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Conclusiones de la revision del articulo IV del 14 de octubre 2019
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= El Fondo Monetario Internacional (FMI) dio a conocer los resultados Si?{j?é;ﬁ;‘ﬂ};fum
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= El FMI destacé que la economia mexicana se ha desacelerado

fuertemente en un entorno de elevada incertidumbre externa y riesgos Delia Paredes
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= El FMI pronostica un crecimiento de 0.4% para la economia mexicana

en 2019 y de alrededor de 1.3% en 2020 con los riesgos sesgados a la

baja:

(1) Una actividad econémica mas moderada de lo esperado a nivel
global;

(2) Volatilidad en los mercados financieros internacionales;

(3) Incertidumbre en la relacion México y Estados Unidos; y

(4) En el frente doméstico, el FMI destaca que “...el crecimiento a
mediano plazo podria resultar menor, y los inversores podrian
reconsiderar la calidad crediticia de México, en caso de que la
administracién debilite su compromiso con la prudencia fiscal, las
instituciones sélidas y un entorno empresarial favorable...”

= En el frente fiscal, el FMI celebra el compromiso del gobierno con la
prudencia fiscal, pero estresa la necesidad de tener metas mas
ambiciosas que pongan la razén deuda a PIB en un camino descendente

= Asimismo, el Fondo recomienda el establecimiento de un consejo fiscal
independiente

= Con respecto a la politica monetaria, el FMI ve espacio para menores
tasas de interés hacia delante

= Mientras tanto, la mision del FMI considerd que el sector financiero
podria beneficiarse de refuerzos adicionales al marco regulatorio y de
supervision

El Fondo Monetario Internacional dio a conocer los resultados de la
Consulta del Articulo 1V de México para 2019. EI FMI evalta cada afio la
situacion econdémica de sus paises miembros, considerando aspectos
macroeconomicos, financieros y otros elementos que afectan a la economia de
un pais. Con ello elabora un informe que es presentado ante su Directorio
Ejecutivo. En esta ocasion, el informe publicado para el caso de México destaca
la desaceleracion en el ritmo de actividad econémica en un entorno de alta
incertidumbre tanto en el sector externo, como interno. Sin embargo, les
tranquiliza el compromiso de las autoridades con politicas y fundamentales
solidos, siendo el principal reto de la economia la generacion de condiciones
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El FMI reviso a la baja el crecimiento en 2019-2020. ElI FMI pronostica un
crecimiento de 0.4% para la economia mexicana en 2019 y de alrededor de
1.3% en 2020. Cabe mencionar que estos estimados representan una revision a
la baja con respecto al documento de Perspectivas Econémicas Mundiales
publicado en julio (mafiana se publicara la actualizacién de octubre). La
institucion sefiala entre los riesgos al escenario: (1) Una actividad econdmica
méas moderada de lo esperado a nivel global; (2) volatilidad en los mercados
financieros internacionales; (3) incertidumbre en la relacion México y Estados
Unidos; y (4) en el frente doméstico, el FMI destaca que “...el crecimiento a
mediano plazo podria resultar menor, y los inversores podrian reconsiderar la
calidad crediticia de México, en caso de que la administracion debilite su
compromiso con la prudencia fiscal, las instituciones sélidas y un entorno
empresarial favorable...”. Adicionalmente, agregaron que una baja en la
calificacion de Pemex -por debajo del grado de inversion-, por parte de otra
agencia calificadora podria generar mayores costos de financiamiento y efectos
indirectos para otras empresas. Del lado contrario, avances en el estado de
derecho y la aplicacion de reformas estructurales podrian ser positivos para el
crecimiento.

En el frente fiscal, el FMI celebra el compromiso del gobierno con la
prudencia fiscal, pero estresa la necesidad de tener metas mas ambiciosas
que pongan la razén deuda a PIB en un camino descendente. De acuerdo
con el documento, mantener los requerimientos financieros del sector publico
(RFSP) entre 2.2% y 2.4% del PIB a mediano plazo, mantiene la razén de deuda
estable en niveles de 55% del PIB. Si bien este nivel es sostenible, se considera
que objetivos fiscales mas ambiciosos a mediano plazo ayudarian a reconstruir
los amortiguadores fiscales con el fin de hacer frente a diferentes choques, asi
como a presiones sobre el gasto relacionados con cambios demograficos (i.e.
pagos de pensiones).

Medidas fiscales adicionales para cumplir objetivos fiscales. En opinion de la
mision del FMI -al igual que la de muchos analistas-, los objetivos fiscales en el
corto plazo se basan en supuestos optimistas para el crecimiento del PIB, la
produccion de petréleo y el flujo de ingresos fiscales, al tiempo en que les
preocupd la reduccién proyectada en el gasto. Para ellos, el cumplimiento de los
objetivos fiscales anunciados requerira cerrar una brecha fiscal de entre 0.5% y
1.5% del PIB durante 2020-2024, para lo que se requiere de medidas concretas
con el fin de mantener la credibilidad de la politica fiscal. Entre otros, la
principal prioridad debe ser aumentar los ingresos fiscales no petroleros,
incrementando la recaudacion del IVA, entre otros, asi como incrementar la
base tributaria, como se muestra en la siguiente tabla.
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Resumen de revisiones al marco tributario propuestas por el FMI

Tipo de impuesto Medida propuesta
Impuesto al valor agregado = |VA en alimentos de 16%, podria incrementar la
recaudacion en 1% del PIB
= Otorgar beneficios especificos para compensar impacto
negativo sobre poblacién de menores ingresos
Impuesto sobre la renta = Racionalizar los gastos tributarios ineficientes y regresivos
= Ampliar el rango superior de ingresos para incrementar la
progresividad e incrementar la recaudacién
Impuestos especiales = Eliminar la garantia de que los precios de los combustibles
crezcan en linea con la inflacion, ya que beneficia la
poblacién con mayores ingresos y reduce la recaudacion
Impuestos locales = Reformas a los impuestos predial y la tenencia vehicular a
nivel local reducira la dependencia de los estados y
municipios a las transferencias a nivel federal y promueve
la responsabilidad fiscal

Régimen fiscal en la frontera = Eliminar el régimen especial en la frontera, ya que crea
distorsiones y erosiona la base tributaria
Administracion tributaria = EI FMI reconoce los esfuerzos hechos por el gobiermo de

reducir los créditos de impuestos, asi como las medidas
para evitar la evasion fiscal

= Se recomienda adoptar una estrategia integral para abordar
el incumplimiento del IVA en linea con las recomendaciones
de la reciente asistencia técnica del FMI

= La integracion de las administraciones del impuesto sobre
la renta y la seguridad social podria reducir la evasion fiscal
a medio plazo

Fuente: FMI

Del lado del gasto, el Fondo recomienda incrementar su eficiencia. La
mision sefiald la necesidad de aumentar la inversion pablica en proyectos a gran
escala, pero s6lo en un contexto en el que se mantenga una posicion fiscal
sostenible y se establezcan prioridades, asi como opciones de financiamiento.
Con respecto al gasto social, recomiendan mejoras en la eficiencia de los
proyectos, reduciendo su numero y mejorando sus objetivos, con el fin de
reducir errores de inclusion y exclusion, superposiciones de beneficiarios y las
duplicaciones de programas. Adicionalmente, se recomiendan normas mas
estrictas, asi como medidas para garantizar la calidad del personal y mitigar los
incentivos de corrupcion, asi como otras recomendaciones en términos del gasto
de educacion y del sistema de pensiones

La mision del FMI recomend6 reconsiderar el plan de negocios de Pemex
con el objetivo de mejorar la rentabilidad y al mismo tiempo proporcionar
alivio presupuestal. De acuerdo con la evaluacion del FMI, la situacion
financiera de la empresa “...sigue siendo débil, su deuda es elevada y la
produccion de petroleo habia estado cayendo hasta hace muy poco...”.
Asimismo, consideran que “...el plan de negocios limita la cooperacion con
empresas privadas en los contratos de servicios de exploracion y produccion,
contempla inversién en sus negocios de transformacion que generan pérdidas
mientras que carece de formas concretas de reducir los costos operativos...” .
En este contexto, consideraron que la participacion del sector privado sigue
siendo la forma mas eficiente de reemplazar reservas y aumentar la produccion

dadas las presiones fiscales.
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Sugiere el FMI crear un consejo fiscal. Entre las medidas para el
fortalecimiento del marco fiscal, la mision del FMI reitera sus recomendaciones
de: (1) Establecer un ancla de deuda bien calibrada; (2) implementar una regla
de gasto estructural mas amplia; (3) establecer claramente la ruta de ajuste para
regresar a los objetivos tras un choque; (4) acotamiento de los desencadenantes
del uso de clausulas de escape; y (5) instituir un consejo fiscal, asi como otras
instituciones adecuadas con un mandato formal para proporcionar una
evaluacion independiente -y no partidista-, de la politica fiscal. EI FMI recibe de
manera favorable las intenciones de la nueva administracion de hacer cambios
en este sentido y se muestra lista para brindar apoyo en estos esfuerzos.

De acuerdo con el Fondo, la politica monetaria tiene espacio para menores
tasas de interés, mientras que el tipo de cambio flexible ha desempefiado un
papel importante como amortiguador de choques. Con la brecha del
producto negativa, el FMI recomienda continuar con el ciclo de bajas de tasas,
siempre que la inflacion se mantenga cerca de la meta y las expectativas
permanezcan ancladas. EI FMI considerd que las mejoras hechas a la estrategia
de comunicacion por parte de Banxico han ayudado a guiar las expectativas del
mercado. Por lo que respecta al tipo de cambio, un régimen flexible ha jugado
un papel importante a la hora de restablecer el equilibrio en respuesta a los
choques permanentes, mientras que la intervencion cambiaria deberia limitarse a
la incidencia de condiciones desordenadas del mercado. La Linea de Crédito
Flexible (FCL) proporciona un amortiguador adicional, en caso de que se
materialicen los riesgos a la baja.

Segun la mision del FMI, el sector financiero podria beneficiarse de
reforzamientos al marco regulatorio y de supervision. En particular,
considera que, de acuerdo con las recomendaciones de la Evaluacion de la
Estabilidad del Sistema Financiero (FSSA, por sus siglas en inglés) del 2016, el
sistema financiero se podria fortalecerse por: (1) Una mayor independencia
operativa, autonomia presupuestaria y proteccion legal del supervisor bancario y
de valores; (2) la integracion de funciones de supervision prudencial bajo una
sola autoridad para todas las instituciones financieras; (3) mejoras en la
definicién de ‘riesgo comin’ y ‘parte relacionada’; y (4) la expansion del
régimen de resolucion para cubrir las sociedades financieras de cartera y el
fortalecimiento de los poderes de las autoridades para exigir a los bancos que
realicen cambios para mejorar su capacidad de resolucion.

Inclusién financiera: Prioridad a iniciativas que impulsen la competencia y
la transparencia. EI FMI reconoci6 los esfuerzos por impulsar la competencia
y la inclusion del sector financiero. Hacia delante, recomiendan un enfoque
estratégico maltiple para impulsar los préstamos y fortalecer la competencia y la
inclusion, que debe ser una prioridad politica en medio de la debilitacion de la
actividad econémica. Especificamente, se debe dar prioridad a las iniciativas
que impulsan la competencia y la transparencia en los productos financieros,
reducen el uso de efectivo y mejoran la infraestructura financiera, especialmente
en términos de apoyo a las PYME. Finalmente, las proximas regulaciones
secundarias de fintech deberian promover la competencia en el sector y
preservar la estabilidad financiera.
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Necesidad de seguir con agenda de reformas estructurales para impulsar el
crecimiento potencial. Esto a través de una mejora en la productividad con el
fin de reducir la pobreza y la desigualdad al tiempo que se reduzcan las
disparidades regionales de ingresos. Entre otros se menciona la necesidad de
avances en: (1) La lucha contra la corrupcion y el lavado de dinero; (2)
reduccion de la informalidad laboral; y (3) mejorar la situacion de seguridad.
Asimismo, se menciona la necesidad de continuar abordando las brechas de
género, fortalecer la competencia y aligerar las regulaciones del mercado de
bienes. En términos de los aumentos salariales, se considera que deben ser muy
graduales para evitar interrupciones a corto plazo y efectos adversos en el
empleo formal.

En conclusion, el FMI se siente relativamente comodo con el compromiso
de las autoridades con politicas y marco macroecondmico sélidos. No
obstante, consideran que la economia mexicana enfrenta el desafio de crear
condiciones de crecimiento fuerte, sostenido e inclusivo hacia delante. En
resumen, como ya hemos mencionado, la mision recomendd: (1) Buscar una
combinacion de politicas fiscales mas favorable al crecimiento e inclusiva que
coloque la deuda en una senda descendente, especialmente al aumentar los
ingresos no petroleros y mejorar la eficiencia del gasto; (2) continuar con el
ciclo de relajacion monetaria si la inflacién se mantiene cerca de la meta y las
expectativas de inflacion permanecen ancladas; (3) impulsar la inclusion
financiera y fortalecer la resiliencia del sistema financiero; y (4) revitalizar las
reformas estructurales, incluidos las medidas para reducir la corrupcién y la
inseguridad.
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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,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifia(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 prestacion 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 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 directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

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 inversién 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 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 inversién 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto
de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestaciéon 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 inversion 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 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 analisis 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 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 analisis en el presente documento.

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

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 algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
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 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 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 declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones gque 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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