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M El aumento significativo en la cotizacién internacional de las gasolinas derivado de la guerra entre Rusiay
Ucrania afectara negativamente la recaudacion por IEPS gasolinas y diésel en este afio

m Unincremento de 33.3% en el precio internacional de la gasolina convencional por lo general tiene un
impacto inmediato en la recaudacion por IEPS gasolinas y diésel de -72.8% a tasa trimestral

M Esteincremento propicia unareduccion trimestral adicional de 81.7% en dicha recaudacion durante el
trimestre posterior

m Dos trimestres después del choque al precio internacional de la gasolina, el efecto sobre la recaudacion
por IEPS gasolinas y diésel se desvanece al no ser estadisticamente diferente de cero

m  En cuanto al efecto sobre el INPC del incremento referido, se encuentra que este indicador por lo general
responde inmediatamente con una variacion trimestral de 0.6%

& Este efecto se desvanece rapidamente a partir del trimestre posterior al no ser estadisticamente diferente
de cero

M No obstante, dada la experiencia historica del “gasolinazo” y en un contexto de elevada inflacion, es muy
probable que el gobierno federal evite un posible mayor impacto inflacionario en 2022 pero a costa de un
significativo subsidio publico al consumo de gasolinas

En términos econémicos globales, el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania que inicié hace algunas semanas
representa un choque de oferta que se reflejard en menor crecimiento econémico y mayor inflacién. Se han observado
ya impactos significativos en los precios de materias primas, principalmente en productos energéticos (Grafica 1). Sin
duda otra afectacion relevante ha sido cierto grado de interrupcion en la proveeduria de ciertos insumos para la
produccion en diversas industrias, tanto por cuellos de botella y limitaciones al comercio como por la escasez y los
mayores precios de otras materias primas esenciales en la produccién de alimentos (fertilizantes, granos, etc.) y de
manufacturas (metales, semiconductores, etc.).

Si bien los vinculos comerciales con Rusia y Ucrania no son relativamente fuertes en el caso de México, el impacto de
dicho conflicto ya se esté sintiendo principalmente en los ingresos publicos y precios al consumidor. En primera
instancia, los mayores precios del petréleo estan ayudando a las finanzas publicas pero las cotizaciones
internacionales mas altas de las gasolinas han eliminado la recaudacién por IEPS gasolinas y diésel ante la
resistencia del gobierno federal a permitir incrementos de precios en el mercado nacional de las gasolinas. En
segundo lugar, los precios al consumidor se veran directamente afectados por los mayores precios de los productos
energéticos (quizas exceptuando gasolinas) e indirectamente por los incrementos en los precios internacionales de
granos y metales. Ello afectara tanto la inflacion no subyacente como la subyacente a través de mayores precios de
mercancias alimenticias y no alimenticias. Finalmente, la mayor inflaciéon en el corto plazo y el incremento en los

Observatorio Econémico México / 22 marzo 2022 1



BBVA

Research

riesgos alcistas sobre la tendencia futura de esta se reflejaran en mayores tasas de interés a las anteriormente
previstas. Anticipamos que Banxico subird nuevamente la tasa de referencia en 50 puntos base a 6.50% esta semana
y que la llevara a niveles de 8.0% al cierre del afio. Una mayor inflacion que impactara el ingreso disponible de los
hogares (de no verse compensada por aumentos en los salarios reales) y una postura monetaria mas restrictiva para
acotar los riesgos inflacionarios limitaran el crecimiento econémico.

De continuar esta resistencia del gobierno federal y las cotizaciones internacionales de las gasolinas en niveles
similares a los actuales, la recaudacién por IEPS gasolinas y diésel podria inclusive ser negativa en los siguientes
meses. No seria la primera vez en la que se observara un subsidio publico al consumo de gasolinas en México. La
informacion histérica de este rubro tributario muestra que su recaudacion ha sido negativa en dos periodos. La
primera vez que esto ocurrio fue entre el cuarto trimestre de 2005 y el cuarto trimestre de 2008. Por su parte, la
segunda instancia de este tipo de subsidio se present6 entre el tercer trimestre de 2009 y el tercer trimestre de 2014
(Gréfica 2).

La resistencia que ha mostrado el gobierno federal a permitir el incremento de precios en el mercado nacional de las
gasolinas en parte se explica por la experiencia histérica en México del llamado “gasolinazo” de enero de 2017. Como
resultado de esa decision de politica publica, el indice Nacional de Precios al Consumidor INPC mostré aumentos
significativos de nivel que se reflejaron en mayores niveles de inflacion (Gréfica 3). En efecto, el aumento mensual de
12.7% en los precios energéticos de ese mes fue uno de los principales factores que incidié en el incremento mensual
de 1.7% en la inflacidn general. La inflacién anual de 6.8% al cierre de 2017 fue la segunda mas alta desde la
adopcién del régimen de inflacion por objetivos del banco central, solo menor a la correspondiente a 2021 (7.4%).

Gréfica 2. Recaudacion trimestral por IEPS
gasolinas diésel
(millones de pesos corrientes)

Gréfica 1. Precio internacional de la gasolina
(USD/galén; promedio trimestral)
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Fuente: BBVA Research con datos de US EIA

Fuente: BBVA Research con datos de SHCP

En este documento estimamos la medicién del efecto de un choque al precio internacional de la gasolina sobre la
recaudacion por IEPS gasolinas y diésel, y el INPC. El propésito de nuestro analisis es tener una sensibilidad de cémo
podria impactar en estos dos indicadores el incremento de 33.3% observado en la cotizacion de la gasolina
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convencional de EE.UU. entre el 27 de diciembre de 2021 y el 14 de marzo de 2022. Para ello basamos nuestro
analisis en la metodologia de un VAR estructural con la identificacion empirica de choques ortogonales propuesta por
Cholesky. De manera similar a Blanchard y Gali (2007), usamos datos trimestrales (1993T1 a 2021T4) y definimos las
siguientes variables para la estimacion de un VAR con cuatro rezagos: i) la diferencia logaritmica porcentual en el
precio (en dolares) de la gasolina convencional de EE.UU.; ii) la variacién trimestral porcentual de la recaudacién
nominal por IEPS gasolinas y diésel*; y iii) la diferencia logaritmica porcentual del promedio trimestral del INPC
ajustado estacionalmente. Adicionalmente se recurrié a la metodologia del bootstrap para la estimacion de los
intervalos de confianza alrededor del impacto experimentado por cada una de las variables del modelo.

Entre los principales resultados, destacan los siguientes: a) un incremento de 33.3% en el precio internacional de la
gasolina convencional por lo general tiene un impacto inmediato en la recaudacién por IEPS gasolinas y diésel de
-72.8% a tasa trimestral (Graficas 4 y 5); b) este incremento propicia una reduccion trimestral adicional de 81.7% en
dicha recaudacién durante el trimestre posterior y dos trimestres después del choque al precio internacional de la
gasolina se desvanece el efecto al no ser estadisticamente diferente de cero (Gréfica 5); ¢) el INPC por lo general
responde inmediatamente con una variacién trimestral de 0.6% al incremento referido y el efecto se desvanece
rdpidamente a partir del trimestre posterior al no ser estadisticamente diferente de cero (Grafica 6).

Gréafica 3. Indice Nacional de Precios al Gréfica 4. Evolucion de un choque al precio
Consumidor (INPC) internacional de la gasolina convencional con un

incremento inicial de 33.3%
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Es importante mencionar que los resultados anteriores estan basados en la relacion histérica entre las variables
utilizadas en el modelo VAR y que otros métodos de identificacién empirica de choques macroeconémicos pudieran

1 Para el célculo de la variacion trimestral porcentual fue necesario aplicar el valor absoluto a la base de comparaciéon cuando esta era negativa. Ello
debido a que la serie histérica de la recaudacion por IEPS gasolinas y diésel muestra cifras negativas por la existencia de un subsidio pablico al
consumo de gasolina en varios trimestres.
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arrojar resultados cualitativa y cuantitativamente diferentes. Asimismo, las estimaciones de los efectos de mayores
precios internacionales de las gasolinas sobre las variables de interés son inciertas y ello se refleja en los intervalos
de confianza construidos. Finalmente, la utilidad de estos resultados para prever la evolucion futura de la recaudacion
por IEPS gasolinas y diésel, y la inflacion general dependera en Ultima instancia de las decisiones que tome el
gobierno federal en materia de recaudacion por IEPS gasolinas y diésel. Tomando en cuenta la experiencia historica
del “gasolinazo” y en un contexto de relativa alta inflacion donde diversos factores la mantendran elevada en el corto
plazo, es muy probable que este gobierno evite un mayor impacto inflacionario en 2022 pero a costa de un
significativo subsidio publico al consumo de gasolinas.

Gréfica 5. Efecto sobre la recaudacion nominal
por IEPS gasolinas y diésel de un incremento
de 33.3% en el precio internacional de la
gasolina convencional

(Variacion trimestral %)

Gréfica 6. Efecto sobre el INPC de un incremento
de 33.3% en el precio internacional de la gasolina
convencional
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Valoracion

La guerra entre Rusia y Ucrania ha complicado el entorno macroeconémico global reduciendo las expectativas de
crecimiento econémico en distintas geografias y dificultando la encomienda de los bancos centrales por mantener una
inflacion baja y estable. El impacto econdmico en México derivado de la guerra ya se esta sintiendo en la cadena de
suministros de varias industrias y en mayores precios de energéticos y materias primas. Si bien el mayor nivel
anticipado para el precio del petréleo tendra un efecto favorable sobre los ingresos publicos en 2022, la recaudacion
por IEPS gasolinas y diésel podria ser negativa de mantenerse la politica de subsidiar el consumo de las gasolinas
para evitar otro “gasolinazo” y un mayor impacto inflacionario. En este contexto, los resultados del analisis de este
documento podrian ser tomados en cuenta para tener una nocién de la sensibilidad de la recaudacion por IEPS
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gasolinas y diésel, y la inflacion general al incremento significativo (observado en las Gltimas semanas) en el precio
internacional de la gasolina.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emision del informe y estan
sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracion parala elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias
y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se
estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente
por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna
por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion
pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de lainversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo arealizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y
riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera
transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién del presente
informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin modo,
forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podréa reproducirse, llevarse o
transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular
el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas
que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net
worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos
en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan sujetas a las
normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica
Corporativa del Grupo BBVA en el &mbito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los
mercados de valores, la Politica se complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politica y en conjunto con
otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas por los
analistas entre las que se encuentran la separacion de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”

Observatorio Econémico México / 22 marzo 2022 6

@OSO


http://www.bbva.com/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/

