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Hacia las elecciones 2018:

. Qué esperar cuando estds
esperando?

El proceso electoral en México es uno de los riesgos
geopoliticos para el escenario del aiio que entra

Seguimos pensando que todavia es pronto para tener una
vision del resultado electoral

De hecho, las encuestas electorales todavia muestran un alto
grado de indecision entre la poblacion

Esperamos una eleccién contendida, con ruido limitado en los
mercados

La eleccién llama particularmente la atenciéon pues muchas de
las medidas derivadas de la reforma electoral de 2014 se
pondrdn en marcha por primera vez, aunque otras todavia
tardardn:

(1) Los diputados y senadores elegidos en 2018 podrian ser
reelegidos;

(2) Posibilidad de gobiernos de coalicion y candidatos
independientes;

(3) Cambios en el régimen de los partidos;

(4) Nuevas disposiciones para el Instituto Nacional Electoral
(INE); y

(5) Disposiciones con respecto a las consultas populares

Existen mecanismos establecidos en caso de una eleccién
contendida

Adicionalmente, hay que tener en cuenta que a finales del ano
también hay dos procesos importantes:

(1) La fransicién de gobernador en Banco de México; y

(2) El proceso presupuestal de 2018
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Hacia las elecciones de 2018 - !
s Qué esperar cuando estas esperando?

El proceso electoral en México es uno de los riesgos geopoliticos para el
escenario del ano que enfra. Tras la enfrega del paquete presupuestal
2018 -que se entregd el pasado 8 de septiembre-, el proceso para la
eleccién presidencial de 2018 serd ahora el centro de atencién con los
partidos implementando sus esfrategias rumbo a este proceso. Esto
incluye, desde la designacién de candidatos hasta la definicion de
posibles alianzas y de los candidatos independientes, que por primera vez
tendrdn cabida en una eleccidon presidencial. En nuestra opinién, todavia
es muy pronfo para tener una vision del resultado electoral, ante el alto
grado de incertidumbre que todavia prevalece con respecto a los
candidatos de cada partido. Esperamos una elecciéon contendida, con
ruido limitado en los mercados.

En la eleccidon en cuestion, que se celebrard el proximo 1° de julio, se
elegird a un nuevo presidente de la Republica, 128 Senadores y 500
Diputados Federales, asi como elecciones locales en 30 estados de la
Republica, en donde se elegirdn diversos cargos -gobernador, presidentes
municipales y diputados de los congresos locales. Destacan las
gubernaturas de Chiapas, Guanajuato, Jalisco, Morelos, Puebla, Tabasco
y Veracruz y el jefe de Gobierno de Ciudad de México.

Elecciones de 2018 comprenden a la mayoria de la poblacién. Ademds
de la eleccion presidencial y del Congreso a nivel federal, se llevardn a
cabo elecciones en 30 estados que incluyen 2,777 cargos como: ocho
Gubernaturas, la Jefatura de Gobierno de la Ciudad de México,
Congresos Locales, Ayuntamientos, Juntas Municipales y Alcaldias, como
se muestra en el siguiente mapa y tabla.

Elecciones Federales y Estatales 2018

|77 Eleccin Gobemador, Diputados, Ayuntamientos

[ Eleccion Diputados

I Eteccion Diputados y Ayuntamientos

- Eleccion Jefe de Gobiemo, Alcaldias, Consejales y Diputados
Eleccion Diputados, Ayuntamientos y Juntas Municipales

[" Eleccion Ayuntamientos

Eleccién Gobernador y Diputados

Ciudad de México

Fuente: Banorte con datos del INE



Elecciones Federales y Estatales 2018

Entidad % PIB Poblacion

Nacional 100 112,336,538

1 Aguascalientes 1.2 1,184,996
2 Baja California 3.0 3,155,070
3 Campeche 4.2 822,441
4 Coahvuila 3.4 2,748,391
5 Colima 0.6 650,555
6 Chiapas 1.6 4,796,580
7 Chihuahua 2.9 3,406,465
8 Ciudad de México 16.8 8,851,080
9 Durango 1.2 1,632,934
10 Guanajuato 4.3 5,486,372
11 Guerrero 1.4 3,388,768
12 Hidalgo 1.6 2,665,018
13 Jalisco 6.5 7,350,682
14 Estado de México 8.9 15,175,862
15 Michoacdn 2.3 4,351,037
16 Morelos 1.2 1,777,227
17 Nuevo Ledn 7.6 4,653,458
18 Oaxaca 1.6 3.801,962
19 Puebla 3.2 5,779,829
20 Querétaro 2.3 1,827,937
21 Quintana Roo 1.6 1,325,578
22 San Luis Potosi 2.0 2,585,518
23 Sinaloa 2.1 2,767,761
24 Sonora 2.9 2,662,480
25 Tabasco 3.2 2,238,603
26 Tamaulipas 3.1 3,268,554
27 Tlaxcala 0.5 1,169,936
28 Veracruz 4.9 7,643,194
29 Yucatdn 1.5 1,955,577
30 Zacatecas 1.0 1,490,668

Fuente: Banorte con datos del INEGI

Las encuestas no muestran todavia ninguna tendencia. Dado que todavia
no hay candidatos oficiales, md&s que de un solo partido, las encuestas
publicadas hacen ejercicios con las preferencias por partidos, asi como
posibles enfrentamientos enfre 5 candidatos, e inclusive las posibilidades
de los candidatos al interior de cada partido. Destacamos las siguientes
encuestas en particular para efectos de este documento: (1) Consulta
Mitofsky (agosto 2017); (2) Parametria (agosto 2017); y (3) Berumen y
Asociados (agosto 2017). Dichas encuestas muestran resultados muy
diferentes, aunque el denominador comuin es que todos muestran que
casi un tfercio todavia no tiene una preferencia definida. (ver grdfico
abajo).
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Fuente: Mitofsky, Parametria y Berumen & Asoc.

Sobre el reconocimiento de nombre, Andrés Manuel Lépez Obrador
(AMLO) de Morena estd a la cabeza, aungque hay que tener en cuenta
que ha participado en las Ultimas dos elecciones presidenciales (2007 vy
2012), asi como en la de Jefe de Gobierno del Distrito Federal (2000).
Segun la encuesta de Parametria (agosto 2017), le siguen Miguel Angel
Mancera -actual Jefe de Gobierno de la Ciudad de México-, Marcelo
Ebrard, Miguel Angel Osorio Chong (PRI), secretario de gobernacién, y
Margarita Zavala del PAN (ver grdfico abajo).

Reconocimiento de nombre
% de identificacion

Mguel Angel Mancera 68
Marcelo E iz rc] mmmmm 67
Mguel Angel Osorio Chong  ee———  ((
Margarita Zavala 51
Eruviel Avila e—— 47
Gustavo Madero mE———— 44
Manlio Fabio Beltrones 42
Jaime Rodriguez "El Bronco" mEES—— /2
Rosario Robles m———— 41

0 20 40 60 80 100 120

Fuente: Parametria.

Por su parte, la encuesta de Mitofsky (agosto 2017) incluye preferencias al
inferior de los partidos. En el PRI, la lista la encabeza Miguel Angel Osorio
(50.3%), Eruviel Avila (18.1%) -gobernador del Estado de México-, y en
tercer lugar, el Secretario de Hacienda, Jose Antonio Meade (6.8%). En el
PAN, el candidato podria estar entre Margarita Zavala (43.4%), Ricardo
Anaya (43.4%), actual presidente del partido, y Rafael Moreno Valle
(21.2%), ex gobernador del estado de Puebla. En el PRD, las preferencias
las encabeza el Jefe de Gobierno de la Ciudad de México, Miguel Angel
Mancera (56%), seguido del gobernador de Michoacdn, Silvano Aureoles
(2.7%), y el de Morelos, Graco Ramirez (8.8%), como se muestra en la
siguiente ilustracion.
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Miguel Angel
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José Antonio Manlio Fabio Aurelio
Osorio Chong Eruviel Avila Villegas Meade Kuribrefia Beltrones Rivera Nufio Mayer
43.4% 26.2% 21.2%

1
Margarita Ricardo Rafael Moreno Valle Jose Luis Ernesto

Zavala Gémez del Campo Anaya Cortés Romero Hicks Ruffo Appel
56% 9.7%
i Silvano
Miguel A".‘" les Conejo Ramirez Garrido Abreu

Fuente: Mitofsky

Por lo que concierne al sentimiento de los electores con respecto a la
posibilidad de una alianza enfre el PAN y el PRD, en la encuesta de
Mitofsky el 40.3% de los encuestados piensa que no deben aliarse. No
obstante, este porcentaje disminuye a 30.9% entre los panistas (56.3% de
los miembros de este partido estdn a favor), mientras que en el PRD
aumenta a 45.5%. En contraste, en la encuesta de Berumen y Asociados,
el mismo porcentaje de los encuestados (39.2%) se manifiestan a favor y
en contra de la formacion de la alianza entre el PAN y el PRD.

La eleccion en 2018 llama particularmente la atencion porque mucho de
los cambios que se hicieron como parte de la reforma electoral de 2014.
Estos cambios incluyeron: (1) Los senadores y diputados elegidos en 2018
tendran la posibilidad de ser reelegidos; (2) la posibilidad de gobiernos de
coalicion y candidatos independientes; (3) cambios en el regimen de los
partidos; (4) nuevas disposiciones para el Instituto Nacional Electoral (INE);
y (5) disposiciones con respecto a las consultas populares.

(1) Reeleccién legislativa. Los senadores y diputados, elegidos en 2018,
tendrdn la posibilidad de ser reelegidos por dos periodos consecutivos
en el primer caso y por hasta por cuatro periodos en el caso de los
Diputados. Para ello, deberdn ser postulados por el mismo partido, a
menos que hayan renunciado a su militancia antes de la mitad de su
mandato (art. 59). En el caso de los estados, estos deberdn regular la
reeleccion de los presidentes municipales, regidores y sindicos,
quienes podrdn ser reelectos por un periodo consecutivo, siempre vy
cuando el periodo de su mandato no sea mayor a fres anos, bajo las
mismas condiciones que en el caso de los congresistas a nivel federal.

En términos de los posibles aspirantes a la candidatura presidencial, la
Constituciéon establece en su articulo 82 lo siguiente: (1) Ser ciudadano
mexicano por nacimiento, en pleno goce de sus derechos, hijo de
padre o madre mexicanos y haber residido en el pais al menos durante
veinte anos; (2) tener 35 anos cumplidos al tiempo de la eleccién;



(2)

(3)

(3) haber residido en el pais durante todo el aio anterior al dia de Iq,
eleccion; (4) no pertenecer al estado eclesidstico ni ser ministro de
algun culto; (5) no estar en servicio activo, en caso de pertenecer al
Ejército, seis meses antes del dia de la eleccidn; (6) no ser Secretario o
subsecretario de Estado, Fiscal General de la RepuUblica, ni fitular del
poder ejecutivo de alguna entidad federativa, a menos de que se
separe de su puesto seis meses antes del dia de la eleccién; y (7) no
estar comprendido en alguna de las causas de incapacidad
establecidas en el arficulo 83 (haber sido Presidente de la Republica,
ya sea por eleccién popular o por cardcter interino o sustituto, entre
otros). Esto implica, entre otros, que los Secretarios de Estado que estén
pensando en una candidatura tendrian que renunciar a mds tardar al
inicio del 2018, como se muestra al final del documento.

La posibilidad de gobiernos de coalicion y candidatos independientes.
La reforma de 2014 establece un sistema de coaliciones para los
procesos electorales federales y locales. El cambio mds importante es
la infroduccién de las coaliciones flexibles y la modificacion en la
definicion de la coalicién parcial. Las coaliciones flexibles serdn para
postular al menos el 25% de las candidaturas en un mismo proceso
electoral federal o local, bajo una misma plataforma electoral. Por
codlicion parcial se entenderd la que establezcan los partidos politicos
para postular al menos el 50% de las candidaturas en un mismo
proceso electoral federal o local, también bajo una misma plataforma.

Con respecto a las candidaturas independientes, se establece que los
ciudadanos que cumplan con los requisitos, condiciones y términos
tendrdn derecho a participar como candidatos Independientes para
ocupar los cargos de eleccidon popular: (1) Presidente de la Republica,
y (2) diputados y senadores del Congreso de la Unidn por el principio
de mayoria relativa. No procederd en ningun caso, la candidatura
independiente por el principio de representacion proporcional.

Cambios en el régimen de los partidos. Entre los cambios mds
importantes estd el requisito para mantener el registro, el cual se eleva
a rango constitucional y ahora se requiere el 3% de la votaciéon vdlida
emitida en cualquiera de las elecciones que se celebren para la
renovacion del Poder Ejecutivo o de las Cdmaras del Congreso de la
Unién. Asimismo, acorde a la reforma, todo partido politico que
alcance al menos el 3% del total de la votaciéon vdlida emitida para las
listas regionales de las circunscripciones plurinominales, tendrd derecho
a que le sean atribuidos diputados segun el principio de
representacién proporcional. Adicionalmente, cabe mencionar que la
reforma impone a los partidos politicos la obligacion de garantizar la
paridad de género, es decir, que se integren las listas con el 50% de
hombres y 50% de mujeres en la postulacion de candidaturas a
legisladores federales y locales.
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(4) Nuevas disposiciones para el Instituto Nacional Electoral. Quizd uno de § ’
los cambios mds importantes de la reforma politica tiene que ver con  +
laos autoridades electorales, cuya estructura y distribucion de la  °
facultad de organizacién cambia de manera sustancial. En primer
lugar, la reforma desaparecié al IFE y en su lugar crea al Instituto
Nacional Electoral (INE), cuya funcién bdsica es la de organizar las
elecciones federales, aunque también se le oforgan facultades de
supervision y establecimiento de lineamientos para el desarrollo de
procesos locales. Adicionalmente, podrd organizar las elecciones de
los dirigentes de los partidos politicos, a peticién de los mismos y tendrd
a su cargo la verificacion del requisito necesario para realizar las
consultas populares, asi como la organizacién, desarrollo, cémputo y
declaraciéon de resultados de las mismas vy la tarea de fiscalizacion de
finanzas de los partidos tanto en el dmbito federal, como local.
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Un elemento importante que introduce la reforma es la modificaciéon
de las facultades del INE respecto de los procedimientos
sancionadores. El INE queda encargado de investigar las infracciones
por presuntas violaciones a la normativa relativa al acceso a los
medios de comunicacion y de propaganda, para integrar el
expediente y someterlo al conocimiento y resolucion del Tribunal
Electoral del Poder Judicial de la Federacion.

El INE podrd imponer, entre otras medidas cautelares, la orden de
suspender o cancelar de manera inmediata las transmisiones en radio
y television, de conformidad con lo que disponga la ley.

El Consejo General del INE tiene ahora enfre sus facultades: (1) Asumir
la realizacion de las actividades propias de los érganos electorales
locales; (2) delegar en los érganos electorales locales la organizacién
electoral; y (3) afraer a su conocimiento cualquier asunto de la
competencia de los érganos electorales locales. Adicionalmente, se
incrementé el nUmero de consejeros electorales a 11 y cambia el
procedimiento de nombramiento del Consejo General. El nuevo
procedimiento prevé una evaluaciéon a cargo de un comité técnico,
aungue el nombramiento serd por el voto de las dos terceras partes de
los miembros presentes de la Cdmara de Diputados.

En cuanto al TEPJF, la reforma mantiene todas sus facultades,
anadiendo una nueva: la de resolver los asuntos que el INE someta a su
conocimiento para la imposicion de sanciones por violaciones
relacionadas con la propaganda politica, electoral y gubernamental,
realizaciéon de actos anticipados de campana y acceso a los medios
de comunicacion.

(5) Disposiciones con respecto a las consultas populares. A partir de la
reforma 2014, la Constitucién establece ciertas reglas bdsicas respecto
de las consultas populares, que podrdn ser convocadas por el
Presidente de la Republica, el 33% de los integrantes del Senado o de
la Cdmara de Diputados (aunque en esos casos se requiere la
aprobacién de ambas Cdmaras), o el 2% de los ciudadanos inscritos
en la lista nominal de electores. La organizaciéon de las consultas
estard a cargo del INE y se deberdn llevar a cabo el mismo dia de la
jornada electoral federal. Sus resultados serdn vinculatorios cuando la
participaciéon ciudadana sea mayor al 40% de los ciudadanos inscritos
en la lista nominal de electores (art. 35, fraccion V).
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Cabe mencionar que la propia Constitucion establece los temas na, ’
pueden ser objefo de consulta: los derechos humanos; los principios — *
democrdaticos; la materia electoral; los ingresos y gastos del Estado; la -~
seguridad nacional y la organizacion, funcionamiento y disciplina de

la Fuerza Armada. La Suprema Corte de Justicia de la Nacidon serd la
encargada de determinar si un fema en particular puede ser
sometido a consulta popular (art. 35, fraccion VIiI).
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Calendario de eventos

1o de septiembre »Zﬂde octubre . > 14 diciembre — 11 de febrero
Informe de gobierno, inicia Fecha limite para aprobacién
sesién en el Congreso por Diputados de paquete 2018 Periodo de precampafias

’8 de septiembre 31 de octubre

Presentacion de paquete Fecha limite para aprobacion
econdmico 2018 por Senadores de paquete 2018

Pa-9de octubr P15 de noviembre Ultima reunion del afio de politica
Fecha limite para gegistro de Fecha limite para aprobacion monetaria de Banxico
candidatos independientes presupuesto de egresos por Diputados

’> 14 de diciembre

2017

30 de noviembre — Termina periodo de
Carstens al frente de Banco de México

2018

Mar Abr May Jun Ago Sep Oct Nowv Dic

1o de julio- Elecciones federales

> 30 de marzo 2018

Inician campafias electorales

Enero 2018 8 de septiembre

’ Fecha limite para renuncia de Presentacion de paquete
Secretarios que aspiren a alguna econdmico 2019
candidatura

’ 1o de septiembre
Inicia periodo de sesiones del
Congreso

Fuente: Banorte

Existen mecanismos establecidos en caso de una eleccién contendida.
Como ya hemos comentado si bien pensamos que todavia es muy pronto
como para hablar de una tendencia definida en la eleccién presidencial,
lo que si podemos prever es que serd una eleccion contendida. Con esto
en mente, cabe destacar que la Constitucion, a partir de 2012, establece
mecanismos en algunos supuestos que se pudieran presentar. Asi, en su
arficulo 85 se establece que, si la eleccidon no esté hecha o no se haya
declarado vdlida, el Presidente en funciones concluird su periodo vy el
Congreso designard un presidente interino. Adicionalmente, “...si al
comenzar el periodo constitucional hubiese falta absoluta del Presidente
de la Republica, asumird provisionalmente el cargo el Presidente de la
Cdmara de Senadores, en tanto el Congreso designa al presidente
interino...”.

Adicionalmente, en caso de que el Presidente electo no pueda rendir
protesta ante el pleno del Congreso de la Unidn -como sucedié en la toma
de protesta de Felipe Calderdn en 2006-, se establece que lo podrd hacer
ante las Mesas Directivas de las Cadmaras del Congreso de la Unién. En caso
de que tampoco se pueda lo hard ante la Suprema Corte de Justicia de la
Nacion.
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Lo que no se va aplicar este ano de la reforma electoral. Existen algunas § ’
disposiciones en la reforma que todavia no se aplicardn en esta elecciény  +
que incluyen: (1) Cambios en el proceso de eleccion tanto del presidente
de la Republica como de los miembros del Congreso; vy (2) ratificacion del
gabinete y elaboracién del Plan Nacional de Desarrollo.

En el primer tema, hay varios cambios, entfre ofros, la fecha para la jornada
electoral -del primer domingo de julio, al primero de junio-, y la de la toma
de protesta del presidente electo, del 10 de diciembre al 1° de octubre.
Estos cambios no aplicardn sino hasta la eleccion del 2024. En el caso del
Congreso, éste iniciard las sesiones el 1° de septiembre de cada ano,
excepto en el aio en que inicie el periodo presidencial, en cuyo caso la
sesion iniciard el 1° de agosto.

Con respecto a la ratificacién del gabinete y elaboracion del Plan
Nacional de Desarrolle. La reforma de 2014 establece que la Cdmara de
Diputados tendrd que rafificar el nombramiento del Secretario de
Hacienda y Crédito Publico, salvo que se opte por un gobierno de
codlicion, en cuyo caso el gabinete deberd ser ratificado por la Cdmara
de Senadores (articulo 76 fraccion Il de la Constitucion). Adicionalmente,
establece que la Cdmara de Senadores deberd ratificar al Secretario de
Relaciones Exteriores, a los embajadores y cdnsules generales. No obstante,
esta disposicion entrard en vigor hasta el 1° de diciembre de 2018, por lo
que no aplicard a los secretarios en cuestion de la nueva administracion.

Por su parte, la reforma requiere que el Congreso apruebe el Plan Nacional
de Desarrollo, asi como los programas y politicas publicas que se deriven
del mismo. Adicionalmente, se establece que el gobierno federal deberd
proponer al Congreso las bases para la integracion de un plan de
desarrollo estratégico de largo plazo. Cabe mencionar que esta
disposicién también estard vigente a partir del 1° de diciembre de 2018.

Finalmente, hay que tener en cuenta que a finales del ano también hay
dos procesos importantes. Paralelomente al proceso electoral, en esta
segunda mitad del ano estaremos atentos a dos temas que son
fundamentales para la prospectiva de México hacia 2018: (1) La transicién
de gobernador en Banco de México; y (2) el proceso presupuestal de
2018. En el primer caso, cabe recordar que el actual gobernador, Agustin
Carstens, fue designado a finales del ano pasado como Gerente General
del Banco Internacional de Pagos (BIS), cargo que ocupard a principios de
diciembre, dejando la gubernatura del Banco de México a finales de
noviembre. Todavia existe incertidumbre con respecto a quién ocupard el
lugar vacante, aunque en nuestra opinién la institucionalidad de la
autoridad monetaria mexicana es sélida y la transicién serd ordenada.

En el segundo tema, el proceso presupuestal de 2018, la Constitucion y en
particular la Ley de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria definen
claramente los tiempos. De esta manera, el pasado 8 de sepfiembre el
gobierno entregd al Congreso su paquete presupuestal que consiste en:
(1) Los Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE); (2) la Ley de
Ingresos (LIF 2018); y (3) el presupuesto de egresos. A su vez, la Cdmara de
Diputados deberd aprobar los primeros dos puntos -los CGPE vy la LIF 2018-,
a mds tardar el 20 de octubre, mientras que el Senado deberd dar su
aprobacién a mds tardar el 31 de octubre. Finalmente, el presupuesto de
egresos debe quedar listo el 15 de noviembre (para mds detalles ver nota

<aqui>).


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20170908_Paquete_Economico_2018.pdf
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Cabe mencionar que en el ano en que entra una nueva administracion, el ¥

’
gobierno saliente debe elaborar el paquete presupuestal incluyendo las

.
recomendaciones del Presidente electo y enfregar el ’

paqguete
presupuestal a mds tardar el 15 de noviembre del ano en cuestion.
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tienen que observar ciertas reglas que regulan su
participacién en el mercado con el fin de prevenir,
entre otras cosas, la utilizacién 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 interpésita persona, con Valores
objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emisidn del Reporte de que se
trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V
nor la nrestacién de nuestros servicios

Remuneracién 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 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 desempeno individual de los Analistas. Sin
embargo, los inversionistas deberdn advertir que los Andlistas no reciben pago directo o compensacion por
transaccién especifica alguna en banca de inversion o en las demds dreas de negocio. Actividades de las dreas
de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre
ofros, 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 algun servicio como los
mencionados a las compaiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en confraprestacién de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V., no ha obtenido
compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversion o por alguna de sus otras dreas 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 dreas de negocio durante los proximos 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 inversién o de cualquier otra de sus dreas de negocio, por parte de companias
emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andilisis 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 instfrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de
recomendaciones, que representen el 1% o mds de su cartera de inversién 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 algin 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 interpdsita
persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andilisis.



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 cdlculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias
generalmente aceptadas entre los andalistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mds no limitativa, el andilisis de
multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier ofro 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 enddégenos y exdgenos que afectan el desempefo de la empresa emisora, el entorno en el
que se desempena e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mds, 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 informacidn contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no
hacemos declaracién alguna respecto de su precisién o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que
se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estdn 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 podré ser fotocopiado,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo
Financiero Banorte S.A.B. de C.V
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