Salario minimo - Aumento de 20% en 2023

= Hoy,la CONASAMI anunci6 un aumento de 20% al salario minimo para
2023, pasando a $207.44 desde $172.87 diarios

= El alza es similar a lo registrado en los tres afios previos (2022: 22%; 2021:
15%; 2020: 20%)
= El gobierno mantiene su politica de fomentar una recuperacion gradual

de los salarios. Se conté con el apoyo de organismos gubernamentales,
sindicatos y el sector privado

= Enla Zona Libre Fronteriza Norte el aumento sera de la misma magnitud
(+20%), con la percepcion minima alcanzando $312.41 desde $260.34

= El anuncio se da en un entorno de presiones en costos para las empresas.
De acuerdo con el INPP, la Agricultura, Construcciéon y Alojamiento y
Restaurantes han sido de los mas presionados en los tltimos dos afios

= Por lo tanto, analizaremos si esto significa mayores riesgos al alza para
nuestro estimado de inflacion de 2023, en 5.4% (subyacente: 5.7%)

Incremento de 20% al salario minimo para 2023. Hoy, la Comision Nacional
de los Salarios Minimos (CONASAMI) anuncié un aumento del salario minimo
(SM) que entrara en vigor partir del 1 de enero de 2023. Nuevamente el aumento
estara segmentado en dos partes: (1) Un ajuste en pesos, que proviene del Monto
Independiente de Recuperacion (MIR), dirigido a proteger el poder adquisitivo
de los hogares; y (2) un aumento porcentual sobre la base actualizada, ligado a la
inflacion. Como resultado, el Salario Minimo General Nacional pasard de
$172.87 a $207.44 diarios (ver grafica abajo a la izquierda), con un incremento
de $15.72 derivado del MIR mas un ajuste al alza de 10.0%. Esto se traduce en
un avance total de 20% (ver tabla abajo para mas detalles). Cabe mencionar que
la inflacién promedio en lo que va del afio (hasta la 1* quincena de noviembre) es
de 7.9%, lo que implicaria una recuperacion inclusive si vemos mas presiones en
lo que resta del afio. Por su parte, y recordando que a partir de 2019 se introdujo
el Salario Minimo de la Zona Libre de la Frontera Norte (ZLFN), este también
aumentaria en la misma magnitud (20%), derivado de un MIR mas alto en $23.67
al cual se le aplica el mismo aumento de 10.0%.

Salario minimo promedio por afio

Pesos diarios Pesos, % incremento nominal
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Composicion de los incrementos ael salario minimo~
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Objetivo mas ambicioso hacia el cierre de la administracién. El anuncio se da
en un contexto en el cual las metas para el salario minimo han ido en aumento.
En este sentido, cabe recordar que al inicio del sexenio el objetivo era que el
salario minimo aumentara 100% con respecto a su nivel en dicho momento (de
$88.32), lo que implicaba llegar a $176.72 para 2024. Con el aumento anunciado
hoy, este monto ya ha sido superado. Tras esto, y de acuerdo con reportes en
prensa, el objetivo se replanteo hacia finales de 2021 debido a un entorno
inflacionario mas adverso por la pandemia. En particular, se elevo a $226 diarios,
lo que implica todavia una brecha de 10% con el SM que entrara en vigor. No
obstante, parece que el objetivo se ajustd de nueva cuenta a mediados de este afio.
En especifico, el presidente de la CONASAMI, Luis Munguia, coment6 que se
busca un nivel de $260 diarios al final de esta administracion ante el impacto de
las presiones en energéticos —y otros bienes, destacando los alimentos—y la guerra
en Ucrania. Por lo tanto, se necesitaria un avance de alrededor de 25% para 2024
para alcanzar esta ultima meta. No obstante, el propio Munguia coment6 que la
meta no es fija y se puede negociar en el Consejo de Representantes.

Avance adicional necesario para cubrir la ‘Linea de Pobreza por Ingresos
Urbana Familiar’. En su Programa Institucional 2021-2024, la CONASAMI
habia planteado alcanzar al 100% la ‘Linea de Pobreza por Ingresos Urbana
Familiar’ (LPIUF). Esta ultima es una referencia monetaria del ingreso minimo
necesario para que una familia adquiera la canasta alimentaria y no alimentaria al
mes en el &mbito urbano. Se calcula a partir de una estimacion del CONEVAL de
la ‘Linea de Pobreza por Ingresos Urbana’ (individual) —que a su vez contempla
una canasta basica de bienes y servicios alimentarios y no alimentarios— que se
multiplica por 1.7 veces para hacerla familiar. A octubre de 2022, el ingreso
mensual equivalente con base en esta linea estaria en alrededor de $7,155.18 (ver
grafica abajo, izquierda). Mientras tanto, el ingreso mensual con el salario minimo
que entrara en vigor el proximo afio es de $6,223.20. Por lo tanto, la brecha aun
existiria. Para cerrarse a inicios de 2024 —y aplicando nuestro pronostico de 5.7%
para la inflacion subyacente de 2023 a la LPIUF con el fin de afiadir un impacto
inflacionario— el salario minimo tendria que subir otro 22%. Considerando esto,
creemos que el ajuste para 2024 podria rondar entre 22-25%, lo que pensamos
que es elevado.

Al igual que el afio previo, el acuerdo fue uninime, estimando un beneficio
para 6.4 millones de trabajadores formales. De acuerdo con comentarios de la
CONASAMI y de la secretaria del Trabajo, Luisa Maria Alcalde, el acuerdo se
logré6 por unanimidad, con el apoyo tanto de autoridades gubernamentales,
organismos sindicales y del sector privado. Por otra parte, y de manera similar a
aflos previos, el aumento beneficiaria a una mayor parte de la poblacion. De
acuerdo con la ENOE al 3T22, 31.9% de la poblacion ocupada gana hasta un
salario minimo (vs. 24.1% en el 4T21), equivalente a 18.3 millones de personas
(ver grafica abajo, derecha). De acuerdo con Munguia, alrededor de 6.4 millones
de empleados formales se veran beneficiados por el aumento anunciado hoy.
Asumiendo que todos son trabajadores afiliados al IMSS, esto corresponderia a
cerca de 29.6% del total. En nuestra opinion, esta distincion es importante ya que
el cumplimiento probablemente sera mucho mas fuerte en el sector formal que en
el informal.
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Linea de Pobreza por Ingresos Urbana Familiar y Salario Minimo Poblacion ocupada por nivel de ingreso
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La CONASAMI anticipa un efecto limitado en la inflacion. En su cuenta de
Twitter, Munguia afirm6 que estudios de la Comision proyectan un impacto
practicamente nulo en la inflacion general por este incremento. En especifico, dijo
que el alza de 20% podria implicar un aumento de 0.12% en la inflacion general.
Entre los estudios destacamos uno que calcula el costo laboral adicional cada afio
debido al aumento de los salarios minimos. Esto se basa en los microdatos de
empleo formal del IMSS. Para dar mayor contexto, los salarios minimos
aplicables para 2022 fueron de $260.34 diarios para la ZLFN y $172.87 en el resto
del pais. En consecuencia, calculan la masa salarial adicional requerida para llevar
a las personas que ganaban menos de estos salarios minimos a dicho nivel. Por
ejemplo, una persona que ganaba $150 diarios en diciembre de 2021, requeriria
de $22.87 mas para llegar al nuevo salario de $172.87 (resto del pais). Esto
representa un aumento de 15.2%. Aplicando este procedimiento para todas las
personas con un empleo formal que ganaban menos de los nuevos salarios
minimos, se puede estimar el costo laboral adicional total en la formalidad.

Es importante utilizar la masa salarial ya que, a medida que el SM sube, un
creciente nimero de personas necesitaran ser compensadas para alcanzarlo,
aumentando también el costo total. Finalmente, el costo adicional se representa
como porcentaje de la masa salarial total, con lo que se aproxima el efecto en los
costos laborales de las empresas. Para 2022, la CONASAMI calcul6 que el costo
adicional fue solo de 1.8% de la masa salarial total para la ZLFN y de 1.2% para
el resto del pais, lo que es bastante bajo (ver grafica abajo). En este entorno, el
estudio también hace hincapié en que el costo laboral representa apenas 9% del
costo total de las empresas de acuerdo con las cifras del Censo Econdmico de
2020. A pesar de lo anterior, es importante recalcar que: (1) Estos datos solamente
toman en cuenta el impacto directo y marginal del incremento en el costo laboral
total, excluyendo el ‘efecto faro’ que se refiere a la influencia al alza que puede
tener el aumento sobre otros salarios en la economia; y (2) no considera los
potenciales costos que puede representar en términos de mayor precariedad del
trabajo, sobre todo en caso de una migracion de empleados del sector formal al
informal. Por ultimo, si el aumento implica pérdidas en el total de empleos, el
costo laboral tenderia a ser menor al calculado.



Costo laboral de los incrementos del salario minimo
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Fuente: CONASAMI, Informe Mensual sobre el Comportamiento de la Economia, septiembre 2022

Presiones en ciertos sectores debido a alzas en insumos en los tltimos dos
afios. Esto se debe a un entorno de aumentos en otros costos para las empresas
debido a los problemas en las cadenas de suministro y la guerra entre Rusia y
Ucrania, entre otros factores. La grafica de abajo a la izquierda muestra el alza
acumulada de los dos tltimos afios en los precios al productor de algunos sectores,
cuando se exacerbaron las presiones en los precios de los insumos por dichos
choques. Destacan la Agricultura; Construccion; y Alojamiento y Restaurantes
entre aquellos que han tenido los mayores incrementos en costos. En este mismo
sentido, los ultimos resultados de las empresas que cotizan en la BMV sugieren
importantes presiones en rentabilidad al 3T22. Por su parte, la grafica abajo a la
derecha muestra que el indice de precios al productor excluyendo petréleo tuvo
un avance acumulado mas fuerte que los precios al consumidor hasta el mes de
agosto. En este entorno, el aumento anunciado hoy —que aplicara a una mayor
proporcion de la poblacion— podria representar retos adicionales en estos rubros,
como parcialmente lo alude la CONASAMI en el estudio previo. Consistente con
esto, los sectores con mayores presiones en insumos son muy similares a los que
Banxico identifico ayer en su Informe Trimestral —incluyendo también al
Comercio— como aquellos en los cuales el aumento al salario minimo se traduce
con mayor fuerza en el Salario Medio de Cotizacion. Dicha similitud nos parece
relevante y alude a la posibilidad de que el incremento anunciado hoy pueda tener
un mayor impacto en rubros del INPC como alimentos (alimentos procesados y
agropecuarios), comida fuera de casa e inclusive en vivienda. A su vez, pensamos
que esto aumenta el riesgo de que la inflacion subyacente anual tarde mas tiempo
en disminuir hacia niveles mas consistentes con el objetivo del banco central.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Resultados3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Resultados3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221130_Trimestral_Banxico_3T22.pdf
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INPP excluyendo petréleo por sectores INPC e INPP
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Por su parte, pensamos que el ‘efecto faro’ probablemente siga siendo
moderado. La dindmica reciente y los datos disponibles de este afio sugieren que
el impacto del incremento al salario minimo en el resto de la distribucion salarial
—mediante el llamado ‘efecto faro’— se mantiene limitado. En este sentido, en lo
que va de 2022 (con cifras hasta octubre), el salario medio de cotizacion del IMSS
(SMC) ha aumentado poco menos de la mitad que el SM. Esto se encuentra en
linea con lo visto en 2021 y es muy similar al promedio observado desde 2017
(ver grafica abajo, derecha). Por lo tanto, creemos que el incremento de 20% para
el SM en 2023 podria tener un impacto de alrededor de 10% en el SMC.
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En su conjunto, creemos que la evidencia alude a un entorno en el cual el

aumento al salario minimo tendra un impacto moderado en la inflacién

general. No obstante, su efecto podria ser mayor en la dindmica de la subyacente.

En primer lugar, debido a las fuertes y diversas presiones de costos para las

empresas, lo que ha reducido sus margenes de rentabilidad. Entre ellas destacan

los productores de bienes, incluyendo de mercancias alimenticias. Considerando

el aumento ya acumulado del salario minimo en los Gltimos afios y mayores

expectativas de inflacion de mediano plazo (actualmente en 4%), analizaremos

muy de cerca su potencial impacto en la dinamica de los precios al consumidor.

En este contexto, reiteramos nuestro estimado de inflacion al cierre de 2023 en

5.4%. La subyacente seria mas alta, en 5.7%.



Esto ultimo se explica al menos en parte por nuestra vision de que las presiones
en costos y este incremento al SM dificultaran una baja mas rapida a pesar de
mayores tasas de referencia por Banxico y una potencial desaceleracion
economica. Por ultimo, el incremento de 20% se encuentra muy en linea con
nuestras expectativas previas, por lo que no realizamos ajustes en nuestros
pronosticos a pesar de que si podria insertar algunos riesgos a nuestra trayectoria
estimada.
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Certificacion de los Analistas

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a
la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del altimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacién
o0 el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total
o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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