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(5) Elecciones en EE.UU. y otros riesgos geopoliticos deliz paredes@benorto.com

(6) Continda latente el riesgo de ataques cibernéticos

(7) Meéxico seréa el motor de crecimiento de Latinoamérica

(8) La inflacion se mantendra bajo control, mientras que el tipo de
cambio permanecera en niveles altos

(9) Banxico seguira al Fed en su proceso de normalizacion monetaria

(10) Seguird la instrumentacion de las reformas estructurales, mientras
gue habré algunos procesos electorales en 2016

2016: El afio del Mono de Fuego. Segun la astrologia china, es el afio del
Mono de Fuego, en donde el mono es el simbolo de la ambicion. Y en este
contexto, los retos de la economia global responden precisamente a esta
caracteristica. EI cambio estructural de la economia china serd de particular
atencion para los mercados, no sélo por su alcance y sus implicaciones sobre el
panorama global, sino por el espacio que existe para errores de politica que
pudieran derivar en episodios de volatilidad en los mercados financieros
internacionales, como los que tuvieron lugar en 2015. El proceso de
normalizacion de la politica monetaria por parte del Fed supone también un reto
inédito en la historia de la economia global. El impacto que este proceso puede
tener sobre las economias emergentes en particular, serd importante, sobre todo
considerando que otros bancos centrales de economias avanzadas tienen
contemplado seguir e inclusive ampliar el estimulo monetario. Ademas de los
temas econémicos, los retos desde el punto de vista geopolitico también resultan
ambiciosos. A las elecciones presidenciales en Estados Unidos, hay que afiadir
las tensiones actuales provocadas por las acciones del Estado Islamico asi como
las amenazas de un ataque cibernético, ademés de otros temas relacionados con
la unidad europea, con el referéndum sobre la permanencia en la UE de Gran
Bretafia en la agenda, mientras que continta el proceso de ajuste estructural en
Grecia. En México, si bien esperamos un impacto limitado sobre la produccion
automotriz proveniente del escdndalo de Volkswagen, nuestra perspectiva de
crecimiento para 2016 no es muy alentadora, ante un complejo panorama para
las finanzas publicas en particular. No obstante, esperamos que continte el
proceso de implementacion de las reformas estructurales, lo que nos hace
sentirnos optimistas con respecto a la perspectiva de México en el mediano
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Politica monetaria a global: Todo es relativo. En abril de 2016 se cumplen
100 afios de que Albert Einstein publicara su articulo “Fundamentos de la
Teoria General de la Relatividad”. Esta teoria ha ayudado a los cientificos a
comprender diversos aspectos del universo y a estudiarlo de una manera
distinta, ademas de permitir el desarrollo de tecnologias como el sistema de
posicionamiento GPS. El afio que entra tocara el turno a los hacedores de
politica econdmica a poner a prueba los efectos de las posturas monetarias
relativas, en un contexto en el que se acentuara la divergencia de éstas con el
inicio de la normalizacion por parte del Fed —i.e. aumento gradual de tasas de
interés-, al tiempo en el que el ECB y el BoJ incrementardn el estimulo
monetario. Si bien es cierto que una de las incdgnitas que generd6 mas
volatilidad en los mercados internacionales —el momento del inicio de la
normalizacion por parte del Fed-, se habra despejado, es dificil predecir la
direccidn de los flujos internacionales ante tal divergencia y su efecto sobre las
decisiones de otros bancos centrales, asi como el desempefio de la actividad
econdmica, particularmente en economias emergentes.

(1) Normalizacion de la politica monetaria en EE.UU.: Gradualidad es el
nombre del juego. Después de casi 10 afios sin un alza de tasas —se dice que
existe una generacion entera de traders que nunca habia visto al Fed subir tasas-
, y de ocho afios sin movimientos, el FOMC inici6 su proceso de normalizacion
de la politica monetaria. Esta “normalizacion” implica que después de todos
estos afos de tasas extraordinariamente bajas, la economia estadounidense esta
lista para retirar el estimulo sin precedentes que se aplico a raiz de la crisis de
2008, y recuperar la tasa de interés como el principal instrumento de politica
monetaria. En nuestra opinion, el nivel “normal” de tasa de Fed Funds esta
alrededor de 3.5%, al que probablemente se llegara en 2019, tomando en
consideracion que el propio Fed ha hablado de un ciclo de alza de tasas muy
gradual (ver gréafico abajo a la izquierda). Dada la incertidumbre que todavia
rodea este proceso de normalizacion, consideramos que nuestra perspectiva da
margen para subidas de tasas de 75pb en 2016, particularmente concentradas en
aquellas reuniones en las que hay actualizacion de estimados y rueda de prensa
por parte de Janet Yellen. Cabe mencionar que nuestro escenario esta
ligeramente por debajo de lo que implica el dot plot del Fed, y por encima de lo
que actualmente descuenta el mercado, como se observa en el gréafico de abajo a
la derecha.
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(2) Super Mario y Abenomics recargados. La recuperacion tanto en la
Eurozona como en Japon ha sido decepcionantemente lenta durante 2015, con
los niveles de inflacion mostrando poca presion al alza ante la tendencia a la
baja de los precios de las materias primas y sin catalizadores internos que
pudieran sugerir presiones por el lado de la demanda hacia delante (ver grafico
abajo a la izquierda). En este contexto, el ECB redujo en 10pb su tasa de
depdsitos, con lo que ahora se ubica en -0.3%. Adicionalmente, el Consejo
aumento el plazo del programa de compra de activos hasta marzo de 2017, con
posibilidad de extenderse nuevamente en caso de ser necesario. Si bien el ECB
decepciond al mercado al no incrementar el monto mensual de compras de
activos —aunque si se amplio el universo de instrumentos elegibles-, con esta
extension el programa crece de 1.1billones de euros a 1.5 billones de euros. Por
su parte, Japon entrara en 2016 con una economia en recesion y la inflacién
todavia en cero. Si a esto le afiadimos que el afio que entra tendrd lugar un
proceso electoral en la Camara de Consejeros —o Camara Alta de la Dieta
Nacional de Japdn-, es muy probable que el estimulo a la economia se amplie a
principios del afio. Dicha medida implica incrementar el monto de compras de
activos de los actuales 80bn de yenes a 100bn. Adicionalmente, es posible ver
medidas también desde el punto de vista fiscal. La divergencia entre el Fed y los
principales bancos centrales antes mencionados implica retos importantes para
estas economias. El inicio de la normalizacion supondra una debilidad inicial de
las monedas. Después de esto, el efecto dependerd de la gradualidad de los
incrementos de tasas, lo que podria coincidir con preocupaciones sobre los
niveles de deuda, particularmente en el caso de Japon, o con demanda por
activos seguros ante tensiones geopoliticas, lo que podria eventualmente generar
una apreciacion tanto el yen como del euro.
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(3) Crecimiento modesto de la economia global en 2016. Dada la
incertidumbre que todavia existe, seguimos pronosticando un crecimiento
moderado de la economia global. Prevemos que la economia mundial se
expandira 3.1% en 2015, seguido de una incipiente aceleracion el proximo afio a
niveles de 3.3% (ver grafico abajo a la izquierda). No vemos ningln catalizador
en especial en paises avanzados que nos lleve a pensar en una aceleracion en el
crecimiento de estos paises, que mantendran tasas similares a las observadas en
2015. En economias emergentes, consideramos que Brasil y Rusia extenderan la
recesion en 2016, aunque el ritmo de contraccion serd cada vez menor. Esto
implica que la contribucion de estas economias al crecimiento global el afio que
viene pasara de 2pts-% a 2.2pts-%, lo que explica principalmente el incremento
en la tasa de expansion estimada (ver grafico abajo a la derecha).
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China, entre la desaceleracion econémica y el cambio estructural. La
preocupacion por un escenario de aterrizaje forzoso en China ha disminuido
significativamente, aunque se mantiene la incertidumbre en torno al nivel de
desaceleracion que el gobierno permitira al tiempo que continda con su agenda
de cambio estructural. En términos de actividad econdmica, el PIB creci6 7% en
la primera mitad del afio, aunque dando muestras de desaceleracion a partir de
3T15 con un crecimiento por debajo de 7% por primera vez desde el primer
trimestre de 2009. Las discusiones preliminares en cuanto al objetivo de
crecimiento para los proximos cinco afios —mismo que se dard a conocer de
manera oficial en marzo de 2016-, se ubica en 6.5%, como se observa en la
grafica abajo a la izquierda. Cabe recordar que el objetivo en 2010 era duplicar
el tamafio de la economia China en el periodo 2010-2020. Por lo pronto, si bien,
las cifras econdmicas muestran relativa estabilidad a nivel interno, la demanda
externa se ha debilitado en los Gltimos meses mientras que el sector residencial
muestra sefiales de desaceleracion (ver gréfico abajo a la derecha). En este
contexto, es muy probable que las autoridades monetarias sigan implementando
medidas de estimulo. Cabe recordar que en octubre, el PBoC recorto
nuevamente sus dos tasas de referencia en 25pb y sus requerimientos de
reservas. La tasa de préstamos a un afio se ubica en 4.35% y la de depoésitos en
1.5%, mientras que los requerimientos de reservas se redujeron en 50pb,
ubicandose en 17.5% para los mayores bancos.
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Las preocupaciones por China tienen que ver con el cambio estructural y
los posibles errores de politica econémica. En nuestra opinion, China seguird
siendo un tema central para los mercados ante la incertidumbre que genera la
toma de decisiones del gobierno. Ejemplo de esto lo tuvimos este afio, cuando el
gobierno chino decidié cambiar la manera en que fija el nivel del tipo de
cambio, en medio de un fuerte proceso de ajuste en los mercados de valores. Si
bien el objetivo del gobierno era iniciar la flexibilizacion del tipo de cambio, los
inversionistas interpretaron la medida, en un primer momento, como el inicio de
una depreciacién competitiva de la moneda. En este contexto, cabe mencionar
que dentro de la estrategia de flexibilizacién del régimen de tipo de cambio esta
la inclusion del renminbi en la canasta de Derechos Especiales de Giro del FMI,
lo que fue recientemente aprobado y entrard en vigor en octubre del afio que
entra. Principalmente dos son los criterios para formar parte de los DEGs: (1)
Las exportaciones de bienes y servicios del pais con la moneda en cuestion
deben estar entre las de mayor valor dentro del comercio mundial durante el
periodo de cinco afios (ver grafico abajo a la izquierda); y (2) que el valor de
dicha moneda sea calificado por el propio FMI como de uso flexible. El
renminbi tendrd un peso dentro de la canasta de 10.9%, por encima del peso
actual de la libra esterlina y el yen japonés (ver grafico abajo a la derecha).
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(4) Persistencia a la baja de los precios del petréleo. La economia global en
2016 debera seguir adaptandose a vivir en un mundo en el que los precios del
petrleo permanecerdn bajos. A finales de este 2015, continuando con la
tendencia a la baja de las materias primas, los precios del petréleo estan tocando
recientemente niveles cercanos a 35dpb, niveles no vistos desde 2009. El precio
barril de petréleo Brent se ubica en 35.5dpb mientras que el WTI cotiza en
34.8dpb, como se muestra en la siguiente grafica. Con estos nimeros, en lo que
va del mes de diciembre, los precios se han caido 18.4% vy 16.8%,
respectivamente con lo que se acumulan pérdidas de cerca del 30% en lo que va
del afio. Desde un punto de vista estructural, la tendencia a la baja de los precios
del petroleo se sigue explicando por: (1) Una menor demanda ante un
crecimiento lento de la economia mundial, y la desaceleracion de China, en
particular, como mencionamos en la seccion anterior; y (2) la sobreoferta que
sigue existiendo en el mercado de crudo.
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Hacia delante, pensamos que es posible una recuperacion limitada de los precios
del petréleo aunque se mantendran en niveles bajos. Si bien existen analistas
que predicen un precio del crudo por debajo de los 20dpb, pensamos que es un
escenario poco probable. En la medida en que caigan los precios del petroleo,
los niveles de produccion tenderan también a reducirse, ya que los participantes
menos productivos saldran del mercado. Por lo anterior consideramos que Si
bien los precios energéticos se mantendran en niveles bajos es posible que
tengan una recuperacion limitada en los proximos meses hacia niveles no
mayores a los 50dpb. Adicionalmente, para muchos paises exportadores de
petroleo, los efectos no estan siendo favorables, sobre todo teniendo en cuenta
que, a estos niveles, los balances fiscales de estos paises estan siendo
presionados, por lo que de seguir con esta tendencia, se afectaria la actividad
econOdmica. En particular, destaca el caso de Rusia, en donde la recesion que
experimenta esta economia podria profundizarse (ver nota publicada en 11 de
diciembre de 2015 “Precios del petréleo en minimos de los ultimos 6 afios”

<aqui>).


http://www.cbbanorte.com.mx/analisis/flashes/Economicos/NotaPreciosPetroleo_Dic2015.pdf
http://www.cbbanorte.com.mx/analisis/flashes/Economicos/NotaPreciosPetroleo_Dic2015.pdf

(5) Retos geopoliticos: Atencion en las elecciones presidenciales en Estados
Unidos. El proceso de eleccion primario ya ha iniciado ya este afio y que se
extendera hasta el 6 de noviembre del afio que entra. Adicionalmente, se
renovaran los 435 curules de la Camara de Representantes y 34 miembros del
Senado. Este proceso implica que el impasse politico probablemente continte
por lo menos los proximos 12 meses. En el partido republicano, la atencion se
centra en Donald Trump, Ben Carson y Marco Rubio. En el partido demdcrata,
las elecciones primarias seran entre Hillary Clinton y Bernie Sanders (ver nota
publicada el pasado 30 de octubre: “Eleccion 2016 — El largo camino a la
presidencia de Estados Unidos” <aqui>). Un promedio de las encuestas mas
relevantes a nivel nacional sugiere que Donald Trump lleva la delantera en el
partido republicano con el 33% de los votos, seguido de Ted Cruz (16.1%), de
Marco Rubio (12.6%) y de Ben Carson (12%), como se muestra en el gréfico de
abajo a la izquierda. En el partido demdcrata, Hillary Clinton sigue a la cabeza
con el 54.6% de la preferencia, y aunque Bernie Sanders ha cerrado la diferencia
con 32.2% de los votos, todavia esta muy lejos de la ex Secretaria de Estado
(ver gréafico abajo a la derecha). La encuesta de NBC y el Wall Street Journal
sobre los escenarios para la contienda presidencial indican que de ser Clinton la
candidata democrata, ganaria la presidencia contra Trump y contra Cruz, pero
en caso de que Rubio o Carson fueran los candidatos del partido republicano,
Clinton perderia por un margen estrecho.
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En la Union Europea, los retos del Brexit, el Grexit, y otros riesgos
geopoliticos. EI 2015 fue un afio particularmente dificil para Europa en
términos de los cuestionamientos que hubo sobre la fortaleza de la Union
Europea, en particular, entre los miembros de la Eurozona a raiz de la crisis en
Grecia. Si bien el riesgo se ha reducido significativamente, esperamos que el
afio que entra continten los debates en cuanto a una renegociacion de los
términos de la unién, en medio de una crisis de migracion.

Nov-15

Dec-15


http://www.cbbanorte.com.mx/analisis/flashes/Economicos/US_Elecciones2016.pdf

Referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la UE. El Primer
Ministro de Gran Bretafia, David Cameron, se religié como Primer Ministro con
la promesa de realizar un referéndum sobre la permanencia de este pais en la
Unidn Europea, el cual tiene pensado preparar durante 2016 y llevar a cabo el
afio siguiente. Los que apoyan la salida argumentan que el Reino Unido podria
tener mayor control en materia de politica migratoria y negociacion de tratados
de comercio. En contraste, aquellos a favor creen que dejar la Union Europea
tiene el riesgo de afectar el desempefio del Reino Unido —el comercio con la UE
representa 54% del su comercio total, como se muestra en el grafico abajo a la
izquierda-, asi como disminuir su influencia sobre temas a nivel global.

Grecia tiene el compromiso de continuar el ajuste estructural. En lo que
respecta a Grecia, después de la crisis en verano, el panorama se mantiene sin
cambios, con el gobierno de Alexis Tsipras avanzando en los cambios
estructurales pedidos por lo acreedores. El tercer paquete de rescate autorizado
en agosto fue por un monto de 86mm de euros, de los cuales ya se han
desembolsado alrededor de 41mme. El reto en Grecia sigue siendo lograr
reducir la razén de deuda como porcentaje del PIB, actualmente en 174.5% sin
deteriorar alin mas el panorama macroeconémico. En particular, es importante
que el gobierno reforme el sistema de pensiones, lo cual podria representar un
escollo importante dado el débil soporte que tiene el gobierno de Tsipras, por lo
gue no podemos descartar la posibilidad de nuevas elecciones el afio que entra.
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Crisis migratoria. La reciente ola de refugiados, particularmente sirios, en
Europa es una fuente potencial de tension social el afio que entra. Entre otros es
muy posible que se cancele el Acuerdo Shengen, por el cual varios paises de
Europa han suprimido los controles en las fronteras interiores (entre esos paises)
y han trasladado estos controles a las fronteras exteriores (con paises terceros).
Si bien es muy posible que la cancelacion de este acuerdo no tenga impacto
sobre la libre movilidad de la fuerza laboral europea, las divergencias de
opiniones sobre la politica migratoria en cada pais podria ser una fuente de
desacuerdo entre los gobiernos europeos.
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Se incrementan las tensiones en el Medio Oriente. Durante 2015, las
tensiones en Medio Oriente se han incrementado ante los renovados ataques del
grupo denominado Estado Islamico de Irak y Siria (conocido como ISIS),
particularmente a raiz de la guerra civil en Siria, como se observa en el grafico
abajo. La respuesta de occidente a los ataques terroristas en Paris y en California
ha tenido como respuesta la intensificacion de los bombardeos en Siria,
afectando a civiles en algunas ocasiones. A esto hay que afiadir las tensiones
entre Rusia y Turquia por el derribo de un avion militar pese a ser advertido en
varias ocasiones de abandonar espacio aéreo turco, lo que tuvo un efecto
negativo en las actividades comerciales y relaciones bilaterales. Consideramos
gue la amenaza de ataques terroristas seguird latente en 2016, aungue no
prevemos que se escalen las tensiones entre Rusia y occidente mas alla de los
problemas que ya existen con respecto a Ucrania. En este contexto, estaremos
atentos a los eventos en esta region y su impacto en los mercados,
particularmente en lo que se refiere a eventos que afecten: (1) la oferta de crudo,
lo que llevara a fluctuaciones en los precios; (2) los intereses de una region en
particular; y (3) exacerben el conflicto en el Medio Oriente.
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(6) Riesgos de un ciber-atague. En 2015 continuaron los episodios de
maniobras ofensivas a los sistemas informaticos, infraestructuras, redes de
computadoras y dispositivos personales de varias empresas. En este contexto,
cada vez son mas las empresas que dedican recursos a reforzar la seguridad de
sus sistemas, particularmente la informacién que se tiene almacenada en la
nube. Entre los sectores mas afectados estan el financiero, el de infraestructura y
servicios publicos (apagones). La mayor cantidad de crimenes informéticos
provienen de China, Irdn y Corea del Norte. Consideramos que esta amenaza
seguira presente —e inclusive podria crecer-, en 2016.



(7) México sera el motor de crecimiento de Latinoamérica. Dado el dificil
entorno de la economia global, consideramos que la economia mexicana esta
bien posicionada para hacer frente a los retos globales. México estéd lejos de
China en términos de actividad econdmica y mas cerca de Estados Unidos, cuyo
crecimiento seguira consolidandose en los préximos afios. Dada la debilidad del
resto de paises en Latinoamérica ya sea porque el ciclo econémico depende méas
del de materias primas, o por que estan experimentando problemas internos,
como es el caso de Brasil y de Venezuela, México sera el principal motor de
crecimiento de la region, explicando alrededor de 85% del crecimiento en los
préximos afios, como se muestra en la grafica de abajo.
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No obstante, el crecimiento econémico seguira siendo un reto importante
para la economia mexicana. A pesar de la fuerte desaceleracion que presentd
la actividad econdémica en el primer semestre del 2015, la economia mexicana
ha mostrado una visible recuperacién en los Gltimos meses motivada en parte
por el mayor dinamismo que ha presentado tanto la inversion como el consumo
privado. De mantener esta tendencia, es probable que el PIB de México podria
presentar un crecimiento de 2.7% durante el 2016, ligeramente mayor al
crecimiento de 2.3% que probablemente alcanzara en 2015. En el mediano y
largo plazo, consideramos que la economia mexicana podria alcanzar tasas de
crecimiento en torno al 3.5% anual.
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Motores de crecimiento balanceados. El crecimiento de la economia mexicana
en 2016 estara fundamentado por los siguientes factores: (1) Un crecimiento
inercial de alrededor de 1 punto porcentual (pp); (2) un mayor dinamismo de la
demanda interna, con lo cual consideramos que contribuira con 1.2 puntos
porcentuales al crecimiento econémico; (3) el mayor dinamismo de la industria
manufacturera, gracias al mayor dinamismo de la demanda externa,
particularmente proveniente de EE.UU., el incremento de la produccién
automotriz generado por las inversiones realizadas en este sector y a la mayor
competitividad de la mano de obra mexicana, lo cual se traducird en una
contribucion de 0.7pp al dinamismo de la economia mexicana;, (4) un
incremento de 0.4pp en el PIB derivado de las inversiones relacionadas con las
reformas estructurales, particularmente la energética y en menor medida, la de
telecomunicaciones; y (5) una reduccion de 0.6pp producto del menor gasto
publico y el estancamiento de la plataforma de produccién petrolera, como se
puede apreciar en la siguiente gréfica.

Fuentes de crecimiento en 2016
Contribucién en puntos porcentuales

4.0
0.4 27

3.0 1 12 0.7 -
2.0
1.0
0.0 - T T T T T

Crecimiento  Demanda  Manufactura Inversiones Gasto publico  PIB 2016
inercial interna impulsadas

por reformas

estructurales

Fuente: Banorte-Ixe

Crecimiento inercial de un punto porcentual. El pasado 20 de noviembre,
cuando el INEGI publicé el reporte del PIB correspondiente al tercer trimestre
del afio, conocimos que la actividad econémica habia alcanzado un crecimiento
de 0.8% t/t, lo que implicé una expansiéon de la economia de 2.6% anual en
3T15. Con la publicacién de estas cifras y tomando en cuenta la proyeccién
realizada para el dltimo trimestre del 2015, el modelo econométrico utilizado
para realizar el prondstico econémico de México arroj6é un crecimiento inercial
de un punto porcentual. Cabe destacar que dicha tasa tiene en cuenta tanto la
inercia de la actividad econdmica, asi como los efectos de la base de
comparacion.
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Mayor dinamismo de la demanda interna. Para el préximo afio, estimamos
gue el mayor dinamismo de la demanda interna podria agregar alrededor de 1.2
puntos porcentuales al crecimiento econémico de México. En particular,
consideramos que el consumo privado mostrara una recuperacién mas visible en
el 2016 motivada por los siguientes factores: (i) Continuacion de la recuperacién
que mantendra la confianza de los consumidores, lo cual eventualmente se
traducird en un mayor consumo privado; asi como en una (ii) mejor dindmica de
crecimiento en el mercado laboral mexicano, lo cual probablemente se traducira
en una caida en la tasa de desempleo, mayores ingresos y un incremento en el
porcentaje de trabajadores formales; (iii) la inflacion se mantendré alrededor de
3% lo cual motivard un mayor gasto de los hogares mexicanos; y (iv) un mayor
dinamismo econdmico impulsado por la industria manufacturera y por los
primeros proyectos de inversién derivados de las reformas energética vy
financiera.

La produccion manufacturera mantendrd un mayor crecimiento. Si bien la
produccion manufacturera alcanzara un avance significativo en 2015 (de
alrededor de 3.1%), consideramos que dicho sector mantendra un crecimiento
acelerado en 2016 fundamentado por una mayor competitividad de la industria
manufacturera, particularmente en el sector automotriz. Lo anterior a pesar del
efecto negativo que pudiera tener el escandalo de Volkswagen sobre la
produccién automotriz, que de acuerdo a nuestros estimados mas pesimistas
podria recortar alrededor de 6.4pbs al crecimiento de 2016. Adicionalmente,
esta caida serd compensada por los aumentos de produccion provenientes de las
inversiones de otras armadoras, como es el caso de Mazda que tiene
contemplado incrementar su produccion automotriz de 140 mil unidades en
2014 a 230 mil unidades en 2016. Kia empezara con una produccion de 300 mil
unidades el proximo afio; mientras que Audi comenzara con la produccion de
150 mil unidades en 2016. Con ello, consideramos que el mayor dinamismo de
la industria automotriz explicara parte de la mayor contribucion del sector
manufacturero al dinamismo econémico (ver nota: “PIB 2016 — Fortaleza de
IED y demanda interna, pero menor gasto publico” <aqui>).

Impacto de la reforma energética y de telecomunicaciones en el corto plazo.
A pesar de que reconocemos que tomara algunos afios ver la suma de los efectos
positivos del gran esfuerzo de las reformas estructurales llevadas a cabo en los
Gltimos dos afios, pensamos que poco a poco empezaremos a ver los beneficios
en términos de crecimiento econémico. En particular, en el sector energético se
empezaron a asignar los primeros campos a la inversion privada, los cuales
empezaran trabajos en 2016. En este contexto, y tomando en consideracion
también las inversiones en la industria petroquimica, esperamos que 0.3pp de
crecimiento en 2016 provendran de la instrumentacion de la reforma energética.
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En el caso de la reforma de telecomunicaciones, consideramos que las
inversiones que se pueden detonar con las nuevas cadenas televisivas, asi como
con la licitacion de parte del espectro radioeléctrico, pueden contribuir con 0.1%
del PIB en el 2016. A su vez y en menor medida, la desincorporacion de activos
de América Movil —por considerarse “preponderante”-, podria impulsar mayor
inversion (neta) en el sector, sobre todo por la subinversion en infraestructura de
este sector que identificamos a partir de la aprobacidon de la reforma.

Reduccion en el gasto limitard el crecimiento econdémico. En 2015, la
Secretaria de Hacienda anunci6 un recorte de 124,300 millones de pesos (0.7%
del PIB) para hacer frente a los menores ingresos petroleros. En este sentido, el
recorte anunciado por el gobierno recientemente no era necesario llevarlo a cabo
este afio, debido a que se cuenta con la cobertura de ingresos petroleros a 79
dolares por barril. No obstante lo anterior, recordemos que excluyendo las
inversiones de Petréleos Mexicanos (Pemex), el gobierno se comprometié a
disminuir el déficit pablico de 1.5% del PIB en 2014 a 1% del PIB para el 2015
(este afio) y a 0.5% del PIB para 2016. Debido a que no se cuenta con cobertura
para 2016, y la cobertura que se podria contratar probablemente sea a un precio
mucho menor al de este afio, el gobierno anuncié recientemente el documento
de pre-criterios de politica macroeconémica para 2016 un recorte adicional en
2016 de 135mmdp para cumplir con el compromiso de terminar ese afio con un
déficit de 0.5% del PIB. Dado que el gobierno federal realiz6 el compromiso de
establecer criterios adicionales para la prelacion de proyectos de inversion
buscando la mayor rentabilidad social y econdmica, consideramos que este
recorte estara concentrado en reducir el gasto corriente del gobierno federal.
Con ello, si bien éste representa alrededor de 0.8% del PIB, en términos de
crecimiento —y considerando su efecto multiplicador—, estimamos que esta
reduccidn en el gasto publico podria restar alrededor de 0.6 puntos porcentuales
al dinamismo econémico de México.

Mayor impacto del recorte en 2016 que en 2015. Cabe sefialar que a
diferencia del recorte anunciado para 2015 —que consideramos que tendra un
impacto limitado en el crecimiento, sobre todo por la desaparicién de proyectos
gue no estaban contemplados en los pronosticos de la mayoria de los analistas-,
si estimamos un impacto negativo importante del recorte para 2016, debido a
que estando fundamentado en una ‘“base cero”, probablemente contemplara
despido de personal, asi como una disminucién importante de gasto publico que
estaba presente en el pasado.
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(8) Inflacion se ubicara en 2.8% al cierre de 2016. De acuerdo al reporte de
inflacion de noviembre, la variacion anual de los precios en los Gltimos doce
meses se ubico en 2.21%, alcanzando asi un minimo histérico. Mé&s auln, los
estimados para diciembre muestran que la inflacion podria cerrar el afio
alrededor de 2.1% anual. Con estos datos, revisamos a la baja nuestro estimado
para finales del préximo afio de 3.5% a 2.8%. La tendencia a la baja, no sélo de
los precios de los energéticos sino también de otras materias primas, ha
resultado en una inflacion mucho menor a la que se habia contemplado.
Adicionalmente, el contagio proveniente de la depreciacion del tipo de cambio a
los precios ha sido limitado, con presiones solamente moderadas sobre los
precios de los bienes duraderos, pero que no han tenido efectos secundarios
sobre los precios de otros productos. En este contexto, esta revision incluye un
contagio marginalmente mayor por parte del tipo de cambio a los precios para el
préximo afio, sobre todo tomando en cuenta una recuperacion importante de la
demanda interna, asi como la trayectoria esperada en los precios de las gasolinas
(ver gréafico abajo).

Estimado de inflacion 2015-2016
% anual
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30 1 2.80
20 -
1.0 . :

dic-14 mar15 jun15 sep-15 dic-15 mar16 jun-16  sep-16  dic-16
Fuente: Banorte Ixe con datos del INEGI

Tipo de cambio sujeto a la volatilidad internacional. En lo que va del afio, el
peso mexicano se ha depreciado 13.5%. Cabe mencionar que este movimiento
se puede explicar por dos factores: (1) La fortaleza del délar americano ante la
expectativa que existio durante todo el afio de que el Fed iniciaria el proceso de
normalizacion; y (2) la tendencia a la baja de los precios del petréleo. Si bien
consideramos que a estos niveles el peso mexicano se encuentra subvaluado (ver
grafico abajo a la izquierda), consideramos que los factores mencionados
anteriormente, aunado a una crecimiento moderado, seguiran pesando sobre el
valor del peso mexicano, que probablemente se mantendré por encima de los 17
pesos por dolar la mayor parte del afio que entra (ver gréafico abajo a la derecha).
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Tipo de cambio real efectivo Estimados de tipo de cambio
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(9) Banxico podria dejar de seguir al Fed en 2016. En linea con lo esperado,
Banco de México anuncié su decision de aumentar en 25pbs la tasa de
referencia, con lo cual se ubicod en 3.25% en linea con el consenso de los
analistas del mercado. La autoridad monetaria mexicana modific6 su postura
monetaria a pesar del escenario actual de moderado crecimiento y baja
inflacion, cuyo balance de riesgos en ambos casos mejor6. No obstante lo
anterior, el inicio de la normalizacion de la politica monetaria por parte del Fed
y su efecto sobre el tipo de cambio fue la principal razén por la que modificaron
la postura monetaria. Hacia delante, Banxico dej6é abierta la ventana para
adecuar su postura monetaria del préximo afio a las condiciones ciclicas de la
economia mexicana, lo que implica que podria dejar de seguir al Fed en algln
punto. En este contexto, consideramos que el ciclo de alza de tasas del Fed en
2016 sera de 75pbs, mientras que el de Banxico sera de 50pbs con lo que la tasa
de referencia terminaria 2016 en 3.75%.

(10) Reto de mediano plazo: Instrumentacién de las reformas estructurales.
A pesar de los distintos retos politicos, sociales y econémicos de este afio, se
logré seguir avanzando en la implementacion de las reformas estructurales
aprobadas en la presente administracion. A lo largo del 2015, destacamos los
esfuerzos realizados principalmente en materia de energia, telecomunicaciones,
financiera, educativa y electoral. Para 2016 y en los afios subsecuentes,
confiamos en que se seguiran instrumentando las reformas.
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Reforma energética: Ronda 1, primeros proyectos con inversién privada.
Durante 2015 se llevaron a cabo tres procesos licitatorios bajo la llamada
Ronda. Dichos procesos han representado una experiencia enriquecedora para el
gobierno federal, que por primera vez abre el sector a la inversién privada. El
primer paquete estuvo compuesto por 14 bloques en aguas someras. El resultado
de esta primera ronda estuvo por debajo de las expectativas, ya que se asignaron
2 de los 14 bloques (14.3%), menor a lo esperado por el mismo gobierno federal
(~30%). Cabe destacar que el consorcio integrado por las empresas Sierra Oil &
Gas, Talos Energy y Premier Qil fue el ganador de las dos asignaciones (para
mayor detalle referirse a nuestra nota “Ronda 1 —Un mejor resultado de lo que
se aprecia a simple vista” <aqui>). En lo que respecta a la Ronda 1.2, realizada
a finales de septiembre, la historia fue distinta (ver nota “Ronda 1.2 — Gran
Resultado” <aqui>). Se lograron asignar 3 de los 5 blogues (60%), un resultado
en linea a lo esperado por el mismo gobierno federal (~60%), en un ambiente en
el que la tendencia de los precios del petroleo continuo siendo de baja. Las
empresas ganadoras fueron ENI International, Pan American Energy/E&P
Hidrocarburos y Servicios, y Petrobal. Finalmente, la Ronda 1.3 sorprendi6 con
un resultado perfecto al asignarse el 100% de los 25 bloques licitados, siendo la
mayoria empresas mexicanas las ganadoras. Un resultado significativamente por
arriba de lo esperado por el gobierno (~20%), en un ambiente en el que la
tendencia de los precios del petréleo sigue siendo de baja (ver nota “Ronda 1.3
— Resultado perfecto” <aqui>). Para el proximo afio, las subsecuentes dos
rondas, cuyos procesos licitatorios estan todavia por definir, incluyen campos en
aguas profundas y petrdleo extra pesado, asi como exploracion en Chicontepec
y de recursos no convencionales. Hasta el momento, la Comisién Nacional de
Hidrocarburos ya informé que seran 10 los campos contractuales que se licitaran
en la Ronda 1.4 a mas tardar en el tercer trimestre del 2016, la cual incluye
aguas profundas y se espera la participacién de grandes empresas como Exxon,
Shell, Chevron o BP.

Reforma energética: Menores precios de los combustibles. Adicionalmente,
parte de la implementacién de la reforma energética implic6 avanzar en la
liberacion de los precios de las gasolinas. En este contexto, la Ley de Ingresos
para 2016, incluye un rango de +/3% en el precio de las gasolinas. Esto implica
que el precio de la gasolina de bajo octanaje (Magna), fluctuara en un rango de
13.17 y 13.98 pesos por litro; mientras que para la gasolina de alto octanaje
(Premium), el precio sera de entre 13.96 y 14.81 pesos por litro. Finalmente, tras
la aprobacion de la reforma energética, se modifico la estructura organizacional
y operativa de Pemex y CFE para dar paso a Empresas Productivas del Estado
(EPEs).
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Reforma en Telecomunicaciones: Menores costos del servicio. Uno de los
mayores logros gracias a la reforma en telecomunicaciones se dio a principios
de afio con la eliminacion del cobro de tarifas por Ilamadas de larga distancia
(ver gréfico abajo). Asimismo, se ha empezado a dar una mayor competencia en
este sector debido a la entrada a México de la empresa AT&T, con lo cual se
espera expanda su nivel de cobertura a lo largo del pais. Para el afio que entra,
esperamos la desagregacion del bucle local, es decir, Telmex tendra la
obligacion de liberar su red de infraestructura para que pueda ser utilizada por

otras empresas mediante una renta.
Inflacién en servicios de telecomunicacion
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Reforma Financiera: Lenta implementacion. A poco mas de un afio de
haberse aprobado la reforma financiera, los avances ain marchan a paso lento,
afectada. Ademas del modesto desempefio de la actividad econémica, y aunque
ha habido avances importantes en la creacién de los marcos regulatorios, uno de
los retrasos viene por la conformacion de los tribunales especializados en
materia mercantil. Cabe destacar que si bien el crédito privado al sector no
financiero total ha presentado un repunte importante, tal como lo reflejé el
altimo dato al mes de octubre con un crecimiento real de 10.6% derivado de una
mejor demanda interna, a su interior todavia no se observa un crecimiento
otorgado a través de las tarjetas de crédito. Adicionalmente, una de las
principales limitantes para el aumento del crédito es el cobro de garantias, para
lo cual, alin no se instalan tribunales especializados para este fin.
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Reforma educativa: Creacion del Sistema Nacional de Evaluacion. Un tema
gue ha tenido gran relevancia este afio, es en lo que respecta a materia
educativa, ante los conflictos suscitados por la implementacion de la reforma en
ciertos estados del pais como Oaxaca y Michoacan. Consideramos que entre los
mayores avances se encuentran la creacién del Sistema Nacional de Evaluacion,
el Servicio Profesional Docente y el Sistema de Informacion y Gestion
Educativa, con el cudl los docentes de todo el pais tienen la obligacion de
presentar una evaluacion, asi como cursos de preparacion con el objetivo de
contar con ensefianza de mayor calidad. Se espera que a principio del 2016
todos los maestros ya hayan sido evaluados, ya que al cierre de este afio el
avance era de 95%. Adicionalmente, en el pasado Tercer Informe de Gobierno,
el presidente Pefia Nieto, dio a conocer un plan para emitir bonos educativos en
la Bolsa Mexicana de Valores, con el objetivo de mejorar la infraestructura
educativa en el pais. En la primera emision de los mismos el pasado 4 de
diciembre logro captar 8,581 millones de pesos.

Reforma Electoral: Fortalecimiento de los mecanismos democréticos. La
reforma electoral permitio realizar una serie de cambios en la materia que han
ayudado a fortalecer la democracia y que buscan una mayor transparencia
electoral. En nuestra opinion destacamos: (1) La creacion del Instituto Nacional
Electoral (INE), que sustituyd al IFE en la organizacion y vigilancia de las
elecciones federales; (2) se establecié la nulidad de elecciones cuando un
candidato rebase por mas de 5% el tope de gasto de campafia, que reciba o
utilice recursos ilicitos, suceso que se pudo hacer valido en las pasadas
elecciones de Colima que fueron anuladas; (3) se increment6 de 2% a 3% por
ciento el umbral de votos necesario para que un partido conserve su registro; (4)
permitir la reeleccion consecutiva de legisladores federales, locales y alcaldes; y
(5) la aceptacion de candidaturas independientes (como fue el caso del
gobernador de Nuevo Ledn “El Bronco”), y que sin duda sera importante seguir
a detalle con mira en las elecciones presidenciales de 2018. Finalmente,
recientemente se ha empezado a discutir entre los partidos politicos la
posibilidad de elaborar una nueva reforma electoral que permita realizar una
“segunda vuelta” en las elecciones presidenciales, con el objetivo de que el
presidente electo gane con el 51% de votos a su favor.

Proceso electorales 2016. Finalmente, otro de los temas que acaparara la
atencion de los inversionistas a nivel local, seran los procesos electorales que se
llevardn a cabo el proximo afio. Destacamos dos procesos electorales
importantes el afio que entra: (1) la eleccion extraordinaria en Colima, el 17 de
enero de 2016; y (2) las elecciones en 13 estados del pais, el 5 de junio.

En el primer caso, el proximo 17 de enero de 2016 se llevaran a cabo elecciones
extraordinarias en Colima. Cabe destacar que las nuevas elecciones para
gubernatura fueron convocadas después de que el Tribunal Electoral del Poder
Judicial de la Federacién (TEPJF) anulara los comicios del 7 de junio de 2015
tras comprobarse que un funcionario publico coacciond el voto a favor del
candidato del PRI. En este contexto, José Ignacio Peralta Sdnchez volvera a ser
candidato del PRI. Por su parte, Jorge Luis Preciado Rodriguez sera de nuevo el

candidato del PAN; mientras que Gerardo Galvan Pinto sera el de MORENA.
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Mientras tanto, el domingo 5 de junio de 2016, se llevaran a cabo elecciones en
13 estados del pais, Aguascalientes, Baja California, Chihuahua, Durango,
Hidalgo, Oaxaca, Puebla, Quintana Roo, Sinaloa, Tamaulipas, Tlaxcala,
Veracruz y Zacatecas. Cabe destacar que se renovardn 12 gubernaturas (a
excepcion de Baja California), alrededor de 1,182 cargos de presidentes
municipales, y 441 diputados locales, como se aprecia en la siguiente tabla.

Elecciones y cargos en disputa en 2016

Diputados locales

Entidad Gobernador  Ayuntamientos
MR* RP** Total
Aguascalientes X 1 18 9 27
Baja California 5 16 9 25
Chihuahua X 67 22 1 33
Durango X 39 17 13 30
Hidalgo X 84 18 12 30
Oaxaca X 570 25 17 42
Puebla X 217 26 15 41
Quintana Roo X 10 15 10 25
Sinaloa X 18 24 16 40
Tamaulipas X 43 22 14 36
Tlaxcala X 60 19 13 32
Veracruz X 30 20 50
Zacatecas X 58 18 12 30
Total 12 1182 270 17 a4

Fuente: ciudadania.ife.org.mx

*Mayoria Relativa; **Representacion Proporcional

Dichas elecciones seran de suma importancia, ya que al igual que en las pasadas
votaciones del 7 de junio (referirse a nuestra nota “Elecciones intermedias —
Cémara de Diputados permanece igual, pero Nuevo Leon elige a “El Bronco”
<aqui>), podran ser elegidos candidatos independientes, ademas de que sera
relevante analizar tanto la tasa de participacion (~46% en las pasadas elecciones
intermedias), como las coaliciones de partidos con visién a la estrategia que
tomaran rumbo a las elecciones presidenciales de 2018.
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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 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 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 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 accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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 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 regulacion 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 exodgenos 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon 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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