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Banxico anuncia una mejora significativa  2demayo201s
a su estrategia de comunicacion R ——

@analisis_fundam

= Banco de México anuncid6 modificaciones a su estrategia de Gabriel Casillas

comunicacion de politica monetaria Director General Adjunto
. . .. . Andlisis Econdmico y Bursatil
" Los cambios anunciados en esta ocasion soncuatro: o gabriel.casillas@banorte.com
(1) Las minutas de las decisiones de politica monetaria incluiran la
identidad de los votantes; Delia Paredes .
(2) Se publicaran las transcripciones de las reuniones de la Junta de Director Ejecutiv 0 Analisis Econdmico

. . . - . dedelia.paredes@banorte.com
Gobierno en las que se toma ladecision de politica monetaria tres

anos después de la reunion correspondiente;

(3) EIl comunicado de prensacon el anuncio de politica monetaria, asi
como las minutas correspondientes, se publicaran en espafiol e
inglés de manera simultanea; y

(4) Se publicaran los discursos y presentaciones publicas de los
miembros de la Junta de Gobierno

= Cabe mencionar que Banxico esta continuamente realizando esfuerzos
para mejorar la comunicacion con el publico, como es el caso de la
publicacién de las minutas de las reuniones de politica monetaria en
2011, asi como de los discursos y presentaciones por parte de mie mbros
de la Junta de Gobierno

= A esto hay que afadir los recientes cambios percibidos en el
comunicado de politica monetaria, asi como a las mejoras hechas en el
Informe Trimestral

Modificaciones a la estrategia de comunicacion de Banco de México. La
autoridad monetaria anuncid recientemente cambios a su estrategia de
comunicacion de politica monetaria, que es parte esencial para la efectividad del
régimen de objetivos de inflacion adoptado desde 2011 (ver tabla resumen).
Dichas modificaciones adoptan las mejores précticas internacionales y se unen a
los cambios hechos recientemente tanto en el Informe Trimestral como en el
comunicado de politica monetaria.

Ultimas modificaciones en la estrategia de comunicacion de Banxico

Cambio Primera publicacion
|n9|uw identidad d.e, votantes en c!ecmones de politica monetaria en 17 mayo 2018
minuta de la reunion correspondiente
Publicacion de las transcripciones de las reuniones de politica Mavo 2021
monetaria tres afios después de la reunién corespondiente Y
Comunicado y minutas en inglés y en espafiol 17 de mayo 2018
Publicacion de discursos y presentaciones publicas de los miembros 30 de abril 2018

de la Junta de Gobierno Documento destinado al publico en general
Fuente: Banxico




(1)

()

(3)

(4)

Las minutas de las decisiones de politica monetaria incluiran la
identidad de los votantes. En el caso de que exista un disentimiento, se
afiadira una explicacion al respecto. Consideramos que éste es uno de los
grandes avances dentro de las modificaciones hechas por Banxico, ya que
permitird a los analistas evaluar el balance que existe entre los miembros de
la Junta de Gobierno e interpretar el mensaje del banco central, ademéas de
que contribuye a una mayor rendicion de cuentas. Para su implementacion,
se agregara una seccion adicional en la minuta de la reunion en cuestion.
Este cambio entrara en vigor a partir de las minutas de la decision de
politica monetaria del 17 de mayo de 2018. Cabe mencionar que el Fed en
Estados Unidos lleva a cabo esta practica.

Las transcripciones de las reuniones de la Junta de Gobierno en las que
se toma la decision de politica monetaria se pondran a disposicion del
publico tres afios después de la reunion correspondiente. Dichas
transcripciones se publicaran en la pagina web del Banco de México con
tres afios de desfase, por lo que las primeras transcripciones que se pondran
a disposicion del puablico mediante este mecanismo seran las
correspondientes a la reunion de mayo de 2018, que se publicaran en mayo
de 2021.

El comunicado sobre el anuncio de la decision de politica monetaria, asi
como las minutas correspondientes, se publicaran en espafiol e inglés de
manera simultanea. Lo anterior busca ampliar el alcance de los mensajes
contenidos en estos documentos a una audiencia no hispanohablante y, de
esta manera, facilitar su interpretacion y que esta se apegue mas al mensaje
del Banco de México. Este cambio es importante pues muchos
inversionistas extranjeros tomaban la traduccién literal del comunicado de
Banxico, con lo que muchas veces el tono y el mensaje no necesariamente
era transmitido correctamente. La publicacion de las versiones en inglés de
dichas comunicaciones se hara de forma simultdnea a la version en espafiol
en la pagina web del Banco de México en las fechas correspondientes. Este
cambio entrara en vigor a partir del anuncio de politica monetaria del 17 de
mayo de 2018.

Se publicaran los discursos y presentaciones publicas de los miembros
de la Junta de Gobierno. Los materiales asociados a dichas participaciones
se pondran a disposicion del publico en la pagina web del Banco de México
a mas tardar dos dias después del evento.
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Esfuerzo continuo para mejorar comunicacién. Un banco central deriva
fundamentalmente su legitimidad de su capacidad para cumplir sus objetivos y
de su rendicion de cuentas, es decir, su exposicion al escrutinio externo, que en
este caso podria ser medido por la reaccion de los mercados a los mensajes de la
autoridad monetaria. En este contexto, cabe mencionar que Banxico esta
continuamente haciendo esfuerzos para mejorar la comunicacion con el piblico,
como es el caso de la publicacion de las minutas de las reuniones de politica
monetaria en 2011, asi como de los discursos y presentaciones por parte de
miembros de la Junta de Gobierno.

Modificaciones en la estrategia de Banxico
Cambio Primera publicacion
Autonomia del banco central Abril 1994
Adopcién de régimen de saldos acumulados como instrumento de '
poliica monetaria Septiembre 1995

Publicacion de comunicados de politica monetaria Enero 2000
Adopcion oficial del régimen de objetivos de inflacion 2001

Adopcion de objetiv o de inflacion de largo plazoen 3% +/-1% Julio 2002
Reuniones mensuaes de poliica monetaria Enero 2006

Cambio de instrumento de politica monetaria de régimende saldos
acumulados a la tasa de referencia Febrero 2008
Publicacion de minutas de las reuniones de politica monetaria Febrero 2011
Introduccion en comunicadode politica monetaria del resultado
" . . Marzo 2017
general de la v otacion (unanime o hubo uno 0 mas votos en confra)
Fuente: Banxico

A esto hay que afadir los recientes cambios percibidos en el comunicado de
politica monetaria, asi como las mejoras hechas en el Informe Trimestral. En
el primer caso, en el ultimo comunicado de politica monetaria (del 12 de abril)
percibimos un esfuerzo de mejorar la comunicacion al reducir el tamafio del
texto (1,317 palabras en el ultimo comunicado vs. 1,714 en promedio en los 5
comunicados previos). Adicionalmente, consideramos que la comunicacion del
banco central mejor6 considerablemente al introducir comparaciones de la
trayectoria de la inflacién con las estimaciones puntuales publicadas en el
ultimo reporte trimestral. En lo que respecta al Informe Trimestral, las mejoras
se refieren a la publicacion, por primera vez, de estimados trimestrales de la
inflacion promedio para 2018 y 2019 y no nada mas rangos, como era el caso
anteriormente (ver tabla y graficos abajo). Adicionalmente, también publicaron
una serie de indicadores de holgura de la economia mexicana —ademas de la
brecha del producto— con el fin de mejorar el seguimiento de las presiones
inflacionarias.

Pronésticos de inflacion general y subyacente
% anual sobre promedio trimestral
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2018 2019
| 1] 11} v | 1] 1} IV
INPC
Informe Actual 5.5 4.8 4.3 3.8 3.2 3.0 31 3.2
Informe Anterior 4.6 4.1 3.6 3.0 3.1 3.3 3.1 3.0
Subyacente
Informe Actual 4.4 4.0 3.8 3.6 33 3.2 3.1 3.0
Informe Anterior 4.2 3.9 3.6 3.5 3.3 3.2 3.1 3.1

Fuente: Banco de México
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Grafica de abanico, Informe Trimestral 3T17
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Rotacidn de la Junta de Gobierno, otro pilar importante para la autonomia
del banco central. Ademas de una comunicacién transparente y efectiva, otro
de los pilares importantes para la autonomia de un banco central es el
procedimiento para nombrar y remover al 6rgano colegiado que toma las
decisiones, en este caso, la Junta de Gobierno. Cabe recordar que el articulo 28
constitucional establece que: “...La conduccion del banco estard a cargo de
personas cuya designacion sera hecha por el Presidente de la Replblica con la
aprobacion de la Camara de Senadores o de la Comision Permanente, en su
caso; desempefiaran su encargo por periodos cuya duracion y escalonamiento
provean al ejercicio auténomo de sus funciones; sélo podran ser removidas por
causa grave ...”. Adicionalmente, los funcionarios en cuestién seran nombrados
para periodos relativamente prolongados (6 afios el gobernador y 8 afios los
subgobernadores), mismos que estan escalonados a fin de que la renovacion de
la Junta de Gobierno se da de manera gradual y podran ser reelegidos siempre y
cuando no tengan 65 afios 0 mas en la fecha del inicio del periodo durante el
cual se desempefiara en el cargo. De acuerdo con el calendario actual, en los
proximos 6 afios se tendra que renovar el mandato a todos los miembros de la
junta actual. De los 5 integrantes actuales, tres —incluido el gobernador—, pueden
ser ratificados por un periodo adicional, mientras que la proxima administracion
tendra la oportunidad de nominar a dos miembros nuevos de la junta, como se
muestra en la siguiente tabla.

Miembros de la Junta de Gobierno de Banxico

.. . Posibilidad

Inicio mandato Fin mandato reeleccion
AlejandroDiaz deLeon Carrillo o0 gin: L ;
Gobernador 1°diciembre 2017 31 diciembre 2021 Si
Roberto Del Cueto Legaspi 19enero 2014 31 diciembre 2022 No
Subgobernador
Irene Espinosa Cantellano 24 enero 2018 31 diciembre 2024 Si
Subgobernador
Javier Guzman Calafell L
Subgobernador 14 febrero 2013 31 diciembre 2020 No
Manuel Ramos Francia . L )
Subgobernador 26 abril 2011 31 diciembre 2018 Si

Fuente: Banxico
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José
Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiag o Leal Singer,
Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafia(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 compensacién distinta a la de Grupo Financiero Banorte
S.AB. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conformealas leyes vigentesy 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion 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 directao a través de interpésitapersona, 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
distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién 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 Ultimos doce meses.

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

Grupo Financiero Banorte S.AB.de C.V., através de sus areas de negocio, brindan servicios que incluy en, 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 hay an prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 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 andlisis en el presente reporte.

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, 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 Ultimo 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 circulacion o el 1% de la emision o suby acente 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 Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algln 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 analisis.

Guia paralas 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.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inv ersion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar sialgin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversién, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinaciéon 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, incluy endo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, 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 exdégenos 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 inv ertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideranos cono fidedignas, pero no hacemos declaracién 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 conmpromete 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 autorizaciéon escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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