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INFLACION Y TASA: PRONOSTICOS 2017 Y 2018

PRONOSTICO DE INFLACION: 6.40% PARA 2017 Yy 4.20% PARA 2018 “lLa mejor manera
En el Gltimo mes, diversos riesgos internos y externos han Asi Va — Inflacién (a/a%) y Tasa de Interés (%) de predecir el futuro es
comenzado a deteriorar el panorama para la variable en 2017 N
y 2018. Entre éstos se encuentran la volatilidad del USDMXN —Tasa de referencia Inflacién General crearlo
consecuencia de la renegociacion del TLC, las discusiones Peter Drucker
sobre la Reforma Fiscal en EUA y la direccion de la politica 8.0 1 7.00

monetaria en EUA. Si bien el factor politico ante la proximidad 7.0
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economia en lo que resta de 2017 y 2018. Considerando lo
anterior, revisamos nuestro prondstico de inflacion para 2017
a 6.40% (anterior 6.20%) y para 2018 lo ajustamos a 4.20% Fuente: GFBX+/INEGI. Noviembre 24, 2017
(previo 4.00%).

TASA DE INTERES 7.25% EN 2017Y 7.00% EN 2018
Al haberse incrementado las dudas sobre la velocidad con la Variable 2018 2018
gue podra converger la inflacién hacia el objetivo de Banxico
(3 +/- 1%), modificamos nuestro prondstico de tasa de interés.
Un elemento adicional de afectacién para este afio, esta PIB (a/a%) 2.10% 2.20% 2.20% -
relacionado con la respuesta de Banxico ante cambios en la flacis 6.40% 4.20% / CAUISCIOIRY
tasa de interés en EUA y su efecto sobre el USDMXN. En la In a:)mon o Py

tltima minuta de Banxico se sefial6 que “ante la posibilidad de (a/a%) 6.20%a 4.00% a

gue la politica monetaria en ese pais genere ajustes Tasa de 7.25% / 7.00% / 6.50% TIEMPO ESTIMADO
desordenados en portafolios, el Banco de México debe estar Interés (%) 7.00%a 6.75%a V70 DE LECTURA (MIN)
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muy pendiente para responder oportunamente a los cambios .

. ) e Tipo de

en la posicion monetaria respecto a la de Estados Unidos”. bi

Por ello, esperamos que la tasa interbancaria a un dia cierre Cambio ($)
2017 en 7.25% (7.00%a) después de que la Reserva Federal modifique su tasa objetivo en 25pbs.

18.20 18.00 18.10

OBJETIVO DEL REPORTE

Dar a conocer la perspectiva
Para 2018, pensamos que la tasa objetivo se ubicara en 7.00% desde 6.75% anterior. Nuestro prondstico asume un escenario SUOTONILE COT 2B DelTos

de variables

base en el cual la segunda mitad de 2018 contintia la convergencia de la inflacién, prevalece el actual modelo econémico en o
macroeconomicas.

México y el TLC se moderniza o se percibe un resultado favorable para el tema.
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REVISAMOS INFLACION Y TASA DE INTERES PARA 2017 Y 2018

Después de que la inflacion alcanzara su techo en agosto (6.66%) y comenzara
a presentar una tendencia a la baja, en el dltimo mes diversos factores internos y Asi Va — Inflacion (a/a%) y USDMXN ($)
externos han comenzado a deteriorar el panorama para la variable. Entre éstos

se encuentran las posibles presiones por el lado del mercado laboral, el alza en —Subyacente Inflacién Productor (consumo) ———USD/MXN

precios de energéticos y agropecuarios y la volatilidad del USDMXN. 7.00 - - 220

Considerando lo anterior, revisamos nuestro pronéstico de inflacion para

2017 a 6.40% (anterior 6.20%) y para 2018 lo ajustamos a 4.20% (previo 6.00

4.00%). r 200

5.00

Por otro lado, al haberse incrementado las dudas sobre la velocidad con la que 4.00 - 18.0

podra converger la variable hacia el objetivo de Banxico (3 +/- 1%), modificamos

nuestro prondstico de tasa de interés. En este sentido, en las minutas de la 3.00 - 16.0

Ultima reunién de politica monetaria, algunos miembros de la junta de 200

gobernadores sefialaron que “no se ha podido lograr la desinflaciéon a una ' 140

velocidad adecuada, siendo esta mas lenta a la anticipada”. Considerando lo 1.00 '

anterior, ahora esperamos que la tasa interbancaria a un dia cierre 2017 en

7.25% (7.00%a) y para 2018 que se ubique en 7.00% desde 6.75% anterior. 0.00 ' ' ' ' 12.0
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DETERIORO EN BALANCE DE RIESGOS PARA INFLACION Asi Va — Inflacién (a/a%)

A continuacién exponemos los elementos de riesgo para la inflacion en México,

mismos que nos permiten sustentar el cambio en los pronésticos de inflacion y . - .

tasa de interés: Subyacente e=Servicios = Servicios Otros = NMercancias
8.00 -

Salario minimo podria ajustarse dos veces en menos de un afio: En dias 7.00 -

pasados, la Comision Nacional de Salario Minimo (Conasami) aprobé un

incremento de 10.4% en el salario minimo vigente a partir del 1° de diciembre de 6.00 4

este afo. Adicionalmente, indicaron que a mas tardar el 30 de abril podria 5.00 -

registrarse un nuevo ajuste, cuyo monto todavia es desconocido. Su efecto en la 4.00

inflacion se da a partir de un contagio —aunque acotado- en otros salarios en la

economia que a su vez, concluiria en presiones a la demanda. 3.00 -
2.00 -

La respuesta de Banxico ante dicho elemento se pudo observar en el documento 1.00 -

de las minutas de la ultima reunién de politica monetaria: “La mayoria (de los

miembros) considerd que tomando en cuenta que las condiciones en el mercado 0.00 -

laboral han venido estrechandose, aunado a la posibilidad de un incremento en -1.00 -

el salario minimo desproporcionado respecto de la evolucion de la productividad, 2Q Ene 2Q Nov 2Q Sep 2Q Jul 2Q May 2Q Mar 2Q Ene 2Q Nov 2Q Sep

la evolucion de los costos unitarios de la mano de obra podria reflejarse en la 2011 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016 2017

inflacion”. Fuente: GFBX+ / INEGI

Consideramos que el efecto en los precios se materialice con rezago derivado de que las negociaciones salariales para el resto de los sueldos de la
economia no seran inmediatas. Estimamos un impacto cercano a 20pbs en la tasa anual en 2018.
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Mayor tarifa de interconexién con efectos en telecom: Tras declararse
inconstitucional el no cobro de interconexion en telecomunicaciones, prevemos
un incremento en los precios de la tarifa de telecomunicaciones hacia 2018 en el
rubro de otros servicios de la inflacion. Aunque estimamos que el efecto sera
acotado, se trata de un elemento que no teniamos contemplado meses atréas.

Energéticos afectados internacionalmente: Recientemente las alzas en el
precio internacional del petréleo, junto con lo relacionado a los bienes
agropecuarios (principalmente frutas y verduras), han repercutido en la
tendencia de los precios de la economia.

RENEGOCIACION TLC: IMPACTO EN PRODUCTOS IMPORTADOS

El proceso de renegociacion del Tratado de Libre Comercio (TLC) se ha
caracterizado por adicionar volatilidad al mercado cambiario, incluso llevando a
Banxico a incrementar el monto de las subastas de coberturas cambiarias por 4
Mmdd (Ver: Coberturas ante TLC). Es de mencionar que el desenlace es
todavia incierto y que las rondas de renegociacién podrian durar por lo menos
hasta el 1T18 (Ver: Bitacora TLC). Ante ello, no se puede descartar que
continlen los episodios de volatilidad en el USDMXN con efecto en la inflacion
(pass- through) a través del componente de mercancias no alimenticias donde
se encuentran productos importados.

REFORMA FISCAL EN EUA: IMPACTO EN USDMXN

La posibilidad de la aprobacién de la Reforma Fiscal en EUA (Ver: Se Anuncia
Reforma Fiscal) implicaria inicialmente un impacto en los activos mexicanos.
Ello a través de una pérdida en el atractivo de la economia mexicana para
inversionistas globales, pudiendo presionar al tipo de cambio en el corto plazo.
Posteriormente, la respuesta del gobierno mexicano serd importante para la
dinamica del USDMXN en los siguientes meses de anunciada la Reforma en
EUA.

POLITICA MONETARIA RELATIVA ENTRE MX Y EUA

El banco central de EUA ha reafirmado su meta de normalizar la politica
monetaria. Lo anterior en un contexto de crecimiento econdémico y solidez del
mercado laboral aunque con una inflacién que todavia se encuentra con un
ritmo moderado y sin consolidarse en la meta de la Fed (2.0%). Existe un

Asi Va — Inflacién (Indice)
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Fuente: GFBX+ / INEGI / Banxico

consenso sobre un incremento de 25pbs en la tasa de interés en EUA para diciembre (probabilidades de 92.3% conforme al mercado).

En este respecto, las minutas de Banxico de la reunidn de noviembre sefialaron que: “habra que evaluar cuidadosamente su incidencia sobre el tipo de
cambio del peso frente al dolar y los consecuentes efectos sobre la trayectoria de los precios, con el propésito de determinar si sera conveniente modificar la
postura monetaria en México”. Pensamos que el spread de tasa de interés objetivo entre México y EUA ya es alto (525pbs.) pero que derivado del tono
reciente del banco central, es altamente probable observar un nuevo ajuste en la tasa de interés en diciembre consecuencia en parte de la decision de la Fed.
En este sentido, dentro de las minutas se encontré que “ante la posibilidad de que la politica monetaria en ese pais genere ajustes desordenados en


http://estrategia.vepormas.com/2017/10/25/econotris-banxico-coberturas-ante-tlcan/
http://estrategia.vepormas.com/2017/11/22/bitacora-tlc-ronda-5-acuerdos-en-algunos-temas/
http://estrategia.vepormas.com/2017/09/27/asi-va-se-anuncia-reforma-fiscal-en-eua/
http://estrategia.vepormas.com/2017/09/27/asi-va-se-anuncia-reforma-fiscal-en-eua/
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portafolios, el Banco de México debe estar muy pendiente para responder oportunamente a los cambios en la posicion monetaria respecto a la de Estados
Unidos”.

Destacamos el comentario de uno de los miembros de la junta de gobernadores sobre movimiento en la tasa de interés: “hacia adelante podrian requerirse nuevos
aumentos en la tasa de interés de referencia dependiendo de las implicaciones que tengan para la inflacién diversos eventos, tales como las negociaciones del TLCAN,
la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos y las elecciones de 2018”. Ante un futuro incierto y de alta volatilidad para los siguientes meses, hemos
cambiado nuestro estimado de tasa interbancaria a un dia al pasar de 7.0% a 7.25% en 2017 y de 6.75% a 7.0% para 2018. Ello bajo un escenario base en el cual la
segunda mitad de 2018 continda la convergencia de la inflacion, prevalece el actual modelo econémico en México y el TLC se moderniza o se percibe un resultado

favorable para el tema.
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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, tecnoldgico 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 medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:

normalizacion (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
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 o 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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