor a mucho peor. El resultado final
publicado por INEGI es efecto de aplicar una transformacion que asigna un valor de 100 a los resultados del afio 2003, por lo que los 93.5 puntos de junio son Gnicamente una
comparacion con el ICC de 2003 y es imposible establecer un umbral de referencia que nos permita separar optimismo de pesimismo.
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¢QUE PREDICE EL ICC SOBRE EL CONSUMO?
Observamos una ruptura en la correlacion que sostenia el ICC con el consumo privado en México, posible
consecuencia del menor peso que tienen las perspectivas del pais sobre las decisiones de compra. Acorde

Confianza del Consumidor
Puntaje

Puntaje  Var. % Promedio P ., ! .
Aostjo Anua(l) 2016 con nuestro andlisis, la correlacién pasé de 51.7% a un 27.16% desde noviembre de 2015. Un elemento

determinante en la ruptura sefialada se relaciona con las expectativas de inflaciéon, como puede

Total 86.5 -4.3% 89.9 -2.2% pservarse en la tabla, éstas tuvieron un detrimento de 18.7% durante el mes de referencia; la estabilidad
Familias Actual 97.7 -0.8% 98.6 -0.2% inflacionaria ha favorecido la propension de compra. El elevado dinamismo en el crédito al consumo vy la
Familias Futuro 94.7 -3.9% 96.7 -2.99% bajatasa de desempleo también han contribuido al desempefio del consumo.
Pais Actual 79.3 -5.8% 85.2 -3.2% Laruptura en la correlacion no debe traducirse en ignorar los resultados del ICC, los indices
Pais Futuro 754  -11.3% 822 -8.0% Ccomplementarios que se publican conla ENCO son, en este sentido, de alta valia. Acorde con la Ultima

) encuesta, la propensién de compra de bienes de consumo inmediato registré un incremento anual
Bienes Durables 854  -0.5% 86.8  3.7% (e 2.7%, contraste con el resto de los elementos de la encuesta. Nuestro analisis arroja que ambos
Consumo Inmediato 98.6 2.7% 100.3 5.2% indicadores se correlacionan en un 50.7%, lo que sugiere que las ventas minoristas podrian continuar
Vacaciones 102.2 9.0% 100.2 7.1% Presentando un comportamiento favorable, mas no equiparable con el registrado en meses previos.
Ahorro Actual 98.5 4.1% 100.5 10.3% Destaca durante agosto, el incremento anual en el indice de ahorro actual (+4.1%), dicho indice sostiene
Ahorro Euturo 100.0 1.1% 101.3 -0.2% también un amplio poder predictivo sobre las ventas minoristas. Cuando se considera el indicador con un

, 0 .. rezago, la correlacion con el consumo alcanza 52.4%, en esta linea, el comportamiento del indicador, por

Precios 62.7 -18.7% 76.2 -3.9%  4epajo de su promedio anual, sugiere una moderacién en las ventas a corto plazo.
Empleo 98.6 -2.3% 101.7 -2.0%

c’.QUE IMPACTA AL OPTIMISMO DE LAS FAMILIAS?

Si bien, la base de comparacién a la que se enfrenta el indice es mas complicada, lo cierto es que existen elementos adicionales que han erosionado la confianza de
las familias durante los Gltimos meses. Independientemente del impacto que los presentes factores tienen sobre la economia, los consumidores los utilizan
como atajos informativos para evaluar el comportamiento econémico:

Precio del petréleo: La caida acentuada que ha presentado el precio del petréleo ha sido uno de los principales determinantes de los recortes en el gasto. Al ser
México identificado como un pais petrolero, las caidas en la cotizacion de crudo contindan generando perspectivas negativas de crecimiento. Cabe sefialar, que si
bien, el precio del crudo ha presentado una mejoria, la inestabilidad en la correlacion de éste con el MXN inhibi6é su impacto positivo. Acorde con nuestro analisis,
caidas de 1.0% en el precio del crudo generan contracciones de 0.8% en el ICC.

Recortes en el gasto publico: En general, los recortes presupuestales no son medidas particularmente populares, ya que suelen traer consigo incrementos en
impuestos y aumentos en el desempleo. Durante el primer semestre del afio, el gasto publico registré una contraccién de 2.8% respecto al 1S2015 y dado el tltimo
recorte proyectado por la SHCP para 2017, el contexto no plantea una mejora pronta. Nuestro andlisis arroja que contracciones de 1.0% en el gasto pueden llegar a
reducir la confianza hasta en 0.4%. Los recortes al crecimiento por parte de Banxico y SHCP también ejerceran una incidencia negativa.

Depreciaciéon del peso: Un menor valor en la divisa mexicana es uno de los principales elementos de deterioro en la confianza de los consumidores. Ello
consecuencia de que la depreciacion del peso suele ser prologo de incrementos en precios de bienes importados. Una depreciacién de 1.0% genera caidas en el
indice de hasta 0.9%.

Inflacién: En linea con lo anterior, el comportamiento en precios — asi como las expectativas en torno a ellos — suelen ser determinantes para la propensién de
compra. En los indicadores de apoyo a la ENCO, se aprecia como el subcomponente de precios2 registré una caida de 18.7%. Alzas de 1.0% en la inflacién pueden
provocar caidas de hasta 0.4% en el indice.

% Se lee de forma inversa, ya que en el cuestionario de la ENCO la pregunta hace referencia al comportamiento esperado en precios.
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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, tecnol6gico 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 medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacion (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
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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