La CONASAMI aprobo un alza de 16.2%
para el salario minimo en 2019

= En un evento conjunto, el presidente, la Secretaria del Trabajo y la
CONASAMI anunciaron un aumento del salario minimo para 2019,
desde 88.36 a 102.68 pesos diarios, un alza de 16.2%

=  Este incremento es mayor a la cifra de 10% promedio anual observada
durante 2017 y 2018

= Adicionalmente, se aprobé un aumento de 100% en la franja
fronteriza norte, con el salario minimo alcanzando 176.72 pesos diarios
el préximo afo

= Esta medida pone en sesgo de alza a nuestro estimado de inflacion
actual para el cierre de 2019 de 3.5% anual

Incremento de 16.2 % en el salario minimo para 2019. El dia de hoy, en
evento conjunto, el presidente, la Secretaria del Trabajo y la Comision Nacional
de los Salarios Minimos (CONASAMI) anunciaron un incremento del salario
minimo a partir del 1° de enero de 2019. En primer lugar, en los municipios
ubicados en los primeros 25 kilémetros inmediatos a la frontera norte y algunos
colindantes con ellos, el nuevo Salario Minimo General Fronterizo pasara de
$88.36 a $176.22 pesos diarios (+100%). En segundo, el Salario Minimo
General Nacional en el resto del territorio aumentara 16.2% a 102.68 pesos. En
este caso, el alza de 14.32 pesos diarios esta compuesto por dos factores: (1) Un
aumento de 9.43 pesos (10.7%) como parte del Monto Independiente de
Recuperacion (MIR), dirigido a proteger el poder adquisitivo de los hogares; y
(2) sobre la base actualizada de 97.79 pesos diarios, un incremento de 4.89
pesos (5.0 %) ligado a la inflacién. En este sentido, es importante recordar que
la inflacion anual promedio desde noviembre de 2017, cuando se realizd la
Gltima revision, a noviembre de este afio, ha sido de 5.06%.

Mayor incremento al salario minimo de los ultimos afios. EI aumento
anunciado hoy es el més elevado de los ultimos afios (grafica abajo, izquierda).
En particular, el incremento promedio durante 2010-2016 fue de 4.6% anual,
mientras que en 2017 y 2018 fue de 10%. Por otra parte, es relevante mencionar
que ante el alza acumulada del salario minimo (en nivel absoluto) de los Gltimos
afios, la poblacion econdmicamente activa afectada por el cambio tiende a ser
mayor. En este sentido y de acuerdo a la ENOE al 3T18, 18.5% de la poblacion
ocupada (excluyendo aquéllos que no especificaron su nivel de ingreso) gana
hasta un salario minimo. Este porcentaje (alrededor de 8.5 millones de personas)
podria ser beneficiado directamente por este aumento. No obstante, la cifra final
podria incluso ser menor debido a su efecto sobre la cantidad demandada de
trabajo. Adicionalmente, 51.1% gana hasta dos salarios minimos (grafica abajo,
derecha), por lo que el grupo que comprende entre uno y hasta dos salarios
minimos representa 32.6% (15.1 millones de personas). No obstante, para este
altimo no contamos con detalles suficientes para conocer si el nuevo salario
minimo seria mayor a su salario actual con la medida anunciada.
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A pesar de lo anterior, creemos que el grueso de la poblacion beneficiada estaria
més cercana al 18.5% mencionado, debido a: (1) Que el incremento fue de
16.2% para la gran mayoria de la poblacién; y (2) que la poblacion ocupada
incluye tanto trabajadores formales como informales, con estos Gltimos
pudiendo no ser beneficiarios de este aumento dado su estatus laboral.

Salario minimo promedio por afio
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* Nota: Para 2018, se utiliza el promedio hasta la fecha de publicacion de este reporte. Para  *Nota: excluyendo aquellos que no especifican su nivel de ingreso
Fuente: Banorte con informacién de INEGI

2019 no se incluye el incremento de 100% en la franja fronteriza norte
Fuente: Banorte con informacion de INEGI

Incertidumbre sobre el impacto del ajuste salarial en la inflacién. En este
contexto, hemos estimado que el impacto de un alza de 10% en el salario
minimo podria impactar a la inflacién de doce meses en 30pb mayor. Para
detalles, ver: “Incremento en el salario minimo tendra un impacto marginal
sobre la inflacion de 2018, <pdf>, 21 de noviembre de 2017. Por otro lado, en
junio de 2016 Banxico propuso un modelo para estimar los efectos directos e
indirectos de un aumento del Salario Minimo en el Salario Bésico de Cotizacion
(SBC) y de este ultimo en la inflacion. Para detalles, ver: “Salario Minimo e
Inflacion”, <pdf>, junio de 2016. Considerando solo efectos directos, Banxico
estima que un aumento de 10% del salario minimo impactaria a la inflacion en
alrededor de 150pb en 12 meses y hasta 170pb en 24 meses. Esto contrasta con
nuestros propios estimados que implican un aumento mucho menor, recordando
asi la alta incertidumbre sobre el impacto que esta medida puede tener. Por
ltimo, ningan estudio considera el impacto relativo que un salario minimo
diferenciado podria tener en la demanda y oferta de trabajo por ciudad,
afiadiendo un factor adicional de incertidumbre a dicha estimacion.

Riesgos al alza para nuestro estimado de inflacion de 3.5% anual para el
cierre de 2019. EI aumento anunciado hoy fue ligeramente mayor al esperado
por el mercado. Considerando que estimados previos del impacto del traspaso
de mayores salarios a precios, ademas de la posibilidad de que se aplique a una
mayor proporcion de la fuerza laboral, creemos que el anuncio aumenta los
riesgos al alza para nuestro estimado de inflacion de 3.5% anual para el cierre
del 2019. Adicionalmente, otro factor a considerar es la nueva politica de
precios a la gasolina que, de acuerdo a lo publicado en el Paquete Econémico
2019, buscaria mantener los precios de los energéticos constantes en términos
reales. A pesar de no ser completamente explicita, esto parece ser muy similar a
lo que se hizo por muchos afios de incrementar el precio de la gasolina una vez
al mes en el porcentaje tal que al final de afio se observara un incremento anual
del objetivo del Banco de México de 3%. Para mayores detalles, ver: “Un
Paquete Econdmico 2019 fiscalmente responsable” publicado hoy, <pdf>.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20171121_Estimado_Inf_2017-18_Final.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/160220/SalarioMinimo_e_inflacion_1.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20181217_PaqueteEconomico2019.pdf

Por ultimo, es importante recordar que en la seccion de riesgos al alza para la
inflacién de su ultimo comunicado, Banxico mencion6é que: “...se podrian
generar presiones en la economia en la medida en que las negociaciones
salariales no sean congruentes con las ganancias en productividad...”. En
nuestra opinion, este comentario sefializa la posibilidad de un mayor riesgo al
alza para la inflacion tras materializarse esta medida, lo que apoya nuestra
expectativa de un alza de 25pb de la tasa de referencia este jueves para cerrar el
afio en 8.25%.
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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, Francisco Duarte Alcocer, Leslie Thalia Orozco Vélez y Jorge Antonio Izquierdo Lobato, certificamos que los puntos
de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la 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 analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha 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 compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los 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 algun 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 inversién 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 Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacién o el 1% de la 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 interpdsita 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 accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, 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 informacion 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 informacion, 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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