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Laboratorio Bursétil / Nuestra Filosofia

Escala Proteccionismo: EUA y MX Aplican Nuevos Aranceles
A partir del 1° de junio, las importaciones de acero y aluminio provenientes de México, Canadd y la Unidon Europea comenzaron a ser
gravadas con aranceles del 25.0% y 10.0%, respectivamente. La respuesta de los afectados fueron inmediatas: La Secretaria de
Economia (SE) en México publicé medidas reciprocas que incluyeron aranceles de entre 15.0% y 25.0% a productos estadounidenses
como la carne de cerdo, whisky, arandanos y productos de acero y aluminio (sin fin de su vigencia, por el momento).

Escenarios Factibles y sus Consecuencias
Pensamos que las implicaciones en México de las nuevas tarifas comerciales, dependeran de la presencia de tres posibles escenarios
y/o la combinacién de los mismos:

Traspaso al Consumidor: Repercutiria en mayor inflacién, menor consumo, menor produccion en industrias
afectadas e impacto en el PIB en el corto - mediano plazo.

Productores Asumen Pérdida: Generaria menores ganancias para empresas, salida de empresas pequefias,
menor inversion, menor empleo y produccion, impacto PIB en mediano - largo plazo.

Sustitucion de Productos: Los efectos de corto - mediano plazo dependera del tiempo de sustitucion de los
productos, lo que podria desencadenar en el cambio en calidad de los mismos.

Implicaciones en MX Seran Limitados pero Podrian Agudizarse

Considerando lo anterior, prevemos que con altas probabilidades, se perciba una combinacion de los tres escenarios descritos. Sin
embargo, en el corto plazo, prevaleceran los primeros dos y, en mayor medida, el traspaso directo y completo al consumidor. De tal
manera que inicialmente, estimamos un impacto en la inflacion de 0.2%, pero podria ser menor en la medida que se incorporen el resto
de los escenarios descritos anteriormente. Para el crecimiento de la economia prevemos un impacto menor a 0.1%, por lo que
mantenemos nuestro prondstico de PIB para 2018 de 2.2%. No obstante, las consecuencias podrian aumentar en caso de que se
anuncien nuevos aranceles y que se desate una guerra comercial. Por ejemplo, medios internacionales dieron a conocer que México
prepara aranceles al maiz y otros granos provenientes de EUA.

A continuacion presentamos un resumen de las afectaciones, mismas que se dividieron en dos categorias: psicoldgicas y fundamentales.

Tabla 1. Implicaciones en México
Psicoldgico: Temor Guerra Comercial
+ Moody’s alertd sobre efectos en la calificacion crediticia de

Fundamental: Bajo Impacto Negativo

+ Impacto poco significativo en el PIB nacional

México.

+ EI'USDMXN se deprecié con el anuncio de aranceles espejo  + Existen industrias vulnerables. Destaca autopartes y
de Canada. fabricacion de vehiculos.

+ Resolucion de disputas en la OMC tardan varios afios, porlo  +  Hay condiciones para la sustitucion de algunos productos
que poco tranquilizaria a los mercados. (carne de cerdo).

+ Existe una investigacion sobre la posible imposicién de
aranceles a los automoviles importados (incluiria México). +  En el peor escenario, el impacto en la inflacion sera de
Atencion en emisoras relacionadas. 0.2%.


http://estrategia.vepormas.com/directorio/#close-modal

Escenarios Factibles y sus Consecuencias

Desglosamos enseguida el impacto de cada uno de los escenarios en la economia mexicana:

Efecto en Inflacién de Hasta 0.23%

Para estimar el efecto en la inflacién, asumimos que el
traspaso se realiza enteramente del productor al
consumidor final y este dltimo no tendria la capacidad
de sustituir el producto por alguno similar en cuanto a
origen (producido en otro pais diferente a EUA) o
caracteristicas (e.g. salchicha de cerdo por salchicha de
pavo).

Ademas, no consideramos el efecto indirecto que
tendria la depreciacion del tipo de cambio, ante temores
de una guerra comercial, sobre los precios de la
economia.

Para poder determinar el impacto, se desglosé cuanto de
los productos con aranceles que se encuentran dentro de
la canasta que mide el INEGI, son importados y cuanto de
su compra proviene de EUA. Por ejemplo, 49.7% de los
productos derivados del cerdo son importados y 89.1%
provienen de EUA. Con un peso en el indice de precios
consumidor de 1.31% (ver tabla 2), el impacto estimado
es de 0.11%. Bajo la misma légica se establecio el efecto
para el resto de los productos y se encontré6 que éste
asciende en total a 0.23%.

Industrias Vulnerables: Destaca Automotriz
Identificamos industrias vulnerables por su exposicion a
insumos de acero y aluminio importados. Bajo el
escenario 1, un traspaso al consumidor que eleve
precios del bien final, podria disminuir la cantidad
demandada de dichos productos (caeteris paribus y sin
considerar elasticidad precio).

Traspaso al Consumidor

Tabla 2. Calculo de Impacto de Aranceles en la Inflacion

Peso

Concepto INPC*

(%)
Carne
de cerdo 0.69
Carnitas 0.13
Chorizo 0.39
Jamoén 0.06
Salchicha 0.02
cerdo
Tocino 0.02
Otros 0.17
quesos
QU 0.02
amarillo
Queso 0.22
fresco
Manzana 0.23
Papay
otros 0.24
tubérculos
Papa§ fritas 0.03
y similares
otros 0.06
licores

Consumo

(%)

49.70

25.70

25.80

5.90

15.90

Promedio

(%)

18.75

22.50

20.00

20.00

25.00

de EUA

(%)

89.05

76.41

98.50

72.24

99.96
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Importaciones Arancel Importaciones

0.11

0.02

0.04

0.04

0.01

- Tota 0.23

*INPC: indice de precios consumidor. Otros bienes considerados no ilustrados en la tabla tienen un efecto
menor a 0.00%. Fuente: USDA / SIAP / SIAVI / INEGI.

Concretamente, detectamos a través de la matriz insumo-producto del INEGI que los sectores més afectados a un descenso en las
exportaciones (demanda) son: la fabricacion de autopartes, autos y camiones, productos de hierro y acero y productos metalicos, edificacion,
asi como maquinaria y equipo de la industria metal mecanica.
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Sin embargo, incluso en un escenario adverso en el que las exportaciones de las industrias enlistadas anteriormente caen 10.0%, el impacto en
el PIB total seria de 0.2%. Pensamos que es poco probable observar una disminucion similar en la demanda externa, por lo que estimamos que
en caso de suceder, no ascenderia a mas de 5.0%, por lo que el efecto seria menor de 0.1%.

Productores Asumen Pérdida

Otra opcion es que los oferentes no trasladen completamente el alza de sus insumos, lo que encareceria el proceso productivo. En esta linea,
la Confederacion de Camaras Nacionales de Comercio, Servicios y Turismo (Concanaco) indico que buscaria delinear estrategias para no
incrementar sus precios. Hasta el momento no se han conocido cuales serian y cuando entrarian en vigor.

Las posibles consecuencias de que el escenario se materialice, radica en que al reducirse las ganancias para las empresas, se traduciria en
una salida de empresas pequefias y la reduccion de la inversion. En consecuencia, un menor empleo y produccién, podria repercutir
negativamente en el PIB de México. La magnitud dependera de la asimilacion de menores margenes.

Un ejemplo de lo anterior es el mercado de paneles solares en EUA, que después de la imposicion de aranceles a dichos productos, algunas
empresas cancelaron proyectos y anunciaron la disminucion, en conjunto, de al menos 3,600 empleos estadounidenses.

Sustitucion de Productos

La capacidad de sustituir los bienes sujetos a los nuevos  Grafica 1. Exportadores de Cerdo en el Mundo (Miles de Toneladas)
gravamenes por parte de los productores y consumidores

finales tiene una relevancia a la hora de evaluar los Australia
riesgos que los aranceles podrian representar sobre el

S L . o, Vietndm
crecimiento econoémico Y la inflacion. etna

México

En el caso del consumo final, existen condiciones para Chile

suplir la carne de cerdo proveniente de EUA. Por un lado,
se podria destinar una mayor proporcion de la produccion China
nacional al consumo interno y no a la exportacion (170 mil
toneladas); ademas, la Secretaria de Economia abrié un

cupo (i.e. entrada sin arancel) por hasta 35 mil toneladas Canada
a la carne proveniente de otros paises diferentes a EUA, EUA
aprovechando asi los canales comerciales que ya existen
con otras naciones lideres en la produccion de carne de Union Europea

cerdo (e.g. Unién Europea, Canada y Brasil, Grafica 1). ' : : :
0 1,000 2,000 3,000

Brasil

Fuente: GFBx+ / USDA.



Para el caso de acero y aluminio, la mayor parte de
los productos relacionados se consumen de EUA. Si
bien existen las condiciones para su sustitucién con
otros paises como China y Japdn, no estan exentos a
los respectivos aranceles como si sucede con la carne
de cerdo.

Adicionalmente, las empresas también pueden adaptar
sus requerimientos de insumos a través de un rebalanceo
de los mismos. En el caso de la fabricacion de discos de
frenado (autopartes), para su elaboracion se usa una
mezcla de hierro nodular, hierro gris, arena, resina y
acero inoxidable. La flexibilidad para sustituir la mezcla de
productos sera relevante.

En suma, pensamos que la sustitucion si es factible,
pero podria tomar tiempo su realizacion. Mientras
tanto, los consumidores podrian percibir productos mas
caros.
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Tabla 1. Balanza Comercial México: Productos de Acero

Balanza comercial

Producto (mil toneladas) Paises de Importacién
EUA Espafia China

Mglrnrgfacturas aceroy -485 565 p

61.1% 10.7% 9.7%

L EUA Japon Corea del Sur

Fundicion hierro y acero -1,751,733

48.9% 13.7% 12.7%

o EUA China Canada

Manufacturas aluminio +170,367

52.8% 11.1% 8.5%

EUA China
Maquinas y sus partes -100,277,332

99.3% 0.5%

Fuente: GFBx+ / SIAVI.



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,
Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiguez Tavera, Carlos Norman
Pérez Carrizosa, Raul Eduardo Uribe Sanchez, Mariana Paola Ramirez Montes,
Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, Gustavo Hernandez
Ocadiz, analistas responsables de la elaboraciéon 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 Analisis 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 inversién 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 inversion, la emisora

oz

Categorias y Criterios de Opinion
Categoria

Caracteristicas

Criterio
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recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun 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 Mudltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a
través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de
Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las
sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
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 impliqgue un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones”
en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podré ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente
aun con fines académicos o de medios de comunicacién, sin previa autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por
Mas.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Emisora que cumple nuestros dos requisitos béasicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Forma parte de

Mayor a 5.00 pp

FAVORITA Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCIONI Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del  parte de nuestro menor a 5.00 pp
I : Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, g forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuaciéon atractiva sucede cuando p ;

Of . 1 L . . nuestro portafolio

AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia
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