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= Como era esperado, el Copom aceleré hoy su ciclo de alza en tasas y elevo

la tasa de referencia en 100pb, ubicindola en 5.25% Katia Goya
. , Subdirector Economia Internacional
= El banco central cambié la frase donde decia que planeaba elevar la tasa katia.goya@banorte.com

de referencia a niveles neutrales, diciendo que el balance de riesgos
apunta a que sera adecuado llevarla por encima de dichos niveles

= Asimismo, dijeron que esperan un nuevo incremento de la misma
magnitud en la préxima reunion de politica monetaria, para ubicarla en
6.25%. Sin embargo, dejaron la puerta abierta a un ajuste mas agresivo
en caso de un deterioro adicional de las expectativas de inflaciéon

= Describieron un escenario de presiones inflacionarias mas intensas de las
que esperaban y ubican su expectativa de inflacion para este afio en
6.5%, por encima del limite superior de la meta para 2021 de 3.75% +/-
1.5pp. Para 2022, anticipan la inflacion en la meta de 3.5%

= En este contexto, ajustamos al alza nuestra expectativa de la tasa Selic al
cierre del afio, de 6.75% previo a 7.75%. Hacia delante, vemos un
movimiento de 100pb en la reunion del 22 de septiembre y dos alzas
consecutivas mas de 75pb

Como era ampliamente esperado, el banco central de Brasil acelero su ritmo
de alza en tasas, y elevé la tasa Selic en 100pb. Tras un agresivo ciclo de bajas
que termind en agosto, en marzo el Copom decidio6 elevar la Selic en 75pb por
primera vez en casi seis afos, ubicandola en 2.75%, para incrementarla
nuevamente en las reuniones de mayo y junio en la misma magnitud. Hoy, el
banco central aceler6 el ciclo de alzas, con un incremento de 100pb, ubicandola
en 5.25%. Con esto, la tasa supera el nivel de 4.25% observado en marzo del
2020, previo a la pandemia. El aumento ya era esperado tanto por los mercados
como por los analistas, ya que en el comunicado previo se habia anticipado que
este movimiento era muy probable. Aun antes de este movimiento, el Copom ya
era el banco central mas agresivo de la region este afio al acumular 225pb de
aumento. Si bien la aceleracion en la inflacién es un fenomeno mundial, los
aumentos de precios de Brasil comenzaron a afianzarse antes que en la mayoria
de los paises desarrollados. En este sentido, esta entre los pocos paises del mundo
que han aumentado las tasas de interés a niveles previos a la pandemia.

Cambios importantes en el forward guidance, con un tono muy hawkish...
Previo a la decision de junio habian hablado de una “rormalizacion parcial” de
la tasa de referencia, lo que significa que las condiciones permanecerian
acomodaticias. Por tanto, no esperaban que la tasa regresara a su nivel neutral en
este ciclo, estimado entre 6% a 7%. Sin embargo, en dicho mes se hizo un cambio
muy importante al comunicado, mostrando una postura mucho mas hawkish. Se
explicd que consideraban necesario llevar la tasa a niveles neutrales, al menos
poniendo un piso en 6.0%. Sin embargo, el comunicado de hoy muestra un tono
aun mas hawkish al explicar que el balance de riesgos y el escenario base indican Documento destinado al piblico en general
que es adecuado un ciclo de alzas que lleve la tasa por arriba de neutralidad, lo
que consideramos significa un piso de al menos 7.0%.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210317Brasil_Copommar%20Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210505Brasil_Copomabr.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210616Brasil_Copomjun.pdf
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Varios puntos relevantes en el comunicado, también con un tono restrictivo.
Entre ellos, destacamos: (1) A pesar de que los riesgos de la variante ‘delta’,
consideran que el entorno para las economias emergentes sigue siendo favorable
gracias al estimulo monetario, programas fiscales y la apertura de las mayores
economias; (2) ven considerables riesgos al alza en la inflacion a nivel global; (3)
en Brasil ven una fuerte recuperacion en la segunda mitad del afio; (4) la inflacién
ha sido persistente y los recientes indicadores muestran un deterioro en su
composicion; (5) destacaron la sorpresa en la inflacion subyacente de servicios;
(6) ven posibles presiones adicionales en los precios de electricidad y alimentos;
(7) los factores que estan afectando la inflacion significan revisiones al escenario
de precios en el corto plazo; y (8) destacaron que las diferentes medidas de
inflacién subyacente estan por encima del rango compatible con el objetivo de
inflacion. En términos generales, todos estos comentarios sugieren un tono ain
mas restrictivo del banco central de lo que percibimos en el comunicado previo.

Continta el fuerte repunte de la inflacién. Los precios al consumidor superaron
las expectativas en la primera quincena de julio, avanzando 0.72% 2s/2s. Con
esto, la variacion anual se ubico en 8.59%, arriba del 8.13% previo. Cabe recordar
que el objetivo para este afio y en 2022 es de 3.75% y 3.5%, respectivamente, con
un rango de tolerancia de +/-1.5pp. Los alimentos y la energia han liderado los
aumentos de precios, mientras que los costos de las importaciones y otros bienes
comerciables también han subido de forma pronunciada en medio de los
problemas en las cadenas de suministro globales y una moneda mas débil.
Asimismo, la poblacion estd ansiosa por volver a restaurantes, bares y viajes a la
playa, por lo que la inflacién de servicios se esta acelerando rapidamente. La
variacion anual de esta Gltima es mas del doble que hace menos de un ano. A
pesar de lo anterior, los analistas encuestados por el banco central estdn optimistas
de que la inflacion se desacelerara a 6.79% a/a en diciembre. No obstante, este
ultimo nivel sigue superando significativamente la meta para el afio y la situacion
podria empeorar si los servicios siguen subiendo abruptamente. Por su parte, y
mas importante aun, las expectativas de inflacion para 2022 se ubican en 3.80%
de acuerdo con la encuesta publicada esta semana, también por arriba también de
la meta del banco central.
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Las cifras de actividad apuntan a un menor ritmo de crecimiento en 2T21,
pero la recuperacién contintda. El proceso de vacunacion en Brasil se ha
acelerado, aunque permanece relativamente lento. Si bien cerca del 51% de la
poblacion ha recibido al menos una dosis, solo el 20% ya estd completamente
vacunada. Esto en un contexto en donde el ritmo de vacunacion diario es de
alrededor de 1.2 millones de dosis, por lo que de seguir a este paso tomaria cinco
meses inocular al 75% de la poblacion. Brasil tiene un elevado nimero de
fallecimientos por COVID-19, situandose en el segundo lugar del mundo —sélo
detras de EE.UU.— con 558,400. Del lado positivo, parece que el pais esta saliendo
del peor momento de la segunda ola de contagios ya que recientemente solo pocos
casos de la variante ‘delta’ han sido diagnosticados en las principales ciudades.
Asimismo, si bien el virus sigue cobrando la vida de mas de 1,000 personas al
dia, esta por debajo de un pico de mas de 4,200. La ocupacion en los hospitales
también se ha desplomado, con las unidades de cuidados intensivos en todo el
pais en alrededor del 60% al 65% de su capacidad, en comparacién con mas del
95% a principios de este afio.

En medio de este entorno, el optimismo ha vuelto ante la disminucion en los casos
de la variante ‘delta’. Por lo tanto, los gobernadores de los estados han empezado
a reducir las medidas de restriccion, lo que es favorable para la recuperacion
econoémica. No obstante, no dejan de haber temores de que afecte al alto
porcentaje de la poblacion que aiin no esta vacunada, en un contexto donde la
OMS espera que ‘delta’ se vuelva dominante en los proximos meses. Al mismo
tiempo, el pais se enfrenta a la variante ‘gamma’, que se origino en Brasil. A pesar
de estos riesgos, se ve dificil un cierre de las actividades aun en el caso de una
tercera ola de contagios. En este sentido, cabe recordar que el pais no adoptd
medidas estrictas de contencion a nivel nacional en la primera y la segunda ola.
Si bien esto seria positivo para la recuperacion, no podemos dejar de reconocer
que es probable que se afecte la confianza en caso de que se materialice una nueva
ola de infecciones, por lo que podriamos ver un efecto negativo importante sobre
el sector de servicios y el empleo. En lo que se refiere a la actividad econdmica,
las ultimas cifras muestran un escenario relativamente positivo a pesar de una
desaceleracion respecto al ritmo de avance del PIB en 1T21. Especialmente
debido a que Brasil enfrentd en este periodo la segunda ola y un importante
repunte en los fallecimientos. Estimamos un crecimiento en el segundo trimestre
de 0.4% t/t desde 1.4% en los primeros tres meses del afio.
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Hacia delante, las sefiales son mixtas. Del lado positivo, la creacion formal de
empleos se acelerdé en mayo, superando al consenso al ubicarse en 280,666 desde
120,935 previo. Por su parte, el PMI manufacturero de junio se mantuvo en
expansion, acelerandose a 56.4pts desde 53.7pts. A esto se sumé el PMI de
servicios, saliendo del terreno de contraccion al ubicarse en 53.9pts desde 48.3pts.
A pesar de lo anterior, la produccion industrial mostré un avance mensual nulo
en junio tras un repunte en mayo. Los bienes de capital subieron en el mes,
mientras que la produccion de automoviles representd uno de los rubros mas
débiles, ante las disrupciones en la cadena de suministros. La industria brasilena
se ha visto impulsada por la mejoria de la confianza, el estimulo gubernamental
y las tasas de interés que aiin se mantienen relativamente bajas. Hacia delante,
esperamos que el sector se beneficie de los avances en el proceso de vacunacion.
Del lado contrario, el pais se enfrenta a una sequia historica que esta impulsando
de manera muy importante al alza los costos de los servicios publicos (en
especifico, la energia) y que también afecta el precio de los alimentos. En lo que
se refiere a los servicios, esperamos que la reduccion en las medidas de
contencion y la mayor movilidad sigan apoyando las ventas al menudeo y al sector
en general, ayudando a reducir el impacto de las alzas en tasas de interés.
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Las preocupaciones por el tema fiscal han aumentado, reflejandose en los
mercados... Lo anterior debido al deseo del presidente Bolsonaro de utilizar los
programas sociales para recuperar su capital politico antes de las elecciones de
2022. En los ultimos dias, los temores se dispararon después de que CNN informo
que el gobierno estaba planeando aumentar los pagos mensuales del programa
social Bolsa Familia a 400 reales frente a los 192 reales actuales y muy superiores
a los 300 reales a los que Bolsonaro se habia comprometido. Esto en un contexto
en donde el impacto fiscal negativo de tal medida aumenta atin mas el riesgo de
que la regla de limite de gasto no pueda cumplirse en el 2022. Las preocupaciones
se moderaron después de que el gobierno negd haber discutido el monto de los
pagos con los lideres del Congreso. Pero dias después, Bolsonaro dijo que el
monto estara entre 300 y 400 reales y que los desembolsos iniciaran entre
noviembre y diciembre. El otro tema que se ha sumado es coémo se adaptara la
administracion al aumento de gastos después de que los tribunales dictaminaron
que el gobierno debera pagar 89.1 mil millones de reales en 2022 vinculados a
demandas que se quedaron sin apelaciones. En este entorno, el real presenta la
mayor volatilidad implicita de un mes entre un amplio grupo de monedas de
mercados de paises emergentes, en 18.4%
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...ademas de un panorama politico complejo. Manifestantes han tomado las
calles de varias ciudades en algunas ocasiones para exigir el juicio politico al
presidente Bolsonaro, cuya popularidad ha caido en las ultimas semanas. En
particular, su manejo de la pandemia ha sido fuertemente criticado por minimizar
la gravedad de la enfermedad, oponerse al uso de cubrebocas y a las medidas de
distanciamiento social. En medio de este escenario, Bolsonaro busca reelegirse
en octubre del 2022, contienda en la que seguramente enfrentara al expresidente
Luiz Inacio Lula da Silva. Actualmente, las encuestas muestran que perderia
frente a Lula.

En este contexto, el Tribunal Supremo Electoral (TSE) decidio el lunes abrir una
investigacion sobre Bolsonaro por sus declaraciones que afirman que habra fraude
en las elecciones del proximo afio. Los criticos dicen que el presidente esta
sembrando dudas con sus afirmaciones infundadas, lo que parece ser el preambulo
de que no aceptara la derrota en 2022. El TSE también decidio solicitar a la Corte
Suprema que investigue si Bolsonaro cometido un delito al atacar al sistema
electoral en las redes sociales, amenazando a la democracia de Brasil. Bolsonaro
hizo acusaciones de que el TSE es complice al mantener un sistema de votacion
que ayudara al expresidente Lula da Silva a volver al poder. El presidente esta
pidiendo la adopcion de recibos impresos que puedan contarse si se disputa algtin
resultado electoral y ha dicho que tal vez no acepte el resultado de las elecciones
presidenciales del proximo afio si no se cambia el sistema.

Modificamos nuestra estimacion de la tasa Selic al cierre del aiio de 6.75%
previo a 7.75%. Ante la disminucién en el nimero de contagios y la consecuente
eliminacion de restricciones por parte de varios gobernadores, creemos que las
presiones sobre los precios de los servicios seguiran. A esto se suman las
distorsiones en las cadenas de suministros a nivel global y la histérica sequia en
Brasil que est4 elevando los precios de los servicios publicos. En especifico, los
costos de la electricidad estan subiendo de forma pronunciada, generando efectos
de segundo orden sobre la inflaciéon. En este escenario, las expectativas de
inflacion para el afio han estado subiendo y mas importante atn, lo han hecho las
del 2022, ubicandose por arriba del objetivo del banco central.
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En este contexto, el comunicado del Copom mostrd un tono atin mas Aawkish que
el anterior ante un panorama de presiones inflacionarias mas persistentes de lo
esperado. El banco central dejo en claro que lo mas probable es que lleven la tasa
de referencia por arriba de los niveles neutrales, que se estiman entre 6.0% y
7.0%. Por lo tanto, revisamos al alza nuestro estimado para el nivel de la Selic al
cierre del afio de 6.75% previo a 7.75%. La pregunta clave parece ser a qué ritmo
lo hara el banco central en un contexto donde han dicho que, si bien esperan
continuar con los incrementos al ritmo actual de 100pb, han dejado la puerta
abierta para movimientos mas agresivos si las expectativas de inflacion se
deterioran. Estimamos un alza de 100pb en la reunidén del 22 de septiembre y dos
mas de 75pb en las siguientes dos reuniones, llevando a la Selic al cierre de afio a
7.75%.
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Certificacién 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 ltzamna Espitia Hernandez, Alik Daniel
Garcia Alvarez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie
Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de anélisis, desde 30
dias naturales anteriores ala fecha de emision 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 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 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 Ultimos 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 namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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 Gltimo 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 inversién de los valores en circulacion
o el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, 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 inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, 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 combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, 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 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 informacién 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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José Itzamna Espitia Hernandez
Alik Daniel Garcia Alvarez
Victor Hugo Cortes Castro

Juan Barbier Arizmendi, CFA

Director Andlisis Bursatil
Subdirector Analisis Bursatil
Subdirector Anélisis Bursatil
Subdirector Anélisis Técnico
Analista

marissa.garza@banorte.com
jose.espitia@banorte.com
alik.garcia.alvarez@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
juan.barbier@banorte.com

55) 1670 - 1719
55) 1670 - 2249
55) 1670 — 2250
55) 1670 - 1800
55) 1670 - 1746
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Andlisis Deuda Corporativa
Hugo Armando Gémez Solis
Gerardo Daniel Valle Truijillo

Subdirector Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

hugoa.gomez@banorte.com
gerardo.valle.trujillo@banorte.com

(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

Estudios Econémicos
Delia Maria Paredes Mier

Miguel Alejandro Calvo Dominguez

Director Ejecutivo Estudios Econdmicos

Subdirector Estudios Econémicos

delia.paredes@banorte.com

miguel.calvo@banorte.com

(55) 5268 - 1694
(55) 1670 - 2220

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa

Alejandro Aguilar Ceballos
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Frigolet Vazquez Vela
Arturo Monroy Ballesteros
Carlos Alberto Arciniega Navarro
Gerardo Zamora Nanez

Jorge de la Vega Grajales

Luis Pietrini Sheridan

Lizza Velarde Torres

Osvaldo Brondo Menchaca
Raul Alejandro Arauzo Romero

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Veldzquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Administracion de Activos

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto Sélida

Director General Adjunto Banca Inversion

Director General Adjunto Tesoreria

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada
Director Ejecutivo Gestion Banca Mayorista

Director General Adjunto Bancas Especializadas

Director General Adjunto Banca Transaccional

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional
Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com
alejandro.faesi@banorte.com
alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com
arturo.monroy.ballesteros@banorte.com
carlos.arciniega@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com

jorge.delavega@banorte.com
luis.pietrini@banorte.com
lizza.velarde@banorte.com
osvaldo.brondo@banorte.com
alejandro.arauzo@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com
victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 1670 - 1889
(55) 5004 - 1282
(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 1656
(55) 5004 - 5140
(81) 1103 - 4091
(81) 8173 - 9127

55

55
55
55
55

55

55
55

5004 - 5121
5249 - 6423
4433 - 4676
5004 - 1423
5261 - 4910

5004 - 1051

5004 - 5279
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(55) 1670 - 1899
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mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

