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Estados Unidos detona el proceso de 18 de mayo 2017
renegociacion del TLCAN o banore.com
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Lighthizer, entreg6 una carta al Congreso para comenzar oficialmente

la revision del TLCAN
Delia Paredes

*  El proceso contempla un periodo minimo de 90 dias, durante los cuales Director Ejecutivo Andliss y Estrategia
se fijara la postura definitiva de negociacion de EE.UU. delia.paredes@banorte.com

= Las principales revisiones estaran centradas en temas de propiedad Francisco Flores
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= Tras este periodo, el gobierno americano publicara los ejes de la

negociacion

= El anuncio del dia de hoy esta en linea con nuestra expectativa de que
la renegociacion del tratado no tocara temas de acceso a mercados (e.g.
tarifas, cuotas, cupos y aranceles)

El recién ratificado Representante de Comercio de EE.UU., Robert
Lighthizer, entregé una carta al Congreso para comenzar la revision del
TLCAN. En la carta enviada a los lideres del Congreso, asi como a los
representantes de los partidos, Lighthizer menciona la intencién de comenzar la
renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).
El proceso se llevara a cabo bajo las disposiciones del Acuerdo para la
Promocién del Comercio (TPA por sus siglas en inglés), el cual permite llevar a
cabo un proceso acelerado de negociaciones, dentro del cual se contempla un
minimo de 90 dias para recabar opiniones sobre la postura que tomara la
administracion estadounidense en la renegociacion. En este contexto, cabe
sefialar que no podran comenzar platicas con Canada y México previo al
cumplimiento de estos 90 dias, los cuales finalizan el 16 de agosto.

Las principales revisiones estardn centradas en temas de propiedad
intelectual y practicas regulatorias. En la carta de Lighthizer se mencionan
algunos lineamientos que regiran la negociacion, los cuales se enfocaran a
mejorar las condiciones laborales de los trabajadores de EE.UU., asi como la de
actualizar el tratado para contemplar los cambios estructurales que han ocurrido
en los Gltimos 23 afios. Otros temas a considerar estan relacionados a empresas
productivas del estado, servicios, procedimientos aduanales, medidas sanitarias,
condiciones laborales y el medio ambiente. Adicionalmente, pensamos que se
podrian incluir asuntos relacionados con las reglas de contenido nacional —las
cuales establecen el componente nacional minimo para que un producto no sea
gravado—, las cuales pensamos que podrian ser mas restrictivas en el nuevo
tratado. Un aspecto crucial, como hemos comentado con anterioridad, es que no
se establece la renegociacion de asuntos relacionados con el acceso de mercados
(e.g. aranceles, cuotas y cupos) por lo que es consistente con nuestra proyeccion
sobre como se van a llevar a cabo las negociaciones.

Documento destinado al publico en general



Tras este periodo, el gobierno americano publicard los ejes de la
negociacion. Cabe mencionar que la duracién promedio de las negociaciones
para tratados de libre comercio en Estados Unidos es de alrededor de 45 meses
en la fase inicial (las del TLCAN se llevaron a cabo en 33 meses
aproximadamente), como se observa en la siguiente grafica. No obstante lo
anterior, consideramos que hay dos diferencias importantes en esta negociacion:
(1) Esto no es una negociacion que empieza "de cero"; y (2) consideramos que
ambos paises tienen incentivos claros para no alargar mucho las discusiones,
sobre todo porque al menos ninguno de los dos gobiernos (México y EE.UU.)
desea que este tema se convierta en tema de campafia para la eleccién
presidencial de México, ni en las elecciones intermedias en Estados Unidos. En
este contexto, pensamos que la negociacion podria llevarse alrededor de 10
meses.

Duracion de las negociaciones de los tratados de libre comercio de EE.UU.
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Fuente: Banorte-Ixe con datos de Deutsche Bank

El anuncio del dia de hoy esta en linea con nuestra expectativa de una
revision al TLCAN. Nuestro escenario base contempla una negociacion
periférica del acuerdo comercial en donde: (1) No se tocaran temas de
restriccion de acceso a mercados; (2) se discutirdn a fondo las reglas de origen;
(3) se pondra especial atencion en el tema de los mecanismos para la solucion
de controversias; asimismo, se podria (4) actualizar las reglas para varios
sectores, entre otros, el energético y el financiero; y (5) se afiadiran sectores que
no estaban presentes en la negociacion inicial, como es el caso del comercio
electrénico y el turismo médico. En este contexto, el Secretario de Economia,
Ildefonso Guajardo, dijo que se debe de negociar un tratado de libre comercio
moderno, que beneficie a los tres miembros del TLCAN y que incremente la
cooperacion e integracion de la region.
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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, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando GAémez Solis, José Itzamna Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza
Balderas, Santiago Leal Singer y Francisco José Flores Serrano certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(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.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 utilizacién de informacion 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 andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién 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 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
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 algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 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 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 compariias 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 Ixe, 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 analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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 accion 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 combinacion 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 declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, 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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