Modificaciones al T-MEC sientan las bases
para su ratificacion

= Hoy, autoridades de los gobiernos de Meéxico, Estados Unidos y
Canad4, anunciaron cambios al T-MEC, los cuales estan orientados a
gque sea aprobado por el Congreso estadounidense y el gobierno
canadiense

= Estos acuerdos cuentan con el visto bueno de la lider Demécrata en la
Camara de Representantes, la Casa Blanca y la asociacion sindical méas
grande de EE.UU.

= Los principales cambios relativo al acuerdo previo son respecto a

temas:

(1) La creacion de paneles laborales para el cumplimiento de nuevos
estandares contenidos en el acuerdo

(2) Nuevas medidas para asegurar el cumplimiento de la protecciéon al
medio ambiente

(3) Eliminacion de periodo de proteccibn de patentes para
medicamentos biol6gicos

(4) Mayor requerimiento de contenido regional para el acero, con un
periodo de ajuste de cinco afios

= De acuerdo a diversos reportes, la aprobacién de la Camara de
Representantes en EE.UU. podria ser la proxima semana

= A pesar de lo anterior, la ratificacion final por EE.UU. y Canada
probablemente se materialice hasta principios del préximo afio

= Consideramos que esta noticia es positiva para la economia mexicana
ya que podria ayudar a reducir el nivel de incertidumbre, sobre todo en
términos del panorama para la inversion

= Reiteramos nuestro pronostico del PIB del proximo afio de 1.4% anual,
ligeramente por encima del consenso de mercado en alrededor de 1.1%

Se logran acuerdos adicionales sobre el T-MEC, tras una negociacion
complicada. Hoy, representantes de los gobiernos de México, Estados Unidos y
Canada anunciaron cambios al T-MEC en Palacio Nacional. Los encargados de
firmar el acuerdo fueron Jesus Seade (Subsecretario para América del Norte de
la SRE), Robert Lighthizer (Representante Comercial de EE.UU.) y Chrystia
Freeland (Viceprimer Ministra de Canada). Estas modificaciones estan
orientadas a responder a las demandas de los Demdcratas en EE.UU., asi como
a algunos grupos de interés en ese pais, lo cual deberia facilitar su aprobacion.
Cabe recordar que dicho partido cuenta con la mayoria en la Camara de
Representantes. Su lider, Nancy Pelosi tiene la facultad Gnica de introducir la
legislacion para su aprobacion, por lo que su apoyo es indispensable para
continuar con el proceso. En este contexto, ella llevé a cabo una conferencia de
prensa confirmando dicho apoyo. Cabe destacar también que estuvo
acompafiada de algunos miembros de su partido, entre ellos el Presidente del
Comité de Usos y Medios, Richard Neal, quien también fue el jefe de las
negociaciones sobre este tema.
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Cambios importantes en el tema laboral. La meta de las modificaciones es
asegurar que se cumplan los estandares laborales propuestos dentro del acuerdo.
Una de las medidas propuestas era permitir la supervision directa del
cumplimiento de dichos estandares por autoridades de EE.UU. y Canada en
nuestro pais, lo que no fue aceptado. A cambio, se establecié la creacion de
paneles de arbitraje para la resolucion de disputas laborales.

En este sentido, el Presidente Lépez Obrador asegur6 que la reforma laboral, en
conjunto con el fortalecimiento de 6rganos dentro de la Secretaria del Trabajo y
el Poder Judicial —que contaran con recursos adicionales para asegurar el
cumplimiento de los acuerdos— fueron aceptados por los negociadores. Cabe
sefialar que este era uno de los temas que habian enfrentado mayor oposicion,
particularmente por la Federacién Estadounidense del Trabajo y Congreso de
Organizaciones Industriales (AFL-CIO por sus siglas en inglés), una de las
principales asociaciones sindicales de EE.UU. En este sentido, su presidente,
Richard Trumka, mencion6 que las adiciones eran apoyadas por su
organizacion.

Eliminacion del periodo de 10 afios para las patentes médicas. Otro de las
modificaciones fue la eliminacion del periodo de proteccion de patentes para los
medicamentos bioldgicos. Lo que estaba incluido en el acuerdo era una
extension de 10 afios de la patente a partir del inicio del periodo de
comercializacion, a diferencia del manejo usual para medicamentos no
biolégicos, que en los tres paises daba 20 afios de exclusividad a partir del
registro del medicamento, no de su comercializacion. Al eliminarse esta
prevision, corresponde a las autoridades locales regular el periodo de patente
para este tipo de medicamentos, tal como se realiza actualmente.

Mayor supervision en el tema medioambiental. Similar a los ajustes en el
frente laboral, las autoridades tendran mayor poder para monitorear y hacer
cumplir las leyes en esta materia. Los detalles no han sido publicados hasta
ahora, por lo que estaremos atentos en este frente en los proximos dias.

Modificaciones a las reglas de origen al acero. Durante el fin de semana
también se anunciaron cambios para aumentar el contenido regional en las
condiciones para el comercio del acero libre de aranceles. En particular, para
gue dicho bien pueda beneficiarse de esta situacion, se acordd que 70% de su
contenido se debe de originar en México, EE.UU. y/o Canada. No obstante, este
limite se aplicaria con un retraso de 5 afios a partir de la entrada en vigor del
acuerdo. La propuesta original contemplaba estas modificaciones también para
el aluminio, lo que México rechaz6. Este tema es muy importante para nuestro
pais debido al riesgo de pérdida de competitividad en algunos sectores clave en
términos de exportaciones, en especial el automotriz.

Los cambios tendrédn que ser avalados por el Senado mexicano. Es
importante recordar que el acuerdo original —firmado el 30 de noviembre por el
expresidente Pefia Nieto, Trump y Trudeau en Buenos Aires— fue aprobado por
la Camara de Senadores en Meéxico el 19 de junio. No obstante, las
modificaciones también tendrén que ser ratificadas por los legisladores. El fin
de semana se llevaron a cabo reuniones de consulta entre la Secretaria de
Relaciones Exteriores, Economia y el propio Senado.
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El lider de la bancada de Morena, Ricardo Monreal, asegurd que se realizaria un
protocolo de enmiendas que deberd ser aprobado en comisiones y el pleno,
donde se discutiran Unicamente estas modificaciones. Considerando esta
situacion, esperamos que sean ratificados de manera relativamente réapida en
México, con el fin de minimizar la incertidumbre en el frente local.

La aprobacién de EE.UU. probablemente sera hasta inicios de 2020. El
proceso legislativo en ese pais todavia incluye varios pasos a seguir. En primer
lugar, el 18 de abril pasado, la Comision de Comercio Internacional (USITC,
por sus siglas en inglés) publico el reporte sobre el posible impacto econémico
del acuerdo, que estimo seria positivo. Tras haber cumplido con este requisito,
el texto de implementacion debe entregarse a la Camara de Representantes
dentro de los primeros 30 dias después de presentarse la iniciativa de ley,
momento en el que nos encontramos actualmente. A partir de ahi, la Comision
de Usos y Medios tiene hasta 45 sesiones para votar el acuerdo, tras los cuales el
pleno cuenta con 15 dias para hacer lo mismo. La iniciativa de la Cadmara de
Representantes pasaria al Senado, donde el Comité de Finanzas debe votarlo
méaximo en las siguientes 15 sesiones, tras lo cual es turno del pleno que
también cuenta con 15 sesiones adicionales. Es importante mencionar que estos
limites representan maximos bajo las reglas del Trade Promotion Authority, por
lo que pueden ser mucho més cortos para acelerarlo, con la posibilidad de que
algunos incluso sean “ignorados”. Adicionalmente, solo requieren de una
mayoria simple en todos los casos.

En este contexto, el calendario legislativo de la Camara de Representantes se
modificd para incluir sesiones adicionales del 17 al 20 de diciembre. Creemos
gue se buscara la aprobacion en dicha Camara la préxima semana, aunque el
calendario es ajustado dado que también tendran que lidiar con el proceso de
destitucién de Trump y el potencial cierre de operaciones del gobierno, que
podria materializarse el 21 de diciembre. En el Senado, el calendario disponible
indica que hay sesiones hasta el 12 de diciembre, reanudandose el 7 de enero.
No obstante, no descartamos una extension, similar a la de la Camara de
Representantes, para atender el tema.

Ante estos tiempos legislativos, consideramos que sera muy complicada la
ratificacion de EE.UU. antes de finalizar el afio. En este sentido, el lider
republicano del Senado, Mitch McConnell, afirmé que no sera completado este
afio y que se retomara hasta que terminen los procedimientos sobre el juicio de
destitucion de Trump. A pesar de esto, el amplio acuerdo entre los diferentes
actores, que incluye legisladores, la administracién de Trump y trabajadores,
nos mantienen optimistas de que el procedimiento se acelerard con el objetivo
de una ratificacion expedita.

En el caso de Canada, todo apunta a un proceso mucho mas sencillo. El
presidente Trump y el primer ministro Justin Trudeau tuvieron una llamada
telefonica sobre el tema, aunque han otorgado pocos detalles hasta ahora. Cabe
recordar que el gobierno canadiense ya habia introducido una propuesta de
implementacion, misma que no fue aprobada antes de las elecciones del 21 de
octubre. Por lo tanto, debe ser introducida con el nuevo Parlamento, que entrd
en funciones a principios de diciembre.
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La administracion ha mencionado en repetidas ocasiones que estaba esperando
que EE.UU. avanzara para poder aprobarlo en su pais. Ante la necesidad de
otorgar mayor certidumbre comercial, creemos que el proceso sera mas sencillo
a pesar de que el gobierno de Trudeau perdi6 la mayoria en las recientes
elecciones.

Noticias positivas para la economia mexicana. En nuestra opinion, el acuerdo
alcanzado podria ser positivo para reducir la incertidumbre que ha enfrentado la
economia mexicana, sobre todo en lo que se refiere al panorama para la
inversion. En este sentido, serd& muy importante monitorear un posible rebote de
la confianza empresarial tras el acuerdo, lo que consideramos como una
condicion necesaria para un repunte de este componente de la demanda
agregada. No obstante, los niveles de confianza contintan limitados en todos los
sectores (ver gréafica abajo, izquierda). A lo anterior se afiade el reciente anuncio
para impulsar la inversion del sector privado, lo que también podria tener un
impacto favorable en el sector en 2020. Para detalles, ver: “El gobierno anuncio
la primera fase de su plan de Infraestructura”, <pdf>, 26 de noviembre de
2019. En este contexto, mantenemos nuestro estimado del PIB de 2020 en 1.4%
anual, ligeramente por encima del consenso de mercado (1.1% de acuerdo a la
Gltima encuesta de Banxico). En especifico, anticipamos una mejoria de la
inversion a 0.3% anual desde -4.6% estimado este afio.

Confianza empresarial Importaciones de EE.UU. por pais de origen
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Por su parte, el entorno contina complicado en términos de las tensiones
comerciales globales. En especifico, EE.UU. y China todavia no han logrado un
acuerdo, con las negociaciones dificultandose por temas geopoliticos de diversa
indole entre ambas naciones. Reportes en prensa aseguran que el gobierno
norteamericano retrasaria el aumento de aranceles que entraria en vigor el 15 de
diciembre, lo que sugiere que las negociaciones podrian estar avanzando de
manera positiva. Estas tensiones han tenido un efecto negativo sobre las
perspectivas de crecimiento global, sobre todo del sector manufacturero, mismo
que es clave para nuestra economia al estar muy expuesta al comercio
internacional.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20191126_PlanInversionPrivada.pdf

No obstante y del lado méas positivo, hasta el momento parece que también han
tenido efectos favorables para México en términos de la participacion de
mercado en las importaciones totales de EE.UU. En particular, desde el cierre de
2016, justo antes del inicio de la presidencia de Trump, y hasta octubre de este
afio, la participacion de México ha aumentado de 20.5% a 21.2% (+0.7%-pts).
Por el contrario, la misma métrica para China ha caido de 32.3% a 28.2% (-
4.2%-pts), como se muestra en la grafica arriba a la derecha.

Por ultimo, es importante mencionar que la eventual aprobacion del T-MEC no
implica que el riesgo de nuevas amenazas de aranceles por la administracion de
Trump —argumentando razones de la seguridad nacional— esté completamente
descartado. Ante la eleccién del proximo afio en ese pais, estas amenazas
podrian materializarse por fines electorales, lo que a su vez podria tener
consecuencias en términos de la volatilidad e incertidumbre que enfrentara la
economia mexicana el préximo afo.
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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 L6pez 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 opinion 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 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 andlisis,
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 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 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 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 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 dltimo 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 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 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 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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