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Un vistazo a Brasil 12 de noviembre 2019

= Laesperada reforma de pensiones finalmente fue aprobada www.banorte.com
. L. @analisis_fundam
= Dicha reforma es un gran paso, pero no es suficiente para hacer frente

a los elevados niveles de deuda del gobierno Katia Goya
. . Economista Senior, Global
= El presidente Bolsonaro ha enviado al Congreso un paquete de katia.goya@banorte.com
reformas

= Uno de los principales retos hacia delante es generar crecimiento
econémico

= Las tasas de interés han bajado de forma agresiva y sin embargo, el
avance del PIB desde el 2017 ha sido tan sélo cercano al 1.0% anual en
promedio

= Una mayor confianza de los consumidores y empresas es clave

= Bolsonaro enfrenta bajos niveles de popularidad y la reciente liberacion
del expresidente Lula, en un entorno politico que de por si es muy
polarizado

= Para el 2020, esperamos un crecimiento del PIB de 2.0%, inflacién de
3.5% vy la tasa Selic entre 4.25%-4.50%, con un tipo de cambio por
arriba de los 4 reales por délar

La reforma de pensiones es un gran paso, pero no es suficiente. Hace unas
semanas, el Senado en Brasil dio el paso final para aprobar la tan ansiada
reforma de pensiones que es una pieza clave para que el gobierno pueda reducir
su deuda. Con esta reforma se impuso una edad minima para el retiro, ya que
Brasil era de los pocos paises que no tenian ese requisito. Ahora las mujeres
tendran que trabajar hasta los 62 afios y los hombres hasta los 65 afios. Se espera
que tras su aprobacion, el gobierno ahorre 800 mil millones de reales en 10
afios.

A pesar de la aprobacion de la reforma, se requiere de medidas adicionales para
reducir el gasto e impulsar el crecimiento econdmico. La reforma no tendréa
efectos inmediatos y cabe destacar que dejé fuera a los estados y municipios.
Sin embargo, el Senado en su primera votacién ya aprob6 la reforma de
pensiones paralela que incluye a los estados y municipios en el nuevo sistema de
retiro. La propuesta debe pasar una segunda votacion en el Senado y luego pasar
a la Cdmara Baja.

Cabe resaltar que las pensiones en Brasil representan alrededor de 8.6% del PIB,

mientras que la deuda de Brasil supera el 80% del PIB, muy por arriba de la

razén de deuda a PIB que tienen otros paises emergentes, incluidos México y

Chile. Se espera que la reforma logre mantener a las pensiones como porcentaje

del PIB cerca de los niveles actuales, es decir que, evite un incremento pero no

que la reduzca. Sin la reforma se estima que las pensiones como porcentaje del

PIB llegarian a 9.0% alrededor del 2024 y cerca del 10% en el 2029. Por su

parte, de acuerdo con algunos estimados, tras la reforma, la deuda como Documento destinado al publico en general
porcentaje del PIB no empezara a bajar sino hasta el 2023, llegando a niveles

cerca de 72% en el 2028.



Tras la aprobacion, la agencia calificadora Moody’s dijo que esta reforma apoya
la sustentabilidad fiscal al reducir el déficit de seguridad social y explico que la
debilidad fiscal de Brasil se debe principalmente a un gasto rigido, donde el
componente que es obligatorio representa mas del 90% del gasto primario.
Dijeron que aunque los ahorros fiscales relacionados con la reforma limitaran la
tasa de aumento en este Gltimo, no seran suficientes para que el gobierno
cumpla con el techo del gasto (spending ceiling) o para detener la acumulacién
de deuda. El techo al gasto se introdujo a finales de 2016, con el objeto de
limitar el crecimiento nominal del gasto publico primario a la inflacion del afio
anterior.

Moody’s dijo que se necesitardn ajustes fiscales adicionales para reducir la
deuda del gobierno, que fue del 77% del PIB en 2018. Esperan que la deuda
gubernamental alcance su punto maximo en 84% del PIB en 2025, en ausencia
de recortes de gastos adicionales. Dijeron que si bien la reforma de seguridad
social apoya la consolidacion fiscal, un mayor crecimiento econémico tendria
un beneficio mas pronunciado sobre la carga de la deuda.

Sobre los ajustes fiscales que se requieren, el presidente Bolsonaro envi6 hace
unos dias al Congreso un paquete de propuestas que incluye la privatizacion de
Electrobras, que es la mayor generadora de energia de Latinoamérica,
descentralizar los recursos de estados y municipios, frenar la generacion de
nuevos egresos obligatorios y prohibir el endeudamiento publico para financiar
gastos corrientes como salarios. Cabe mencionar, sin embargo, que a pesar de
que se logro aprobar la reforma de pensiones, las propuestas del presidente
pueden enfrentar obstaculos, en medio de un escenario politico muy polarizado
en Brasil. En octubre del 2020 habra elecciones municipales, lo que limita el
tiempo para aprobar dichas reformas, ya que los legisladores son méas cautos al
aprobar medidas controversiales.

En este entorno y en contraste con otros paises de la region, Brasil no tiene
grado de inversion, con niveles muy altos de deuda publica como porcentaje del
PIB y los CDS (Credit Default Swap) a 5 afios mostrando niveles de riesgo mas
altos. En este tema, sin embargo, Roberto Campos Neto, presidente del banco
central, ha destacado que los CDS de Brasil han estado operando en los niveles
mas bajos desde el 2013, cuando el pais tenia grado de inversién.

Calificacion deuda soberana de algunos paises de Latinoaméricay CDS

Moody’s S&P Fitch CDS 5 afios
Brasil Ba2 estable BB- estable BB- estable 119.6
Chile A1 estable A+ estable A estable 48.05
Colombia  Baa2 estable BBB- estable BBB negativa 76.2
México A3 negativa BBB+ negativa BBB estable 87.2
Peru A3 estable BBB+ estable ~ BBB+ estable 487

Fuente: Moody’s, Standard and Poor’s, Fitch y Bloomberg
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La economia avanza a un ritmo moderado y la inflacion ha seguido una
clara tendencia a la baja. Brasil vivi6 una recesion durante 2015-2016, afios en
los que el PIB cayé 5.5% y 2.3%, respectivamente. Mientras que, el crecimiento
ha sido tan sélo cercano a 1.0% anual en promedio desde el 2017 (incluido el
estimado del 2019), lo que no ha sido suficiente para llevar a la economia a los
niveles previos a la recesion.

Como se observa en la siguiente tabla, se espera que tanto éste como el préximo
afio, Brasil crezca por debajo de Chile, Colombia y Per( a pesar de venir de
bajas bases de comparacién.

Crecimiento econémico en algunos paises de Latinoamérica
% anual

2017 2018 2019e 2020e
Brasil 1.1 1.1 1.0 20
Chile 1.3 4.0 24 3.0
Colombia 1.8 2.7 31 3.0
México 20 20 0.3 1.4
Peru 25 4.0 25 3.4

Fuente: Banorte y Bloomberg

En este escenario de bajo crecimiento, la inflacion ha seguido una clara
tendencia a la baja. En 2015, la inflacién cerr6 en un méaximo de 10.67%,
tocando un minimo al cierre del 2017 en 2.95%. Para el 2019, después de una
trayectoria al alza a principios del afio, los precios de los alimentos han estado
disminuyendo desde mayo. Ademas, la inflacién subyacente también se
mantiene baja. Esperamos que la inflacién se ubique cerca de la cota inferior de
la banda objetivo (4.25% con un rango de tolerancia de 2.75%-5.75%) en
octubre para subir los proximos meses y ubicarse en 3.4% al cierre del afio,
ligeramente por abajo del 3.7% observado en el 2018.

Estimados de Crecimiento Econdmico e Inflacion en Brasil

% anual
4.0 - 10.0
20 2| 0
2.0 - 10
- 6.0
0.0 - : :
; 3.4 35 35| 4.0
20 - 35 : L,
= PIB e |nflacion '
-4.0 - -3.3 - 0.0

-3.5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Fuente: Banorte y Bloomberg

<» BANORTE



La tasa de referencia esta en niveles histéricamente bajos. Las condiciones
de debilidad econdmica y la tendencia a la baja en la inflacion han llevado al
banco central a implementar un agresivo ciclo de baja en tasas desde julio de
este afio que ya acumula 150pb, con la tasa de referencia Selic ubicandose en
5.0%. Hacia adelante todo apunta a un ultimo recorte en diciembre que ubicara
la Selic en 4.5% al cierre del afio. Cabe resaltar que la tasa de referencia se
ubicaba en 14.25% en el 2015, bajando en los siguientes afios y ubicandose
desde el 2017 en niveles histéricamente bajos.

Sin embargo, a pesar de la agresiva baja en tasas, el crecimiento econémico ha
sido, como ya se menciono, sélo moderado, en un entorno de bajos niveles de
confianza que han frenado las decisiones de consumo e inversién. Con un
espacio fiscal muy reducido, la clave hacia adelante es aumentar los niveles de
confianza para poder generar mayor crecimiento a traves de mayor dinamismo
de la actividad por parte del sector privado.

Tasa Selic
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Fuente: Banorte y Bloomberg

Asimismo, cabe resaltar que, a pesar de la fuerte baja en tasas, comparando con
otros paises, Brasil tiene una tasa de referencia mas alta que Chile, Colombia y
Per(, pero inferior a la tasa de referencia de México. En términos reales, la
situacion es muy similar.

Sin embargo, si el banco central baja la tasa como esperamos en 50pb mas (o
incluso mas como anticipan algunos analistas), la tasa real en Brasil podria
ubicarse por debajo de 1.0%, por primera vez desde hace muchos afios y
acercarse mas a los niveles que se observan en Colombia y Perd.

Tasa de referencia e inflacion en algunos paises de Latinoamérica
% anual

asade  inflacion Tasa real
Brasil 5.00 2.90 205
Chile 175 2.10 0
Colombia 4.25 3.80 0.41
México 7.75 3.00 461
Peru 250 190 04

Fuente: Banorte y Bloomberg
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De la mano de la baja en tasas y de las preocupaciones por un complejo entorno
global, la moneda brasilefia se ha depreciado, pero el pass-through a la inflacion
no se ha dejado ver. En los dltimos dias, la falta de inversidn extranjera en las
subastas de campos petroleros, donde los principales productores ni siquiera
presentaron una oferta y los campos se vendieron principalmente al productor
estatal Petrobras, junto con la noticia de la liberacion del expresidente Lula,
llevaron a una mayor deprecacion del real. Hacia adelante, con tasas de interés
mas bajas, esperamos que el tipo de cambio se mantenga por encima de los 4
reales por dolar (actualmente operando cerca de los 4.15 reales por dolar).

Escenario politico polarizado. La popularidad del presidente Bolsonaro no se
compara favorablemente con la de presidentes anteriores. La Ultima encuesta de
Datafolha muestra que al mismo momento del periodo de gobierno, la
evaluacion positiva del desempefio era mayor en el caso de Lula y del primer
periodo de gobierno de Dilma Rousseff. De manera similar, el porcentaje de
quienes consideran que el desempefio de Bolsonaro es malo es mayor que en
estos dos casos.

Evaluacion del Presidente
respuesta en %

Lula da Silva Dilma Rousseff ~ Dilma Rousseff  Jair Bolsonaro
24y 25 junio 09y 10 junio 17 y 18 junio 04y 05 julio

2003 2011 2015 2019
Optima / buena 42 49 10 33
Regular 43 38 24 31
Mala / pésima 1 10 65 33
No sabe 4 3 1 2

Fuente: Banorte con datos de Datafolha

En los altimos dias, la salida del expresidente Lula de la cércel, para enfrentar
su proceso en libertad -ya que el Tribunal Supremo determind que la prision de
una persona condenada antes de que se agoten todos los recursos es
inconstitucional-, ha generado especulacion del impacto politico que pueda
tener. El temor es que la tendencia de izquierda, favorecida por la salida de
Lula, pueda afectar la agenda pro- mercado que ha estado implementando el
presidente Bolsonaro.

En este entorno, consideramos que la clave para Brasil sera generar confianza y
con esto lograr un mayor crecimiento econémico. Seguir con la aprobacion de
las reformas sera un factor primordial en este proceso.
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ANEXOS
Agencias Califcadoras
Fitch S&P Moody's
Méximo Nivel {0 am AAA Aaa
AA+ AA+ Aa1
Alta Calidad de Crédito AA AA Aa2
AA- AA- Aa3
. A+ A+ A1
Escala Superior de
Calidad Intermedia A A A2
A- A- A3
Escala Inferior de Calidad BBB+ BEB+ Baal
Intermedia BBB BBB Baa2
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Ba1
Baja Calidad Especulativa BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
B+ B+ B1
Altamente Especulativa B B B2
B- B- B3
CCC+ CCC+ Caal
Ri Substancial CccC CccC Caa2
iesgo Substancia
Cerca de Default cec- CCC- Caa3
CcC cC
C C Ca
Default {|_ ro/p D c

Fuente: Moody’s, Standard and Poor’s y Fitch
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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, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, 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 participaciéon 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 andlisis,
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 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 compensacién por transaccién
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 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 compariias 0 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 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 compariias 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 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 interposita 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 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 posicién
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 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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