Se aprueba un nuevo paquete de estimulo fiscal
equivalente a 8.4% del PIB

Se aprobo el nuevo paquete fiscal por US$1.9 billones en EE.UU.,
equivalente a 8.4% del PIB, que el presidente Biden firmara este viernes

Entre otras cosas, el plan: (1) Ampliara los beneficios adicionales por
desempleo; (2) dara una nueva ronda de transferencias directas a las
familias; (3) otorgara mas apoyo a los estados; y (4) destinara fondos
para el programa de vacunacion

A este paquete se suman varias medidas fiscales aprobadas en 2020,
mismas que sumaron alrededor de 18.1% del PIB

El déficit fiscal en 2021 se mantendra muy alto debido a los estimulos e
inclusive podria superar el récord histoérico de 14.9% del PIB en 2020

La siguiente prioridad de la administracion se enfocara en un paquete de
inversion en infraestructura

Ante estas fuertes acciones, creemos que el Fed no implementara
medidas adicionales a pesar de la tension en los mercados

Tras la aprobacion y ante avances mas rapidos a lo esperado en el
proceso de administracion de la vacuna, revisamos al alza nuestro
estimado de crecimiento para este afio de 5.4% a 6.1%

Se aprobd el nuevo paquete de estimulo por US$1.9 billones, equivalente a
8.4% del PIB. La expectativa de una recuperacion de la economia global ha ido
en aumento debido principalmente a los avances en el proceso de vacunacion. En
EE.UU., a esto se ha sumado la aprobacion de un nuevo paquete de estimulo fiscal
hoy por US$1.9 billones, equivalente a 8.4% del PIB (ver tabla abajo). De acuerdo
con reportes, el presidente la firmaria este viernes. La iniciativa fue posible debido
al triunfo de Biden y la obtencion del control de las dos Camaras por parte de los
Democratas. Desde que este escenario se materializo —tras la segunda vuelta en
Georgia para definir los dos asientos faltantes del Senado el 5 de enero-,
empezaron los ajustes al alza en los estimados de crecimiento. Por otro lado, los
mercados estan preocupados de que esto resulte en una fuerte alza de la inflacion,
lo que ha inducido un pronunciado empinamiento de la curva de Treasuries.

Principales programas del paquete

US$ miles de millones y % del PIB

Propuesta Aprobado* % PIB*
Tercera ronda de pagos directos por impacto econdmico 422 19
Ayuda estatal y local directa 360 1.6
Extender y expandir los beneficios por desempleo y otros programas de empleo 246 11
Fondos para vacunas, pruebas y otras medidas de contencién del COVID-19 127 0.6
Ayuda a las escuelas de educacion basica y media superior 130 0.6
Créditos fiscales para cuidado de menores e ingresos devengados 143 0.6
Otros programas 472 2.1
Total 1,900 8.4

** Nota: Montos con base en célculos del CRFB del paquete aprobado por la Camara Baja el 27 de febrero

** Con base en nuestro estimado de crecimiento real del PIB de 6.1% en 2021 y un deflactor en 1.6%
Fuente: Banorte con datos del Congreso de EE.UU. CBO, CFRB, Bloomberg,

10 de marzo 2021

www.banorte.com
@analisis_fundam

Juan Carlos Alderete, CFA
Director, Analisis Econémico
juan.alderete.macal@banorte.com

Katia Goya
Subdirector Economia Internacional
katia.goya@banorte.com

Luis Leopoldo Lopez

Analista, Global
luis.lopez.salinas@banorte.com

Documento destinado al publico en general



El plan ampliara los beneficios adicionales por desempleo y dara una nueva
ronda de transferencias directas a las familias. Tras la aprobacion en la Camara
de Representantes hace unos dias, el fin de semana los Demodcratas del Senado
dieron el si a la tltima version del proyecto, aunque con algunos cambios. Debido
a lo anterior, el proyecto regresd6 nuevamente a la Camara de Representantes
donde se votaron dichas modificaciones, logrando su aprobacion final hoy con
220 votos a favor y 211 en contra. Debido a su potencial efecto en la dindmica de
crecimiento, destacamos los siguientes programas de apoyo dentro del paquete:

(1) La extension de los beneficios por desempleo por US$300 a la semana. La
legislacion extendera estos beneficios hasta el 6 de septiembre, ya que estaban
programados para agotarse el 14 de marzo. En un inicio, la legislacion proponia
un aumento de US$400 semanales hasta el 29 de agosto, lo que fue modificado
por el Senado. Una de las criticas que ha recibido este programa es que algunos
desempleados podrian recibir mas ingresos por el aumento de los beneficios que
en su trabajo habitual, lo que desincentivaria su regreso al mercado laboral. En
este sentido, la reduccion podria ayudar a moderar esta potencial distorsion.

(2) Una nueva ronda de transferencias directas de US$1,400 por individuo
elegible y dependientes econdmicos. Las personas solteras que ganen hasta
US§$75,000 al ano obtendran el monto total, ajustandose gradualmente hasta
eliminarse por completo para aquéllos con US$80,000 o mas de ingresos. El
monto sube a US$2,800 para parejas que apliquen conjuntamente. De manera
relevante, el plan también permitiria a los residentes casados con personas
indocumentadas recibir pagos de estimulo, mismos que fueron prohibidos en los
paquetes de estimulo anteriores y que va es consistente con una postura mas
favorable hacia los migrantes por parte de esta administracion.

(3) Fondos adicionales para gobiernos estatales y locales. Se estiman un poco
mas de US$360 mil millones para esta causa, que tiene el objetivo de mitigar los
efectos fiscales asociados a la pandemia. El monto ya incorpora US$10 mil
millones que el lider de la mayoria del Senado, Chuck Schumer, agregd en los
momentos finales antes de que se aprobara el proyecto. También se incluyeron
adiciones de ultima hora por US$10 mil millones para infraestructura critica
—incluyendo internet de banda ancha— y US$8.5 mil millones para hospitales
rurales. Cabe mencionar que se contempla un limite de 60 dias para distribuir la
mayoria de los fondos a los gobiernos estatales y locales, con la segunda parte a
distribuirse en los siguientes 12 meses después del primer pago. Por otro lado, no
se pueden depositar los recursos en fondos de pensiones o para compensar por
ingresos perdidos debido a recortes impositivos a partir del 3 de marzo.

(4) Expansién de los programas de vacunacion y pruebas del COVID-19. Se
incluyen alrededor de US$127 mil millones para pruebas y vacunas, entre otros.
Se pretende crear un programa nacional de distribucion de vacunas que se
ofreceran de forma gratuita a todos los residentes de EE.UU., independientemente
de su estatus migratorio. Incluye fondos para crear centros comunitarios de
vacunacion y desplegar unidades moviles en areas de dificil acceso. Asimismo,
los fondos se destinaran a los esfuerzos de deteccion del COVID-19, incluida la
compra de pruebas de resultados rapidos, la expansion de la capacidad de los
laboratorios y la ayuda a las jurisdicciones locales a implementar el proceso.
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También se afiaden recursos para las actividades de los Centros para el Control
y Prevencion de Enfermedades (CDC, por sus siglas en inglés) y la
Administracion de Alimentos y Medicamentos (FDA), ademas de aumentar la
fuerza laboral en el sector hospitalario y de salud publica, entre otros.

A este paquete se suman varios programas de estimulo fiscal aprobados
antes. Estos estuvieron destinados a proporcionar apoyo a hogares, empresas y
gobiernos estatales y locales. En especifico, en marzo y abril de 2020 se
aprobaron cuatro principales leyes federales en respuesta a la pandemia. Estas
incluyeron: (1) Ley de Apropiaciones de 2020; (2) Ley de Respuesta al
Coronavirus (Families First Act); (3) Ley de Ayuda, Socorro y Seguridad
Econdmica (CARES Act); y (4) Programa de Proteccion de Cheques de Pago
(PPP) y Ley de Mejoramiento de la Atencion. De acuerdo con el CBO, estas
cuatro leyes agregaron US$2.3 billones al déficit fiscal en 2020 y sumaran US$0.6
billones en 2021. Por su parte, estiman que el impacto de dicho estimulo sobre el
PIB real fue de un aument6 de 4.7% el afio pasado y de 3.1% este afio. Ademas,
el 27 de diciembre de 2020 se promulgo otro paquete, conocido como (5) Ley de
Asignaciones Consolidadas de 2021 (Response and Relief Act) por cerca de
US$900 mil millones. Segun la estimacion del CBO, este ultimo agregara US$774
mil millones al déficit en el afio fiscal 2021 y US$98 mil millones en 2022. Por
su parte, estiman que la legislacion aumentara el nivel del PIB real en 1.8% en el
afio calendario 2021 y en 1.1% en el afio calendario 2022.

Paquetes de estimulo fiscal aprobados hasta ahora
US$ miles de millones y % del PIB

<» BANORTE

Paquete Fiscal Monto* % PIB 2020** % PIB 2021**
Ley de Apropiaciones de 2020 8,300 0.0

Ley de Respuesta al Coronavirus (Families First Act) 192,000 0.9

Ley de Ayuda, Socorro y Seguridad Econdmica (CARES Act) 2,200,000 10.5

Programa de Proteccion de Chegues de Pago (PPP) y Ley de Mejoramiento de la Atencion 483,000 23

Ley de Asignaciones Consolidadas de 2021 (Response and Relief Act) 900,000 43

Ley del Plan de Rescate Estadounidense (American Rescue Plan Act) 1,900,000 8.4
Total 5,683,300 18.1 8.4

* Nota: Monto indicativo del programa, que puede diferir con el impacto final en el déficit de acuerdo con el CBO. ** Para 2020, PIB nominal publicado por el BEA. Para 2021,

estimado Banorte de un crecimiento de 7.8% a/a nominal
Fuente: Banorte con datos del Congreso de EE.UU., CBO, CRFB, BEA

El total de 1as medidas aprobadas hasta ahora es de cerca de US$5.7 billones.
El monto total de los cinco paquetes aprobados el afio pasado fue de cerca de
US$3.8 billones, representando 18.1% del PIB de dicho afio. Independientemente
de esto, es importante mencionar que una cantidad importante de los recursos de
paquetes previos todavia no se han comprometido o ejercido. De acuerdo con los
céalculos del Comité para un Presupuesto Federal Responsable (Committee for a
Responsible Federal Budget), al 8 de marzo dicho monto asciende a cerca de
US$980 mil millones (ver grafica abajo), cerca de 4.3% del PIB estimado de
2021. Si bien no todos los recursos del paquete actual serian gastados este afio,
consideramos que esto es importante ya que parte de dichos paquetes si seran
canalizados a la economia en el afo en curso, otorgando un impulso adicional a
la recuperacion.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20203225_Paquete%20fiscal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20203225_Paquete%20fiscal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200424_Paquete%20fiscal2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200424_Paquete%20fiscal2.pdf

Estimulo fiscal ejercido y aprobado hasta ahora*
US$ miles de millones, al 8 de marzo
m Ejercido Por ejercer

Préstamos 1,470

Apoyo al ingreso

Gastos en salud De acuerdo con el CRFB,

458 aln quedan alrededor de
US$980 mil millones por
ejercer de estimulos previos

Pagos directos
Politica fiscal
Estatal y local

Otros gastos
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* Nota: No incluye el paguete de US$1.9 billones aprobado hoy
Fuente: Banorte con datos del Committee for a Responsible Federal Budget

Esperamos que el estimulo impulse al consumo... Las cifras de enero
mostraron que los ingresos personales aumentaron con fuerza (10% m/m),
apoyados por el paquete fiscal de diciembre que reintrodujo los beneficios
adicionales por desempleo. Sin embargo, el gasto fue mas limitado (2.4% m/m).
En este sentido, no todos los recursos de los paquetes han sido utilizados por los
beneficiarios, traduciéndose en un fuerte aumento de la tasa de ahorro relativo a
los niveles pre-pandemia. En especifico, a partir de diciembre ha estado subiendo,
tras ir cayendo desde el pico en abril (ver grafica abajo). En nuestra opinion, esto
se debe principalmente a que persiste la cautela de los hogares y a que las
restricciones de la actividad limitan las formas en que se pueden gastar los
ingresos adicionales. En este sentido, un determinante clave serd el momento en
el cual se alcance la “inmunidad de rebafio” y el proceso de normalizacion de
actividades se acelere. Con base en el ritmo actual del proceso y el avance ya
acumulado, se estima que esta meta podria lograrse dentro de seis meses.
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Fuente: Banorte con datos del BEA

...aunque el momento en que sucederia es muy incierto. A pesar de lo anterior,
la realidad es que el momento en que veamos el mayor impulso sigue siendo muy
incierto, debido a: (1) La posibilidad de nuevas variantes del virus que ponen en
riesgo un retraso adicional de los planes de apertura; y (2) que la mayoria de los
ahorros se concentran en manos de hogares de mayores ingresos con menor
propension a consumir. Debido a lo anterior, el efecto puede atenuarse y tomar
mas tiempo en manifestarse por completo.
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Sobre el segundo punto, destacamos un estudio de la Universidad de Pensilvania
explica que casi tres cuartas partes de las transferencias directas a las familias en
este plan de estimulo se ahorrarian en lugar de gastarse este aflo. El estudio analiz
una variedad de datos desde 2019 hasta el 3T20, periodo que incluye el impacto
inicial del COVID-19 y el rebote en el gasto tras el estimulo del gobierno.
Explican que los sectores afectados por la pandemia atin enfrentan restricciones
y es poco probable que crezcan a partir de los pagos. De manera mas relevante,
se destacO que inclusive después de que la pandemia termine y los
estadounidenses puedan reanudar sus actividades normales, no es probable que
aceleren el gasto a mas de lo que se veia en el periodo antes de la recesion.
Nosotros asumimos que, ante los avances en el proceso de vacunacion, la gente
cada vez estara mas confiada y dispuesta a regresar pronto a la “normalidad”, lo
que impulsaria el gasto. A esto hay que sumarle que el mercado laboral se esta
recuperando mas rapido de lo esperado, como se vio en los ultimos dos reportes
de la nomina no agricola. Asi, esperamos ver una recuperacion econdmica
bastante vigorosa tan pronto como en el 2T20, misma que estimamos continuara
en la segunda mitad del afio (ver tabla al final del documento).

El déficit fiscal en 2021 se mantendra muy alto como resultado del estimulo.
Sin tomar en cuenta el paquete fiscal aprobado este afio, el CBO proyectaba un
déficit presupuestario federal de US$2.3 billones en 2021, casi US$900 mil
millones menos que el déficit de 2020. Esto resultaria en un déficit de 10.3% del
PIB, bajo su supuesto de un crecimiento nominal de 6.3% este afio. Este seria el
segundo déficit mas grande desde 1945, superado solo por el 14.9% del afio
pasado. Los déficits, que ya se proyectaban grandes segin estandares historicos
antes del inicio de la pandemia, han aumentado significativamente por el impacto
economico del virus y la promulgacion de leyes en respuesta. En las proyecciones
del CBO, los déficits anuales promedian US$1.2 billones al afio de 2022 a 2031
y exceden su promedio de 50 afios de 3.3% del PIB en cada uno de ellos. Sobre
el paquete actual, el impacto en el déficit fiscal seria de US$1.9 billones en los
proximos 10 afios, con el mayor efecto este afio en US$1.2 billones, seguido de
US$429.2 mil millones en 2022 (ver grafica abajo). De acuerdo con nuestros
calculos, esto implicaria que estarian elevando el déficit este afio debido a este
paquete en alrededor de 5.5% del PIB. Por lo tanto, no descartamos que el déficit
supere el del afio pasado.

Proyecciones del CBO del impacto en el déficit del nuevo paquete de estimulo*
US$ miles de millones
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* Nota: Estimaciones relativas a la linea base de febrero de 2021 del CBO. Con base en afios fiscales, no afios calendarios
Fuente: Banorte con datos del CBO
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Siguiente prioridad: Inversion en infraestructura. La promesa de renovar la
infraestructura envejecida de EE.UU. e invertir fuertemente en energia limpia y
fabricacion doméstica fue un eje clave de la campafa de Biden. Como candidato,
propuso invertir US$1.3 billones en infraestructura a 10 afios. Recientemente, el
tema ha adquirido ain mas urgencia después de que las tormentas invernales
causaron apagones generalizados y escasez de agua en algunos estados del pais
en febrero. Cabe recordar que, el verano pasado, los Democratas de la Camara de
Representantes aprobaron un plan de infraestructura por US$1.5 billones, pero la
oposicion en el Senado del Partido Republicano —especialmente respecto a las
disposiciones para combatir el cambio climatico— significd que el proyecto nunca
avanzo.

Dicho paquete podria rondar US$2 billones... De acuerdo con The Associated
Press, el presidente Biden y miembros de su administracion han empezado a
hablar con los legisladores sobre este plan. Se especula que podrian publicar su
propuesta en algin momento de este mes. Si bien una cantidad considerable de
recursos del paquete aprobado hoy se destinaran a transporte e infraestructura, la
reconstruccion de carreteras y puentes tendria un costo mucho mas elevado.

Debido a que se espera que los Republicanos se opongan, algunos analistas hablan
de que los Democratas avanzaran el proyecto de ley a través de un largo proceso
presupuestario que llevaria a su aprobacion hasta julio en el mejor de los casos, y
posiblemente hasta el otofio. Por su parte, la propuesta podria ser de al menos
USS$2 billones, y potencialmente incluso del doble, durante los proximos 10 afios.
Asimismo, se considera muy probable que vaya mas alla de proyectos de
infraestructura, energia verde e iniciativas de cambio climatico. El plan podria
incluir una serie de prioridades de los Democratas tales como iniciativas de
cuidado infantil, atencién médica y educacion. A pesar de esta percepcion, lo que
es claro es que los Demdcratas atin estan lejos de estar unidos sobre como deberia
ser la propuesta final.

...financiados parcialmente por alzas en impuestos. Para poder financiar el
programa de infraestructura, se espera que los legisladores introduzcan aumentos
de impuestos, especialmente para las corporaciones y ganancias de capital. Se
estima que estos incrementos compensarian alrededor de US$1 billon del costo
del paquete final. En este tema, la secretaria del Tesoro, Janet Yellen, destaco
también que se necesitarian aumentos de impuestos que se introducirian
gradualmente. Explico que algunos de ellos serian permanentes con el objetivo
de no aumentar los déficits a largo plazo. Hace unas semanas, dijo que aln se
estaban elaborando detalles sobre esta iniciativa. Creemos que el control
Democrata del Congreso eleva con fuerza las probabilidades de que el paquete se
materialice. Sin embargo, ante las diferentes facciones que existen dentro del
mismo partido, es altamente factible que las diferencias internas pudieran retrasar
su eventual aprobacion.

La aprobacion del paquete disminuye la carga del Fed sobre la recuperacién.
Tras los agresivos anuncios de estimulo monetario del banco central en 2020, ha
quedado claro que es el turno de la politica fiscal. Lo anterior, en un contexto
donde los mayores riesgos para la recuperacion estan en el corto plazo, mientras
que para el mediano plazo las perspectivas son muy favorables.
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Teniendo en cuenta que la politica monetaria actia con un rezago y los efectos
del impulso fiscal son mas inmediatos, el nuevo paquete sera el principal apoyo
para el crecimiento. En este entorno, se han incrementado las expectativas de un
fuerte repunte en la inflacion. Esto ha inducido un empinamiento de la curva de
rendimientos de los Treasuries, consistente con la expectativa de mayor inflacion
futura e inclusive posibles alzas de la fed funds antes de lo esperado. Por ende, los
cuestionamientos ahora son si el Fed har4 algo para calmar a los mercados.

En este contexto, en su mds reciente intervencion, el presidente del Fed mantuvo
un sesgo dovish, afirmando que todavia queda “bastante tiempo” para pensar en
ajustes en la tasa de referencia. Por su parte, reafirmo que estan muy atentos a la
evolucion de las condiciones financieras de manera general, sin enfocarse en un
activo o precio en particular. Al cuestionarlo sobre un posible cambio de duracion
en el programa de compra de activos —que es el mayor enfoque de los mercados
actualmente—, s6lo menciond que por ahora estin comodos con su estrategia. En
este contexto, consideramos que todo lo que dijo el presidente del banco central
sobre inflacion fue con un tono acomodaticio.

Hablé de permitir presiones inflacionarias por arriba del 2% por algunos
trimestres, hasta que haya evidencia clara de presiones persistentes por mas
tiempo. También dijo que las economias avanzadas han experimentado bajas
inflaciones en los ultimos afios y esto probablemente continuard de manera
estructural en el mundo. Ademas, ratificé que el cambio en la estrategia del Fed
del afio pasado permitirad transitar por periodos de alta inflacion sin tener que
modificar su postura. En la parte de crecimiento y mercado laboral también envio
mensajes bastante dovish, especialmente al hablar de las cerca de 10 millones de
personas que no han recuperado su empleo y la necesidad de que la recuperacion
sea sostenida. En este contexto, reiteré que estan lejos de alcanzar sus metas. Con
todo lo anterior, seguimos pensando que seran pacientes con la conduccion de su
politica monetaria, sin ajustar su tasa de referencia al menos hasta 2022, ni
cambios en el programa de compra de activos en el corto plazo. Sin embargo, no
descartamos una eventual accion en caso de muchas mayores presiones en las
tasas de largo plazo. En especifico, creemos que la posibilidad de una “Operacion
Twist” sera muy discutida en la reunién del FOMC del 16 y 17 de marzo. A pesar
de esto y dada la postura de Powell y la mayoria de sus miembros, no creemos
que un anuncio de este tipo sea inminente.

Revisamos nuestro estimado del crecimiento del PIB este afio de 5.4% a
6.1%. Derivado de la aprobacion del nuevo paquete de estimulo, y ante un
escenario donde el proceso de vacunacion va avanzando mas rapido de lo
anticipado, modificamos nuevamente al alza nuestro estimado para el crecimiento
del PIB este afio, de 5.4% a 6.1%. Esperamos que el mayor impulso provenga
principalmente del consumo, con un avance en el afio de 6.9% (ver tabla abajo)
debido a: (1) Un “regreso a la “normalidad” mas rapido, ya que, al ritmo actual
de vacunacion, el 75% de la poblacion en EE.UU. estaria inoculada en seis meses
(septiembre); (2) el apoyo del estimulo fiscal y; (3) la recuperacion del mercado
laboral. Por su parte, estimamos un avance de 9.3% en la inversion fija bruta tras
una contraccion de 1.8% en 2020.
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En cuanto a la trayectoria trimestral, esperamos los mayores avances en la
primera mitad del aflo, anticipando a un escenario de recuperacion hacia adelante
y el objetivo de distribuir los estimulos lo mas rapido posible, ademas de un efecto
de base mas favorable. Hasta ahora se ha visto una clara discrepancia entre la
inversion residencial —que ha crecido a tasas elevadas por las bajas tasas de interés
y planes de apoyo del gobierno— y la no residencial —que se contrajo el afio
pasado—. Esperamos que la primera modere su ritmo de avance, aunque
manteniendo tasas elevadas de crecimiento. Por su parte, la inversion en equipo
y software, asi como en propiedad intelectual, seguirian creciendo a un paso
solido. Mientras tanto, el avance en la inversion en estructuras seria mas
moderado. Finalmente, en las exportaciones netas esperamos un buen dinamismo
tanto de los envios como de las compras del exterior a lo largo del afio, con un
avance de las primeras de 8.8% tras una contraccion de 13% en 2020. Por su parte,
en el caso de las importaciones, esperamos un crecimiento trimestral anualizado
de 14.9% tras la contraccion de 9.3% el afio pasado. Con esto, la contribucion de
las exportaciones netas al crecimiento del PIB este afio seria negativa.

Estados Unidos: Prondsticos del PIB en 2021

2020 1721 2721 3121 4721 2021*
PIB (% t/t anualizado)* -35 5.6 8.7 7.0 4.5 6.1
Consumo Privado -39 6.6 9.5 7.8 45 6.9
Inversién Fija -1.8 7.3 8.5 7.0 6.6 9.3
Exportaciones -13.0 112 9.1 8.2 74 8.8
Importaciones 9.3 12,6 9.5 7.8 7.4 14.9

la tasa anual

o |5

* En el PIB, todas las tasas son t/t anualizadas excepto para todo 2020 y 2021, que se refieren
Fuente: Banorte
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia Hernandez, Valentin |1l
Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas,
Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, 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 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 utilizacion 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

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 y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
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 compafias 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
anélisis 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 inversién
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién 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 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.

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 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 exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia 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 podréa 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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