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uno de 6.48% en el tercero. En octubre aumentó marginalmente (a 6.37%), principalmente por un fuerte e inesperado 
-
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-
pales choques a los que estuvo expuesta, i.e., la considerable depreciación adicional del peso ante el resultado de 
las elecciones en EE.UU. que provocó un aumento en el ritmo de pass-through 

la tendencia comenzó a dar signos de estabilización en 2T17 que se han acentuado en los últimos meses.

encima de 11.0% en los últimos cinco meses. Esta tendencia responde principalmente a dos choques: uno de precios 

un contexto en el que se han enfrentado estos choques adicionales en los últimos meses.

alrededor de 3.5%. Lo anterior ha sido posible por la recuperación del peso (que generó la expectativa de que el ritmo 
de pass-through -

-

pass-through 
pass-through 

de enero de 2018

anticipamos un nivel de 6.2% en diciembre (-0.2pp menor al de octubre), mientras que para la segunda prevemos un 
descenso a 4.5% (-0.3pp comparado con el nivel actual). 

-
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pass-through relevante sobre las 
-
-
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una alta probabilidad de un escenario adverso respecto a la renegociación del TLCAN, el cual no es el escenario base 
al momento. 
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Para dicha expectativa cabe destacar que en términos promedio a pesar de los niveles recientemente alcanzados por 
el tipo de cambio, éste aún se encuentra distante de los niveles alcanzados a principios del año. Durante el primer tri-
mestre, el promedio alcanzó los 20.3 pesos, mientras que en los últimos tres meses el promedio se sitúa en 18.3 pesos. 

primera mitad del próximo año (de los niveles actuales en torno a 0.6 pp, a 2.5 pp al cierre del primer trimestre de 2018 

Aunque seguimos esperando que el siguiente movimiento de las tasas sea a la 

en el tiempo
-

supone también prudencia para cualquier cambio en las tasas en el futuro cercano. También, como comentamos en la 
-

rompimiento del TLCAN, el cual sin duda es el principal factor de riesgo sobre el escenario económico.
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del presente documento.

de realización o cancelación de inversiones, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo.

por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversión teniendo 

uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolución pasada de los valores o instrumentos o los resultados 
históricos de las inversiones, no garantizan la evolución o resultados futuros.

con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada 

a las normas de revelación previstas para dichos miembros.
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