ELECCIONES 2015

IMPLICACIONES DEL BALANCE

MEXICO: LA CALMA DESPUES DE LA TEMPESTAD

Ayer se llevaron a cabo las elecciones intermedias en México. Los
primeros comicios organizados por el Instituto Nacional Electoral
(INE) posicionaron al PRI como primera mayoria en la camara
baja concentrando, preliminarmente, 39.0% de la composicion del
Congreso. La segunda mayoria la obtuvo el PAN con 21.0%,
mientras que el PRD obtuvo 10.0% de los curules. En cuanto a las
elecciones para gobernador, de los 17 estados con contiendas, el
PRI enfil6 cinco, mientras que el PAN y el PRD obtuvieron la
victoria en 2 y 1 estados, respectivamente. Sorpresivamente, un
candidato independiente gano la gubernatura en el estado de
Nuevo Leon.

Nuestras principales conclusiones respecto de los resultados
electorales son las siguientes.

1. Sibien el PRI perdié algunos curules, su fuerza dentro
del Congreso no se ha debilitado; las alianzas con el PVEM
y Nueva Alianza lo colocan cerca de la mayoria absoluta en la
camara baja. Aunado a lo anterior, la fuerza de la oposicion
(respecto al PRI) muestra un debilitamiento, por lo que el
aumento en el nimero de partidos fue favorecedor para el ala
gobernante.

2. Los mercados no respondieron ante las elecciones,
ello gracias a que los comicios se llevaron a cabo en relativa
calma. Mas que de los resultados de la eleccion, los ojos se
encontraban puestos en posibles amenazas al proceso
electoral.

3. Sibienla SHCP anuncié recortes presupuestales para
2016, éstos dependeran de dos variables: la negociacién entre
las fuerzas de la cAmara baja y el cumplimiento de las
propuestas electorales.

4.  Lasuspensién previa a los comicios de la reforma
educativa, mando una mala sefial respecto a la forma de
negociacion del gobierno, por lo que podrian existir riesgos
para otras reformas.

5. Laizquierda mostr6 un debilitamiento, no sélo en el
D.F. sino en el Congreso, ello conllevara una disminucion de
su poder de negociacion dentro de San Lazaro.
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CONTINUA FUERZA PRIISTA EN EL CONGRESO

La disminucién en la aprobacion presidencial impactd negativamente en el nimero de curules obtenidos por el partido gobernante; pese a esto, su fortaleza dentro
del Congreso no disminuyd. El indicador de fuerza de la oposicién, que mide el peso

de los partidos que no son primera mayoria respecto al que si lo es, registré una COMPOSICION HISTORICA DEL CONGRESO 1988-2015
disminucién de 37.13% a 30.32%, lo que implica una mayor presencia del PRI. La o
disminucién proviene del incremento en el nimero efectivo de partidos dentro del W Fuerza de la Oposicion  ===PRI ———PAN PRD

congreso —que aumenté de 3.6 a 4.5- que fragmentd mas la oposicién. Aunado a lo
anterior, afiadiendo los curules de los partidos que llevaron a cabo alianza con el PRI
—PVEM Y Nueva Alianza- la mayoria absoluta parece estar de lado del partido ~ 0.60 -
gobernante. 0.50 -

COMICIOS PACIFICOS BAD

En general, la contienda electoral se llevé a cabo dentro de un ambiente pacifico, si 030
bien se registraron incidentes violentos en Guerrero, Oaxaca y Chiapas, éstos no 0.20
representaron riesgos para la suspension de los comicios. Mas que los resultados  0.10 -
electorales, los mercados se encontraban a la expectativa de la realizacion y garantia 0.00 -
de seguridad en las elecciones, por lo que los resultados no tuvieron un mayor ’
impacto en variables de mercado como si ha sucedido con otras elecciones.

DEBILITAMIENTO DE LA IZQUIERDA

La participacion de MORENA en las elecciones trajo consigo dos consecuencias: la primera, un debilitamiento del PRD en el que otrora era su fortaleza, ya que las
delegaciones en el DF se vieron repartidas entre ambas fuerzas de la izquierda; la segunda, una fragmentacion de la izquierda en el Congreso, que debilita su
capacidad de negociacion en la LXIII legislatura.

NEGOCIACION DEL PRESUPUESTO

La SHCP anuncié que, para 2016, se recortara el presupuesto en 135,000 mdp; la razén se encuentra en la baja que ha ido presentando el precio del petréleo y en el
impacto que éste va a tener en los ingresos publicos; como primera tarea, los nuevos diputados deberan aprobar o rechazar este presupuesto. Dada la nueva
conformacion, el PRI debera continuar su alianza con el PVEM y con Nueva Alianza en aras de aprobar el presupuesto sin contratiempos. El problema vendra dentro
del mismo, dado que los recortes deberan ser una combinacién entre la negociacién de las fuerzas de la camara baja y las propuestas electorales. Sobre esta linea,
existe riesgo de mayor endeudamiento publico, dado lo planteado en la plataforma electoral priista respecto a ya no generar mayores impuestos.

RIESGOS SOBRE OTRAS REFORMAS

El costo de unas elecciones relativamente pacificas fue la rescision de la reforma educativa dia antes de los comicios; si bien, el gobierno podria invalidar esta
decisién ahora que ha pasado el proceso electoral, el efecto ha sido una merma en la confianza en la capacidad de negociacion del Estado; aunado a lo anterior, se
genera una percepcion de hay mas actores —fuera de las camaras del Congreso- que influyen en la toma de decisiones politicas. Sobre esta linea, la decision puede
tener implicaciones en cuanto a la percepcion de estabilidad generada por las reformas estructurales.
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Categorias y Criterios de Opinion
CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.

ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

CRITERIO

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|()N! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos bésicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar

Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de

AHORA elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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