El salario minimo se incrementara 20%
en 2020

= En un evento conjunto, el Presidente, representantes de la Secretaria
del Trabajo, el sector privado y la CONASAMI anunciaron ayer un
aumento de 20% al salario minimo para 2020, desde 102.68 a 123.22
pesos diarios

=  Estaalza es mayor a nuestro estimado de un aumento entre 10-15%

= En linea con la politica gubernamental que busca una recuperacion
gradual de los salarios, el aumento también fue mayor al 16.2% de
2019. Como resultado, la tasa anual compuesta desde 2017 —momento
en que la magnitud empez6 a acelerarse- se ubica en 14.0%

= EnlaZona Libre de la Frontera Norte el aumento fue de 5.0%, donde el
salario minimo sera de 185.56 desde 176.72 pesos diarios

= La dindmica reciente de los salarios sugiere que el efecto de esta alza
podria ser mas modesta en términos de su efecto sobre el salario medio
de cotizacion, situacion que podria exacerbarse ante la ampliacion de
la brecha del producto a terreno mas negativo

= Sin embargo, el efecto sobre la inflacion hacia delante sigue siendo
muy incierto. A pesar de esta situacion, en términos generales creemos
gue sera relativamente manejable

= En nuestra opinion, el aumento anunciado otorga soporte a nuestra
expectativa de que Banxico seguira relajando la politica monetaria de
manera prudente y en una magnitud de 25pb por junta, reconociendo
aun los riesgos para el panorama de la inflacion subyacente

Incremento de 20.0% al salario minimo para 2019. El dia de ayer, en un
evento conjunto, el presidente, representantes de la Secretaria del Trabajo, el
sector privado y la Comision Nacional de los Salarios Minimos (CONASAMI)
anunciaron un aumento del salario minimo (SM) a partir del 1° de enero de
2020. Cabe recordar que desde 2019, el SM ha estado diferenciado en dos
regiones. La primera contempla los municipios ubicados en los primeros 25
kilometros inmediatos a la frontera norte y algunos colindantes con ellos,
conocido como el Salario Minimo de la Zona Libre de la Frontera Norte. Este
pasara de $176.72 a $185.56 diarios (+5.0%). En segundo, el Salario Minimo
General Nacional, en el resto del territorio, aumentara 20.0%, a $123.22 desde
$102.68 diarios, mayor a nuestra expectativa de un alza entre 10-15%. En este
altimo caso, el alza de 20.54 pesos diarios esta compuesto por dos factores: (1)
Un aumento de 14.67 pesos (14.3%) en el Monto Independiente de
Recuperacion (MIR), dirigido a proteger el poder adquisitivo de los hogares; y
(2) sobre la base actualizada de 117.35 pesos diarios, un incremento de 5.87
pesos (5.0%) ligado a la inflacion. En este sentido, cabe mencionar que la
inflacion anual promedio desde noviembre de 2018 se ubicé en 3.81%,
significativamente menor al 5.06% del mismo periodo del afio anterior.
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Aumento ligeramente mayor que en 2019. La revision acordada es la mas
elevada de los ultimos afios (ver grafico abajo, izquierda), mismas que han
estado acelerado su ritmo de avance. En particular, el aumento promedio
durante 2010-2016 fue de 4.6% anual. Por su parte, el de 2017-2019 fue de
12.1%. En este dltimo periodo, la inflacién promedio fue de 4.8% (con cifras
hasta noviembre), lo que implica ganancias salariales reales importantes.
Tomando en cuenta el aumento para 2020, la tasa anual compuesta de
crecimiento desde 2017 seria de 14.0%.

También similar al 2019, la poblacion econémicamente activa impactada por el
aumento ha ido creciendo. En este sentido y de acuerdo a la ENOE al 3T19,
alrededor de 24.4% de la poblacién ocupada (excluyendo aquéllos gque no
especificaron su nivel de ingreso) gana hasta un salario minimo, lo que significa
un total de 10.9 millones de trabajadores. Esta cifra es 4.4pp mayor a la
observada en el mismo periodo de 2018, lo que implica 2.4 millones de personas
mas. Derivado del hecho de que el nivel absoluto del SM sigue al alza, es
probable que tenga efecto sobre una mayor cantidad de trabajadores, incluso si
se tomara en cuenta el impacto negativo que tendria sobre la cantidad
demandada de trabajo.

En este sentido, también notamos que el porcentaje de la fuerza laboral que gana
entre uno y dos salarios minimos ha aumentado, a 39% desde 35% hace un afio
(gréfica bajo, derecha). No obstante, no contamos con informacion desagregada
sobre la composicion de este grupo, por lo que no es posible estimar el nimero
de personas dentro del mismo que podrian beneficiarse por esta revision. La
Secretaria del Trabajo, Luisa Maria Alcalde, afirm6 que estiman que alrededor
de 3.44 millones de trabajadores pudieran mejorar sus ingresos debido al nuevo
salario minimo.

Salario minimo promedio por afio

ap BANORTE
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La incertidumbre sobre el impacto de mayores salarios ha aumentado,
aunque probablemente sea mé&s modesto que lo que sugiere la historia. El
debate sobre el posible efecto del alza del SM en el empleo y la inflaciéon ha
aumentado, mismo que podria derivarse tanto del impacto directo en los costos
de produccion de las empresas como el efecto indirecto al inducir un alza en la
distribucion salarial de toda la economia (conocido como “efecto de faro™). En
este sentido, en trabajo previo hemos estimado que un alza de 10% en el salario
minimo podria incrementar la inflacion en 30pb en un horizonte de doce meses.
Para detalles, ver: “Incremento en el salario minimo tendra un impacto
marginal sobre la inflacion de 2018”, <pdf>, 21 de noviembre de 2017. Por su
parte, en 2016 Banxico propuso un modelo para estimar los efectos directos e
indirectos de un aumento del Salario Minimo en el Salario Base de Cotizacion
(SBC) y de este ultimo en la inflacion. Hasta donde tenemos conocimiento, esta
fue la Ultima actualizacién del banco central. Para detalles, ver: “Salario Minimo
e Inflacion”, <pdf>, junio de 2016. Considerando solo efectos directos, Banxico
estim6 que un aumento de 10% del salario minimo impactaria a la inflacién en
alrededor de 150pb en 12 meses y hasta 170pb en 24 meses.

No obstante, advertimos que cualquier estimado sobre el impacto es muy
incierto y debe ser tomado con mucha cautela. En nuestra opinion, los
prondsticos basados en cifras historicas podrian estar sesgados, tomando en
cuenta que aumentos al SM han mostrado un impacto mas limitado en el SBC
en afios recientes. Esto es relevante ya que en teoria seria la variable clave que
explica el efecto de faro y, eventualmente, la magnitud del efecto en la inflacidn
general. En este sentido, la grafica abajo a la izquierda muestra estos dos
salarios (en escala logaritmica), en donde destacamos que ambos se han
separado cada vez mas, en particular desde el aumento del afio pasado.

Adicionalmente, esta tendencia de un impacto mas limitado ha sido
relativamente persistente y se ha exacerbado en los ultimos afios. Por ejemplo,
la gréfica de abajo a la derecha muestra el aumento porcentual del SBC como
proporcion del alza del SM desde inicios de este siglo. Con base en esta métrica
y hasta la crisis financiera de 2008/2009, un aumento de cierta magnitud del SM
estaba asociado con un alza de alrededor de 40% mas del SBC. Esto disminuyd
en el periodo tras la crisis (2010-2016) a una relacion de aproximadamente uno-
a-uno. No obstante, en los ultimos tres afios, que coinciden con el periodo en el
cual la magnitud de las alzas se ha acelerado, esta métrica contintio cayendo,
resultando en un incremento 50% menor del SBC para cierta alza del SM. Con
base en esto, la sensibilidad més reciente y un modelo muy simple’, estimamos
que el incremento de 20% del SM para 2020 se traduciria en un alza de entre
7.9-9.8% del SBC (en términos nominales). Aunque el aumento al salario
minimo fue ligeramente mayor a nuestras expectativas, consideramos que
deberia de ser manejable en términos de la dindmica general de la inflacion, en
particular al considerar también la ampliacion de la brecha del producto a
terreno mas negativo (estimada en -1.7% del PIB potencial al 3T19) que reduce
las presiones de demanda para los precios.

! Regresion del SBC (en logaritmo) como variable dependiente, con variables independientes que incluyen: (1)
El SM (en logaritmo); (2) rezago de la variable dependiente; (3) rezago de la inflacién; (4) rezago de la brecha
del producto; (5) variable dummy por la liberalizacion de la gasolina; y (5) variable dummy para el periodo
2017-2020.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20171121_Estimado_Inf_2017-18_Final.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/160220/SalarioMinimo_e_inflacion_1.pdf
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Banxico continuara con el ciclo de relajamiento de manera prudente. A
pesar de la incertidumbre sobre el posible impacto del aumento al SM a los
precios, ha quedado claro desde bastante tiempo que Banxico considera
aumentos salariales por encima de las ganancias en productividad como uno de
los principales riesgos al alza para la inflacion. De hecho, este es el segundo
factor mas importante en el balance de riesgos a pesar de que la inflacion
general se ubica muy cercana al objetivo en 2.97% anual al cierre de noviembre.
El movimiento bajista de la inflacién, desde 4.83% al cierre de 2018, se debe en
gran parte a la caida de la inflacion no subyacente, que se ubica en 0.98%. En
contraste, componentes como los servicios dentro de la inflacion subyacente,
maés influenciados por los salarios locales, todavia estan relativamente altos
(4.16%), mostrando cierta resistencia a la baja a pesar de la ampliacion de la
brecha del producto a terreno mas negativo.

En nuestra opiniodn, el anuncio y la dindmica de los principales componentes de
la inflacion mantendran a la mayoria de los miembros de Banxico prudentes en
términos del ritmo de bajas en el ciclo de relajamiento, prefiriendo continuar
recortando en una magnitud de 25pb por junta, incluyendo la decision del
jueves, para que la tasa de referencia cierre este afio en 7.25%. Para 2020
seguimos anticipando una baja acumulada de 125pb, concentrados en el primer
semestre, con la tasa cerrando ese afio en 6.00%. Si bien este es nuestro caso
base, no descartamos que el ciclo sea mas moderado, en particular si: (1) La
inflacion subyacente continla mostrando resistencia a la baja 0 aumenta mas
desde el nivel actual; y/o (2) el tipo de cambio se presiona con fuerza y la
inflacién muestra mayores sefiales de traspaso.

Incorporaremos los efectos de este aumento a nuestro prondstico de inflacion
para 2020, en nuestra opinion un elemento clave que hacia falta. A pesar de
esto, seguimos creyendo que el panorama es aln bastante favorable, en parte
debido a que el Gobierno Federal cumpliria con el compromiso de mantener los
precios de energéticos al menos constantes en términos reales. Estos son
relevantes para la inflacion no subyacente, con una ponderacion acumulada del
gas doméstico, gasolina y electricidad de casi 10% de la inflacion general.
Creemos que estos seguirdn ayudando a mantener la inflacion contenida, a pesar
de que algunos bienes agropecuarios han empezado a revertir a su media tras
exhibir una dindmica muy favorable este afio.
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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, Eridani Ruibal Ortega 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) 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 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 compensacion 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.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 circulacién o el 1% de la emisién 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 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 exdgenos 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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