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REMESAS E IMPLICACIONES EN CONSUMO

TRES ANOS CONSECUTIVOS DE EXPANSION: 77.2% EN PESOS “Es momento de reconocer
El flujo de remesas a México alcanz6 un maximo histérico en 2016 al sumar un total de 26,993.3 millones de doélares, 8.9% la contribucion que la migracion
respecto a 2015 y marco el tercer afio al hilo de crecimientos anuales (21.0% acumulado 2014 - 2016). A ello se le suma una ha hecho al crecimiento

depreciacién acumulada del peso frente al délar durante el mismo periodo de 46.0%, catalizando el monto recibido en pesos
(77.2% -ver grafica-) por los hogares receptores y contribuyendo a su gasto (78.0% es empleado en gasto corriente).

4.1% DE LOS HOGARES MEXICANOS BENEFICIADOS
De acuerdo a las cifras del Inegi, tan sélo 4.1% de los hogares reportan percibir ingresos por remesas, los cuales, ademas,

econdémico de este pais”
Jeremy Corbyn

tienden a estar concentrados en los deciles de menores ingresos (ver grafica). Ademas, el andlisis regional arroja que las remesas Alejandro J. Saldafia Brito.

tienen un efecto heterogéneo ya que si bien a nivel agregado ellas sélo representan el 2.6% del PIB nacional, para entidades asaldana@vepormas.com

como Michoacan puede representar hasta 9.8% del PIB estatal. 562251500 Ext. 1767

INTERACCION CON OTRAS VARIABLES DE CONSUMO Agosto 21, 2017

Al tiempo que las remesas mostraban crecimientos significativos en délares y pesos (ver tabla), el consumo privado se expandio

5.5% en promedio entre 2014 y 2016. Es importante destacar la dindmica positiva de otras variables que acompafiaron el efecto Asi Va - Remesas en Pesos

positivo del crecimiento acumulado de las remesas en los tres afios anteriores, tales como el desempleo y la expansion del crédito  80%

al consumo (cartera vigente +31.7% al cierre de 2016 vs. 2013). Todos estos elementos se conjuntaron para beneficiar a la Flujo Depreciacion

actividad economica, particularmente en el sector servicios (incluye consumo) que representa 2/3 partes del PIB nacional. 60% - Acumulado 2014-
2016 en MXN:
CRECIMIENTO DE 3.8% PARA 2017 77.2% 46%

Tras un crecimiento en ddlares de 5.9% durante el 1S17, impulsado al inicio por los temores de un impuesto a las remesas, 40% 1

generando que se “adelantaran” algunos envios, esperamos un crecimiento mas moderado hacia adelante en la medida en que

este efecto se haya disipado; sin embargo, mantenemos una perspectiva positiva en funcién de una economia estadounidense 20% { . 18%

gue sigue creando empleos (incluyendo la industria de la construccion), rindiendo asi una tasa anual pronosticada de 3.8%. Lo 4% 19% 219
anterior en un entorno adverso para el consumo en 2017, afectado entre otros por retrocesos en el poder adquisitivo, aunque el 0% 6% 5% _ 9% ‘
efecto de las remesas se podria observar mas en el gasto de las familias de menores ingresos y en algunas entidades con mayor 2014 2015 2016 Acumulado

sensibilidad a éstas (e.g. Michoacan, Guerrero y Oaxaca). -
, . o ﬁ CATEGORIA:
AsiVa - Hogares Receptores por Deciles (/0) Asi Va — Variables Consumo Privado ANALISIS /| ESTRATEGIA

8.0 - mmmm Hogares === Total Nacional
9 Variables Consumo 2014 2015 2016 1S17 @ 5 TIEMPO ESTIMADO
6.0 Ventas al Menudeo* 2.7% 5.1% 8.7% 3.2% DE LECTURA (mll’])

Tasa de Desocupacion 4.8%  4.4% @ OBJETIVO DEL REPORTE
4.0 Creédito (a/a) 7.6% 7.4% 10.4% Dar a conocer con mayor
Salario Real (a/a) 0.4% 1.5% -0.9% detalle el panorama
2.0 Confianza Consumidor 89.9 919 882 805 economico.
Tipo de Cambio 133 159

0.0 Remesa Promedio (MXN) 5.4% 18.7% 18.9% 11.5%

I in_m v v VI vIE vl IX X

Fuente: GFBX+ / INEGI Ingresos *2017 hasta mayo. Fuente: GFBX+ / INEGI / BANXICO / IMSSS.
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CONTINUAS EXPANSIONES EN REMESAS
De acuerdo a las cifras publicadas por Banco de México, los ingresos de divisas por concepto de remesas a México acumularon en 2016 un saldo de 26,993.3 mdd.
Esta cifra marco un récord y significé un avance de 8.9% respecto al afio anterior, siendo el tercer afio consecutivo en que la variable acumulé un alza. En
términos acumulados, en el periodo 2013-2016, el crecimiento asciende a 21.0%; y, en pesos, a 77.1% dada la depreciacién del peso.

Por otro lado, en la primera mitad de 2017, las remesas acumulan un total de 13,946 millones de ddlares (mdd), lo que se traduce en una variacién de 5.9%
respecto a lo registrado durante la primera mitad de 2016. Ademas, Banxico revelé que el dato mencionado arriba estuvo acompafiado por aumentos en el nimero
de operaciones y en el monto promedio de transaccion (en dolares). Para el primero, el dato arroja un total de 45.7 millones de envios, 2.07% mas que en el mismo
periodo del afio pasado; mientras que para el segundo, se promedia un monto de 304.8 ddlares por operacién, implicando una variacion anual de 3.77%.

EMPLEO EN EUA SOPORTA AVANCES

La recuperacion econémica en EUA se ha traducido en mayores empleos, provocando una expasion de 1.9% promedio en la némina no agricola entre 2014-
2016. Para 2017, se espera que la economia estadounidense incluso supere el crecimiento registrado el afio pasado (2.1% E vs. 1.5% en 2016), y que la tasa de
desempleo pase de 4.8% a 4.4%, cerca de pleno empleo considerado por la Fed.

El sector de la construccion ha incrementado en 116 mil plazas su némina en lo que va del afio (hasta julio), lo que implica un aumento de 45.0% en comparacion
a los 80 mil generados durante el mismo periodo de 2016. Aunado a la generacién de empleos en el sector, éste ha venido en conjunto con una variacion positiva
en los ingresos salariales por hora (2.4% a/a en julio). El empleo en el sector de la construccion tiene una relacién positiva con el envio de remesas debido al
namero de inmigrantes mexicanos radicados en EUA que se encuentran trabajando en éste (las cifras estimadas varian entre el 15.0% y el 20.0% del totall’).

LA APRECIACION DEL PESO Y EFECTO TRUMP

En funcion de las expectativas de una politica monetaria menos acomodaticia por parte de la Fed y tras el triunfo de D. Trump en las pasadas elecciones
presidenciales en EUA, en noviembre de 2016, el tipo de cambio USD/MXN escal6 de forma significativa, a tal punto que el peso acumulé una depreciacion de
46.0% contra el dolar en 2016 respecto al cierre de 2013. De hecho, en dicho periodo, esto Ultimo llevé a la remesa promedio en pesos a crecer 48.8%.

Asi Va - Remesas y USDMXN (Var. % Anual) Asi Va - Monto Promedio (Var. % Anual)
?if)’c‘,]ﬁiaéambio Remesa Promedio (Pesos)
40.0 - = Empleo Construccién EU (Der) 400 - Remesa Promedio (Délares)
' 7 USDMXN
20.0 20.0
0.0 0.0
-20.0 -20.0
-40.0 - -40.0 -
2010 2012 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017

Fuente: GFBX+ / BANXICO.

1/ Migration Policy Institute, Pew Research Center.
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Acompafando al tipo de cambio, tras las elecciones de 2016 y los meses que le siguieron, se observé un incremento atipico en el nimero de envios y montos
derivado del temor de que la administracién Trump gravara o limitara de otra manera los envios de remesas de EUA a México. En conjunto, el alza en el tipo de
cambio y el crecimiento en las remesas enviadas por el “efecto Trump” (ver Anexo 1) rindieron un crecimiento significativo en las remesas recibidas en pesos

entre noviembre de 2016 e inicios de 2017.

Para cierre de afio, consideramos que algunos fendmenos econémicos y politicos relevantes podrian inicidir en el comportamiento del USD/MXN, como la
revision al Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y la proximidad de las elecciones presidenciales en México. Con lo anterior, prevemos que el
tipo de cambio cerrara el afio en $18.20, lo que se traduciria en una apreciacion del peso frente al dolar de 12.2% respecto al cierre de 2016, lo que, sumado a un
desvanecimiento del “efecto Trump”, representa un potencial riesgo para los beneficiarios de las remesas ya que, de mantenerse constante el monto promedio
por remesa en dolares, ellos recibirian una cantidad menor en términos de pesos, lo que a su vez seria podria afectar su ingreso disponible y consumo.

REMESAS EN PERSPECTIVA: MAYORES IMPACTOS EN CUENTAS EXTERNAS

El flujo de remesas es tipicamente asociado con efectos positivos, tanto a nivel nacional
como familiar. Las remesas pueden contribuir a mejoras en la balanza de pagos y
reducciones en los déficits ya que significan una entrada adicional de divisas al pais
receptor. En México; ellas contabilizaron al cierre de 2016 el 6.2% de los ingresos de la
cuenta corriente y fueron 43.3% mayores que las exportaciones petroleras. Ademas,
registraron un crecimiento de 8.8% a/a al tiempo que las exportaciones de mercancias se
contrajeron 1.7%.

4.1% DE LOS HOGARES MEXICANOS RECIBEN REMESAS

Sin embargo, a nivel micro no hay evidencia de que estas tengan una relevancia similar,
ya que tan sélo 4.1% de los hogares reportaron ser beneficiarias de este tipo de
transferencias?; ademas las familias receptoras se concentran en los deciles de menores
ingresos. Incluso considerando que los hogares con estas caracteristicas tienden a
emplear relativamente una mayor proporcién de su ingreso en articulos basicos como
alimentos, bebidas y tabaco —AByT- (50.4% contra 34.1% del total de hogares), lo que
concuerda con alguno estudios que arrojan que 78.0% de las remesas son destinadas al
gasto corriente de los beneficiarios, mientras que sélo 8.0% es ahorrado?.

Consecuentemente, si analizamos el desempefio de las remesas por si solas
concluirfamos que su efecto estaria concentrado en ciertos sectores de la poblacién y
su magnitud no es aparentemente significativa a nivel agregado aun considerando que
gran parte de ellas se destina al gasto corriente; no obstante reconocemos que pueden
tener una mayor relevancia si se considera su comportamiento acumulado y en
conexion con otras variables, tales como el salario real, la expansion del crédito al
consumo (cartera vigente +31.7% al cierre de 2016 vs. 2013) y el nivel del empleo. Todos
estos, junto con las remesas, contribuyeron a que el consumo privado en los tres afios
anteriores a una tasa promedio de 5.5%.

2/ “Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares” (ENIGH) 2014, INEGI.
3/ “Receptores de Remesas en México” (2003), IADB, FOMIN, Pew Hispanic Center.

Asi Va — Hogares Receptores por Decil de Ingreso

8.0 - = % Hogares (izq.) % Gasto en AByT (Der.)
7.0 H |
6.0
5.0 - I
4.0 - -
3.0 |
2.0 -
1.0 4 I
0.0 - -
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AByT: Alimentos, bebidas y tabaco. Fuente: GFBX+ / INEGI.

Asi Va - Remesas y Consumo Privado

Variables Consumo 2014 2015 2016 1S17
Ventas al Menudeo* 2.7% 5.1% 8.7% 3.2%
Tasa de Desocupacion 4.8% 4.4% 3.9% 3.4%
Crédito (a/a) 7.6% 7.4% 13.0% 10.4%
Salario Real (a/a) 0.4% 1.5% 0.9% -0.9%
Confianza Consumidor 89.9 91.9 88.2 80.5
Tipo de Cambio 13.3 15.9 18.7 194

*2017 hasta mayo. Fuente: GFBX+ / BANXICO / INEGI / IMSS.
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DINAMICA Y EXPOSICION POR ESTADO
Es por demas interesante analizar qué entidades de la Republica tienen una Asi Va - Remesas (% del PIB)
mayor exposicion al flujo de remesas. Para esto, calculamos la proporcion del
Producto Interno Bruto (PIB) que representaron el flujo acumulado de los
ingresos de divisas durante 2015, ya que hasta este afio se tiene informacion
disponible del PIB estatal.

Nacional:

Derivado de que gran parte de la migracién de mexicanos a Estados Unidos
esta relacionada con la poblacion rural y con mayores niveles de marginacion,
seria l6gico entonces esperar que los estados que reciban la mayor cantidad de
remesas sean aquellos donde se encuentren altos indices de pobreza.

Las remesas como porcentaje del PIB nacional represetaron en 2015 el
2.3% (2.6% en 2016)4’; sin embargo, debido a la heterogeneidad al interior, el
andlisis a nivel estatal arroja que la cifra oscila de entre 9.8% y 0.2%. Destaca el
mayor peso en estados como Michoacan, Guerrero y Oaxaca, contabilizando

9.8% 7.8% y 7.5% de su producto interno bruto, respectivamente. Como se .MMESD% ; )
. . . . . : Michoacan:
esperaba, estas entidades se caracterizan por tener los niveles mas bajos de ErE SO 9.8%
. . L, . e ., . ntre 2. ¥
bienestar socioeconémico, de acuerdo a la clasificacion realizada por el INEGI Menor a 2.0% Guerrero:

. p . . - f 7.8%
en su comparativo de “Regiones socioecondmicas de México”. °

Fuente: GFBX+ / BANXICO / INEGI.
MODERACION HACIA ADELANTE Y CIERRE 2017 EN 3.8%
Consideramos que el flujo de las remesas podria moderarse hacia fin de afio en la medida en la que se vaya disipando el temor inicial de la posibilidad de
limitantes a este tipo de transferencias por parte del gobierno estadounidense, que provoc6 un impulso adicional en los envios que consideramos perduré desde
la eleccion de D. Trump hasta inicios de este afio; sin embargo, consideramos que la cifra anual se mantendra positiva (pronéstico 2017 GFBX+: 3.8%) en la
medida en la que la economia estadounidense siga generando empleos y las remuneraciones le sigan, especialmente en sectores como el de la construccion.

Aungue consideramos que las remesas por si solas dificilmente tendrian un efecto en el consumo privado a nivel agregado, dada la proporcion relativamente
baja de hogares beneficiarios de remesas, un menor ritmo en el flujo de remesas en conjunto con una apreciaciéon del peso frene al dolar esperada para
cierre de afio seria un factor de riesgo adicional (menores ingresos por remesas en pesos) para el consumo privado. Este Ultimo afectado negativamente por los
retrocesos en los salarios reales (-0.9%) y una moderacion en el ritmo de crecimiento del crédito al consumo (6.7% en junio 2017 vs. 13.1% en junio de 2016),
principalmente. Adicionalmente, consideramos que mayores efectos en el gasto de las familias que se encuentran dentro de los menores deciles de ingresos
(principales recipientes de remesas) y en algunas entidades donde las remesas tienen un mayor peso, tomando en cuenta ademas que los beneficiarios tienden
a emplear un alto porcentaje de la remesa recibida en gasto corriente.

En este sentido, consideramos la posibilidad de que empresas del sector de consumo basico con exposicion al gasto de las familias con menores ingresos y/o
entidades con mayor sensibilidad al flujo de remesas (e.g. Michoacan) podrian experimentar limitantes para el crecimiento de sus ventas derivado de la
moderacién esperada para las remesas en lo que resta del afio. Por ejemplo, Walmart de México reporté al cierre de 2016 que sus formatos orientados al
consumo de familias de bajos recursos (e.g. Aurrerd) representaban el 44.5% del total de su piso de venta.

4/ Ultima lectura del PIB estatal hasta 2015.
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ANEXO I. EFECTO TRUMP

Desde que era candidato, el actual Presidente estadounidense se habia manifestado en favor de limitar el flujo de remesas de
Estados Unidos hacia México. Se ha barajaron diversas opciones al inicio del afio para lograr lo anterior, destacando la posibilidad
de un impuesto como porcentaje del monto enviado.

Ante la inminencia del triunfo electoral de D. Trump, se observé un crecimiento anormal en las remesas, particularmente destacando
noviembre de 2016 (mismo mes de las elecciones). Las remesas tienen un comportamiento estacional, en el cual noviembre se
caracteriza por presentar retrocesos mensuales; sin embargo, ante el miedo de que la nueva administracion en EUA impusiera
gravamenes o limites a éstas, los mexicanos “adelantaron” sus envios, provocando un incremento anormal de 6.8% mensual (contra
-8.4% en 2015).

T Remesas (Var. % Mensual)

20.00

1

10.00

/\A-A \
-10.00 - v VV v

-13.0

1

-8.4

-20.00 -

-30.00 -
ene-14  jul-14 ene-15 jul-15 ene-16 jul-16  ene-17

Sin embargo, consideramos que la potencial iniciativa por parte de administracion Trum enfrenta dos grandes retos:

e Latendencia en EUA y el mundo ha incentivado medios formales y menores costos para los envios con la finalidad de combatir
el lavado de dinero y el financiamiento al terrorismo, por lo que D. Trump tendria que justificar que el impuesto tendria un
impacto benéfico en la seguridad nacional (posiblemente ligandolo al financiamiento del muro).

e Revertir esta tendencia podria presentar un revés en el combate al terrorismo ya que incentivaria un mayor uso de canales
informales, lo que a su vez también rendiria una una pobre recaudacion.
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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 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 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:

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, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan
disponibles en, www.vepormas.com, 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 funcién 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 ningiin 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 Méas, 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 Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversioén, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por
lo menos 3 meses. Ningin 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 Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
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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
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documento.
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citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORi{A CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPy
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
JATENCION! 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 o0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
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NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién 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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