MEXICO 2017: INFLACION Y GASOLINA
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LA INFLACION PODRIA CERRAR EN 4.5% EN 2017

Si bien ya habiamos sefialado previamente que la liberalizacién de los precios de la gasolina se posicionaba como un riesgo
de mayor inflacién para 2017, el reciente anuncio de la SHCP con mayores detalles del proceso permite contar con un
estimado mas acertado sobre la variable. Considerando lo anterior, cambiamos nuestro prondstico para la inflacion de 3.9%
a 4.5% en 2017.

AFECTA LIBERALIZACION DE PRECIOS DE LA GASOLINA

La SHCP dio a conocer que del primero de enero al tres de febrero del siguiente afio, la gasolina sufrird un aumento
promedio de 14.4% para Magna ($15.99), 20.1% para Premiun ($17.79) y 16.6% para Diésel ($17.05). Es de enfatizar que se
trata de precios promedio maximos que variaran en los estados de la Republica (por costo de transporte del combustible).
Posterior a dicho periodo, habra dos nuevos ajustes semanales y a partir del 18 de febrero los cambios seran diarios
(aplicable a regiones que no se hayan liberalizado). También es importante considerar que, a finales de marzo, dos estados
iniciaran la liberalizacién hacia movimientos en linea con precios internacionales (Baja California y Sonora), en junio cuatro
mas y en la segunda mitad del afio el resto de los estados (incluida la CDMX en noviembre).

Precios al Publico Costa del Golfo EUA

Precios al Publico México (pesos por litro)

Magna Premium Diesel (délares por galén) (pesos por litro)
2010 8.76 10.1 9.12 2.70 9.02
2011 9.73 10.59 10.09 3.42 11.25
2012 10.81 11.37 11.17 3.48 12.09
2013 12.13 12.69 12.49 3.37 11.36
2014 13.31 14.11 13.94 3.22 11.31
2015 13.57 14.38 14.2 2.26 9.46
2016 13.98 14.81 14.63 2.02 9.98
2017e* 15.99 17.79 17.05 2.06 11.48

*Considera precios delenero a 3 febrero 2017. Fuente: GFBX+ / EIA / Pemex.

OTROS ELEMENTOS DE IMPACTO PARA INFLACION

No esta de mas recordar que otros factores de impacto para la inflaciéon de 2017 son: i) la acumulaciéon de la depreciacion
cambiaria y su consecuente impacto sobre la cadena productiva, ii) el ajuste en el salario minimo de 9.6%, iii) el cambio en
metodologia que incorporara principalmente una nueva canasta de bienes y servicios, asi como la actualizacion de los
ponderadores de gasto, iv) la dificil base de comparacién de los precios de telecomunicaciones, cuya caida contribuyé a una
baja inflaciéon en 2015 e inicios de 2016 v, V) riesgos al alza para agropecuarios.

PREOCUPA CONSUMO EN 2017

Es importante recordar que el dinamismo del consumo desde 2015 habia contribuido de manera importante al PIB hasta
contrarrestar la debilidad industrial. Sin embargo, una mayor inflaciéon sera uno de los principales elementos de su
moderacion y por ende, de un menor crecimiento econémico. Ante ello, el papel de Banxico para mantener ancladas las
expectativas de inflacion, se vuelve mas dificil considerando el ya bajo margen de maniobra en el ciclo de alza en tasas
(+275pb de incremento en la tasa en los Ultimos 12 meses).
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LIBERALIZACION DE PRECIOS DE LA GASOLINA

La SHCP dio a conocer que del primero de enero al tres de febrero del
siguiente afio, la gasolina sufrird un aumento promedio de 14.4% para
Magna ($15.99), 20.1% para Premiun ($17.79) y 16.6% para Diésel
($17.05). Es de enfatizar que se trata de precios promedio maximos que
variaran en los estados de la Republica (por costo de transporte del
combustible). Posterior a dicho periodo, habra dos nuevos ajustes
semanales y a partir del 18 de febrero los cambios seran diarios (aplicable a
regiones que no se hayan liberalizado). También es importante considerar
gue, dias previos la Comision Reguladora de Energia (CRE) publico el
calendario sobre el proceso de liberalizacion de los precios de la gasolina
en las entidades (en linea con precios internacionales, costos de transporte,
flete y distribucion, impuestos IEPS -sin cambios - y, un margen comercial
para estaciones de servicio). En marzo, dos estados iniciaran los cambios
(Baja California y Sonora), en junio cuatro mas y en la segunda mitad del
afio el resto de los estados (incluida la CDMX en noviembre). Lo anterior
ocasionara que la inflacion presente modificaciones en la estacionalidad
observada los afios anteriores.

Un comparativo entre distintos paises muestra que en México hay precios
mas bajos de la gasolina respecto a otros paises emergentes (China, India
Brasil y Turquia). Ello considerando las bandas de fluctuacion del precio
establecidas por la SHCP, que al cierre de afio alcanzaron su maximo de
13.98 pesos por litro para la Magna. Sin embargo, en EUA y otros paises
exportadores importantes de petréleo, el actual subsidio de la entidad
hacendaria mexicana no compensa el menor precio de la gasolina presente
en dichos paises.

Si la posicion de México como importador neto de petréleo desde 2015 no
estuviera presente, el siguiente afio pudiéramos encontrar menores precios
de la gasolina como sucede con EUA (principal productor de petréleo del
mundo) o Arabia Saudita (segundo oferente de petroleo a nivel
internacional). Sin embargo, la Reforma Energética busca que México
aumente su produccién y con ello, disminuya el nivel actual de importacion
de derivados de petroleo.

INFLACION 2017: PODRIA CERRAR EN 4.5%

Si bien ya habiamos sefialado previamente que la liberalizacion de los
precios de la gasolina descrita con anterioridad se posicione como un riesgo
de mayor inflacion para 2017, el reciente anuncio de la SHCP con mayores
detalles del proceso permite contar con un estimado més acertado sobre la
variable. Considerando lo anterior, cambiamos nuestro prondstico para la
inflacion de 3.9% a 4.5% en 2017.

Asi Va — Liberalizacion Precios Gasolina

Flexibilizacion de precios
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*Considera un tipo de cambio de 20.57. Para México es el precio maximo al publico con un tipo
de cambio de 19.42. Si utilizaramos 20.57 sin considerar las bandas puestas por la SHCP, éste
seria de 14.81 (+5.9% vs. 13.98). Fuente: GFBX+ / GlobalPetrolPrices .
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OTROS ELEMENTOS DE IMPACTO EN LA INFLACION

No esta de mas recordar que otros factores de impacto para la inflacion de 2017 son: i) la acumulacion de la depreciacion cambiaria y su consecuente impacto sobre
la cadena productiva, ii) el ajuste en el salario minimo de 9.6%, aunque podria impactar Unicamente en aproximadamente 20pbs, iii) el cambio en metodologia que
incorporara principalmente una nueva canasta de bienes y servicios, asi como la actualizacion de los ponderadores de gasto, iv) la dificil base de comparacion de los
precios de telecomunicaciones, cuya caida contribuy6 a una baja inflacion en 2015 e inicios de 2016 y, riesgos al alza para agropecuarios.

PREOCUPA CONSUMO EN 2017

Es importante recordar que el dinamismo del consumo desde 2015 habia contribuido de manera importante al PIB hasta contrarrestar la debilidad industrial. Sin
embargo, una mayor inflacion serd uno de los principales elementos de su moderacion y por ende, de un menor crecimiento econémico. Ante ello, el papel de
Banxico para mantener ancladas las expectativas de inflacién, se vuelve mas dificil considerando el ya bajo margen de maniobra (+275pb de incremento en la tasa
en los ultimos 12 meses).

En este sentido, la tasa natural de la economia en términos reales estimada por Banxico es de 2.5% en promedio, ligeramente superior a la tasa de referencia
estimada en GFBX+ para 2017 (2.0% en términos reales). La tasa de interés real de los Ultimos 10 afios se ubic6 en 1.22%. Ello significa que hacia adelante existe
un bajo margen de maniobra por parte de Banxico.
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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: normalizacién (metodologia y proceso).
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