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LA ECONOMIA ANTE EL TERRORISMO

FRANCIA Y LAS IMPLICACIONES ECONOMICAS DEL TERRORISMO
Los lamentables sucesos acontecidos en Paris el pasado 13 de noviembre no responden a un hecho aislado y mucho menos

fortuito. El presente documento pretende hacer evidentes las causas y riesgos derivados de este conflicto con atencién en las
implicaciones econémicas y alcances que éste puede tener sobre el comportamiento de los mercados y de variables
economicas. El terrorismo que aqueja a las naciones hoy tiene consecuencias mayores que los actos cometidos. El terror
sembrado ante la expectativa de un nuevo atentado es una de las principales premisas de un acto terrorista. De ahi la
importancia de que las consecuencias provenientes de los atentados en Paris sean un elemento que seguira ejerciendo
influencia sobre la toma de decisiones en el largo plazo.

Asi Va- Terrorismo y Crecimiento del PIB (Var. Trimestral)

“El principal interés del G20 suele
ser la economia, pero los tristes
incidentes nos muestran que no

podemos ignorar la relacion entre la
economia, la politica y la sociedad”

Recep Tayyip Erdogan
(Presidente de Turquia)

Asi Va- Siria: Zona Estratégica del Sector Petrolero
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La siguiente tabla presenta nuestras principales conclusiones:

Variable Periodo de Principales Conclusiones ’
Afectada Impacto p ﬁ CATEGORIA
C El turismo en Francia representa alrededor de 7.0% del PIB. Si bien es un porcentaje ECONOMICO
onsumo y . P . . - P
S Corto Plazo importante, la pérdida de dinamismo en la produccion podra aminorarse por la probable
Crecimiento - L
expansion del QE del BCE y el probable crecimiento del gasto de defensa. 7 TIEMPO ESTIMADO
Politica Mediano/ No esperamos consecuencias importantes debido a que la tendencia del flujo migratorio en @ DE LECTURA (MIN)
Migratoria Largo Plazo Francia corre a la baja.
Gasto Mediano Seré probable observar una redistribucién del gasto publico hacia rubros de seguridad
Publico Plazo nacional. Francia corre riesgo de incrementar su déficit fiscal por encima del permitido por @ QBTG Pl REFORTE
la Eurozona (3.0% del PIB). gatr ﬁ‘ colnocer Cloln] nnEgelr
Precios del Derivado de que la atencion del mercado se encuentra en la constante sobreoferta de ctatie € panorama
. Corto Plazo . . e . Econdémico.
Petréleo petroleo, los conflictos geopoliticos tendran un efecto acotado.
Confianza e Historicamente, el impacto sobre la confianza ha sido limitado, puesto que dicho efecto
s Corto Plazo P ) o - X
Inversion sucede Unicamente en el pais en cuestion y no afecta a la regioén en su totalidad.




ATENTADOS EN FRANCIA QUE GOLPEAN AL MUNDO
Los sucesos acaecidos en Paris el 13 de noviembre no
responden a un hecho aislado. EIl Estado Islamico (ISIS), grupo
islamista sunita radical, se adjudicé los atentados hacia Francia y
dejo la puerta abierta a futuros ataques.

No fue la primera vez que la poblacién francesa fue victima de
dicho grupo. El atentado al semanario Charlie Hebdo, la
decapitacion de un empresario francés en Lyon y un ataque
frustrado a un tren de alta velocidad son algunos de los
acontecimientos que evidencian la situacion que vive no soélo
Francia, sino Europa y los paises que explicitamente han
tomado una posicion ante el conflicto que se vive en Siria.

El presente documento pretende hacer evidentes las causas y
riesgos derivados de este conflicto. Todo ello, poniendo
particular atencion a las implicaciones econémicas y alcances
gue éste puede tener sobre el comportamiento de los mercados.

Sin duda, el terrorismo que aqueja a las naciones hoy tiene
consecuencias mayores que los simples actos cometidos; el
terror sembrado ante la expectativa de un nuevo atentado es una
de las principales premisas de un acto terrorista. De ahi la
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Asi Va- Atentado a Francia 2015 por parte del Estado Islamico

7 Enero: Atentado contra el semanario satirico Charlie Hebdo

9 Enero: Toma de Rehenes en Supermercado

26 Junio: Decapitacion empresariofrancésen Lyon
22 Agosto: Ataque frustrado a un tren de alta velocidad que
cubria la ruta:Amsterdam- Paris

13 Noviembre: Atague multiple en los siguientes lugares: i)
Inmediaciones del Stade de France, ii) Teatro Bataclaniil) Cafésy
restaurantes distrios X v Xl

28 Septiembre: Bombardeo francés a un campo de entrenamiento cerca de Deir ez Zor

15y 16 Noviembre: Ataques franceses sobre |a cildad siria de Ragga

Fuente: GFBX+/Bloomberg

importancia de que las consecuencias provenientes de los atentados en Paris sean un elemento que seguira ejerciendo influencia sobre la toma de decisiones en el

largo plazo.

¢POR QUE EL ESTADO ISLAMICO ATACO PARIS?

Si bien no hay una respuesta concreta a ello, si podemos inferir dos razones que en conjunto pudieron llevar al Estado Islamico a convertir Paris en foco de sus

ataques:

l. La primera de ellas se encuentra relacionada con la posicidon de Francia frente al conflicto en Siria. Si bien, su postura es explicita y en contra del régimen
de Bashar al-Assad, el gobierno francés favorece la coalicion opositora siria y va en contra del Estado Islamico, mismo que busca establecer un califato en la
region. Desde septiembre de este afio, Francia inicié ataques contra ISIS, especificamente a un campo de entrenamiento ubicado en la ciudad siria de Deir ez
Zor. El atentado a Paris puede considerarse una reaccion del Estado islamico a dichos ataques.

Il. Una segunda linea explicativa responde a una dimension simbolica e ideoldgica. Claro es que, los ataques hacia Paris no responden a un mero conflicto
bilateral entre Siria y Francia, de hecho, éste ultimo habia sido de los paises menos hostiles hacia los sunitas. Todo parece indicar que la disputa se extiende
hacia occidente y que Francia funge como icono de los valores occidentales, lo que atenta directamente contra la vision radical de los yihadistas.
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LAS POSIBLES IMPLICACIONES ECONOMICAS DEL ATENTADO EN PARIS

Si bien los atentados en Paris no tuvieron un reflejo acentuado sobre los mercados de manera inmediata, es de destacar que las implicaciones del conflicto traeran,
con una alta probabilidad, corolarios negativos sobre la economia. Las reacciones, no sélo de Francia, en términos de defensa ante el terrorismo seran una pauta
importante para la definicién de la politica econémica de los préximos afos, por lo que es importante destacar las siguientes posibles implicaciones:

i. Consumo Privado y Turismo. Impacto: Corto/Mediano Plazo
Como primera reaccion, sera probable observar efectos sobre el consumo privado, particularmente en lo que refiere al consumo de servicios turisticos, mismos
gue representan alrededor de 7% del PIB. En un contexto de desaceleracion econdmica en Francia, una pérdida de dinamismo en el consumo podria
exacerbar una caida en el PIB. En su ultima lectura, dicho indicador tuvo un crecimiento de 0.3% trimestral.

Si bien es cierto que otros paises que han sufrido ataques terroristas no tuvieron un cambio en su dindmica de crecimiento, el contexto econémico en el que se
encuentra Francia es distinto. Paises como Espafia 0 Reino Unido sostenian tasas de crecimiento de 1.0% y 1.1% respectivamente y sus atentados no se
vieron traducidos en una pérdida de dicho dinamismo. Otro claro ejemplo es Estados Unidos, quien, después de los atentados sufridos en septiembre de 2001,
tampoco vio fuertemente afectado su crecimiento. Sin embargo, para este caso particular, la adopcién de una politica monetaria expansiva implementada por la
Reserva Federal aminor6 cualquier impacto que dicho atentado pudo suponer.

La disminucién del consumo de servicios turisticos reforzaria la resolucion del Banco Central Europeo (BCE) en torno a extender el programa de flexibilizacion
cuantitativa (QE), aspecto que sin duda ayudaria a aminorar el impacto sobre el PIB en caso de que lo hubiese. En adicién a ello y, a reserva de tocar este
punto mas adelante, el crecimiento en el gasto publico francés, consecuencia del mayor gasto destinado a defensa, ejercera un importante contrapeso a la
caida del PIB en el corto plazo.

Asi Va- Atentados Terroristas y Crecimiento PIB (Var. Trimestral)
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Fuente: GFBX+/Bloomberg
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Reorientacion del gasto publico. Impacto: Corto/Mediano Plazo

Uno de las primeras acciones de los gobiernos, posterior a un ataque terrorista, tiene que ver con la redefinicion del gasto publico. El fortalecimiento de la
confianza, tanto de inversores como de consumidores, descansa en las acciones que el Estado toma para garantizar la seguridad del pais en cuestion. El gasto
en defensa en Estados Unidos después de los ataques de septiembre de 2001 creci6é en 18.7% anual. Sobre esta linea, la asignacion del gasto a rubros de
defensa nacional se incrementa dejando de lado segmentos desprotegidos y que podrian generar un mayor retorno de inversion. La situacion para Francia no
es sencilla, su déficit presupuestal ascendio a 81.33 miles de millones de euros durante el 3T15, esto es 5.7% mas que el registrado en el trimestre homélogo
de 2014. De continuar con dicha tendencia, Francia tiene riesgos de superar el 3.0% del déficit fiscal sobre del PIB que prevé la Eurozona para sus integrantes.

El presidente de Francia, Francois Hollande, ha emitido diversos comentarios a este respecto. La declaracion de guerra a Siria, y la propuesta de reforma
constitucional para otorgar mayores poderes a la policia, dejan claro que la estabilidad presupuestaria en Francia pas6 a un segundo plano. Por lo que cabria
esperar corolarios negativos en lo que refiere a su déficit presupuestal.

Podemos concluir que, pese a los riesgos que presenta el incremento del gasto en torno al déficit fiscal, su crecimiento puede representar un contrapeso
favorable para el PIB en el corto y mediano plazo.

Asi Va- Déficit Fiscal Francia (%PIB) Asi Va- Balance EUA y Gasto en Defensa (Var. Anual)
= Déficit Fiscal Balance Presupuestal Gasto en Defensa
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Fuente: GFBX+/ Ministerio de Economia Francia Fuente: GFBX+/ Departamento del Tesoro

Politica migratoria'y riesgos sobre crecimiento. Impacto:

La redefinicion de la politica migratoria en la Unidon Europea sera uno de los elementos que se encontraran bajo el reflector los siguientes meses. Francia
parece haber tomado una posicion similar a la asumida por EUA en 2001, es decir, cerrada y con firmes y estrictos controles fronterizos. Si bien, no hay nada
definido todavia, las decisiones de politica publica podrian incluso afectar el flujo libre de personas dentro de la Unién Europea. los riesgos son latentes sobre
el empleo y crecimiento en la zona.

Cabe mencionar, que de no suceder dicho escenario, los riesgos sobre crecimiento son bajos. Con cifras a 2014, la tasa de migraciéon por cada 1,000
habitantes alcanzé 0.5% de la poblacion francesa, por lo que se coloca como uno de los paises de la UE con menor flujo migratorio. La tendencia de dicha tasa

4
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es contraria a la de la Union en general (8.7%), puesto que desde 2005, dicha tasa marcé un punto de inflexion a la baja. Ello nos lleva a afirmar que las
restricciones migratorias que pudiese adoptar Francia, al exterior de la UE, no tendran efectos importantes sobre el crecimiento.

Reino Unido

33

Fuente: GFBX+/ Eurostat

Asi Va- Tasa de Migracion ( Por cada 1000 Habitantes)
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iv. Precio del petroleo. Impacto: Corto Plazo
El sector petrolero de Siria ha atravesado dificultades como consecuencia de los conflictos civiles que iniciaron en la llamada “Primavera Arabe” de 2011. Lo
que llevo a la Union Europea y EUA a imponerle sanciones que han reducido tanto sus exportaciones como la produccion de petréleo. Previo a los disturbios,
su produccién era de 383 mil barriles diarios de petréleo (mbd); actualmente ofrece 33 mbd (-91.4%).

Reservas
Probadas, 2015
(millones de
barriles)
Arabia
Saudita 268,000
Siria 2,500

Asi Va — Siria en el Sector Petrolero

Produccién, 2014 Consumo, 2013 Union
(miles de barriles  (miles de barriles B
diarios) diarios)
)Y

11,624

2,961

33 224

Fuente: GFBX+ / EIA.
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Si bien a nivel mundial la produccién de Siria no es significativa (0.4%), su situacion

e : : : Asi Va — Petroprecios Ante Conflictos en Medio Oriente
geografica es de suma relevancia ya que se ubica en una de las regiones con

mayor producciéon de crudo. Arabia Saudita, uno de sus paises vecinos, es el 120 4 +6.8%
segundo proveedor de petréleo en el mundo solo por debajo de EUA. Mas alin, en
dicha zona se concentran altas reservas probadas que incrementan la importancia 100 -
de la region.

80 - _
El canal de Suez, por el que pasa 4.5% de la produccién global, sirve como camino Primavera
hacia Occidente. Pero el territorio sirio también funge como acceso, principalmente 60 - Arabe ISIS
para la exportacion de petréleo por parte de Arabia Saudita. Esto significa que es avanzo
una region estratégica para la transportacion de crudo. Cuando uno de esos 40 - dentro de
caminos se encuentra bloqueado, los costos de transporte aumentan y por ende, Siria
encarecen los costos del commodity. De ahi que conflictos geopoliticos tengan 20

repercusion en el sector petrolero y surja el interrogante de qué tanto efecto pueden

tener en éste. - - - . . :
ene-11  oct-11 jul-12 abr-13 ene-14 oct-14 jul-15
Efecto en Precios de Petroleo: Opacado por Sobreoferta Actual. Como se Fuente: GFBX+ / Bloomberg

puede apreciar en la grafica, conflictos en Medio Oriente tales como la Primavera

Arabe y el avance del estado islamico dentro de Siria, han tenido un impacto en los precios del petréleo.

Bajo dicho contexto, después de anunciados los ataques terroristas a Paris, los petroprecios avanzaron 2.4% (41.7 délares por barril o dpb). Esto obedecié a que el
mercado considerd que podria reducirse la produccién de petréleo, de involucrase mas paises de Medio Oriente en la guerra. Al dia siguiente, éstos volvieron a
retroceder hasta ubicarse en 40.6 dpb. Esto es, una pérdida de 2.6% que los llevé a alcanzar niveles previos al acontecimiento. Ello porque las probabilidades de
qgue, en el corto plazo, se reduzca la oferta de crudo son bajas. Principalmente por la estrategia de la OPEP -liderada por Arabia Saudita- de mantener su cuota de
mercado para sacar a sus competidores (Véase: Petréleo: ¢, Y Ahora Qué Sigue?).

Dado lo anterior, la atencién de los inversionistas volvid a la situacion actual del sector petrolero. Recordemos que la sobreoferta y la débil demanda, ocasioné la
caida de cerca del 50.0% de los precios desde el afio previo (Véase: Petroprecios Caen y Caen).

V. Confianza consumidores y confianza empresarial. Impacto: Corto Plazo
Cuando sucede un ataque terrorista en un pais, las reacciones de los ciudadanos pueden apreciarse en indicadores econdmicos que miden la confianza y
expectativas de éstos sobre el consumo futuro. Adicionalmente, variables como la confianza empresarial nos indican si los inversionistas reduciran las expectativas
sobre la economia y se puede detectar un deterioro en la apertura de negocios. En conjunto, se puede anticipar una merma en la actividad econémica en la region
en la que sucedieron los atentados.

Ahora bien, para conocer el posible impacto en la confianza empresarial y de los consumidores en Francia y la Eurozona, mostramos las siguientes gréaficas en las
gue se encuentran los efectos en dichas variables después de los atentados terroristas en Espafia en marzo de 2004. Lo anterior permite conocer,
aproximadamente y dejando las demas variables constantes, o que sucedera en los siguientes meses. Como puede apreciarse, tanto la confianza empresarial
como del consumidor presentan reducciones inmediatamente después de acontecimientos terroristas. Dicho efecto sucede GUnicamente en el pais en cuestién y no
afecta a la regién en su totalidad. Destacamos que si bien si existen consecuencias en la confianza, éstas son menores a las que se perciben con una crisis
financiera.


http://estrategia.vepormas.com/2015/10/16/asi-va-petroleo-y-ahora-que-sigue/
http://estrategia.vepormas.com/2015/07/13/asi-va-petroprecios-caen-y-caen/

De ahi que podamos concluir que el efecto de los atentados terroristas en Francia tendra un impacto en el corto plazo que sera limitado. En la medida en la que
dichas confrontaciones contintien y el conflicto se acentue, las implicaciones podrian ser mayores.

Asi Va — Confianza del Consumidor (Puntos) Asi Va — Confianza Empresarial (Puntos)
= Espafia == Eurozona - Espafia
ene-03 dic-03 nov-04 oct-05 sep-06 ago-07 jul-08 jun-09 20 ~
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Fuente: GFBX+ / Bloomberg.



¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicién: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:

normalizacion (metodologia y proceso).
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recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

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
Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 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 0 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 AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

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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GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. de C.V.

DIRECCION

Tomas Christian Ehrenberg Aldford Director General de Grupo Financiero

Maria del Carmen Bea Suarez Cue Director General Banco
Alejandro Finkler Kudler Director General Casa de Bolsa
Carlos Ponce Bustos
Alfredo Rabell Mafion

Javier Domenech Macias

DGA Andlisis y Estrategia

DGA Desarrollo Comercial
Director de Tesoreria y Mercados
Francisco Javier Gutiérrez Escoto Director de Region

Enrique Fernando Espinosa Teja Director de Banca Corporativa
Manuel Antonio Ardines Pérez Director de Promocién Bursatil
Lidia Gonzalez Leal Director Patrimonial Monterrey

Ingrid Monserrat Calderén Alvarez

ANALISIS BURSATIL

Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia

5511021800 x 1807
55 11021800 x 1950
55 56251500 x 1523
55 56251537 x 1537
5511021800 x 1876
5556251500 x 1615
5511021800 x 1910
5511021800 x 1854
55 56251500 x 9109
81 83180300 x 7314
55 56251541 x 1541

tehrenberg@vepormas.com
msuarez@vepormas.com
afinkler@vepormas.com
cponce@vepormas.com
arabell@vepormas.com
jdomenech@vepormas.com
fgutierrez@vepormas.com
eespinosa@vepormas.com
mardines@vepormas.com
ligonzalez@vepormas.com

icalderon@vepormas.com

Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector A. Burséatil / Metales — Mineria

Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles
Marco Medina Zaragoza Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras
Jose Maria Flores Barrera Analista / Consumo Discrecional / GAP / Gps. Inds.
Gabriel Trevifio Castillo Analista / Alimentos / Bebidas
Juan Eduardo Hernandez S. Analista / Financiero / Telecomunicaciones
Juan Jose Reséndiz Téllez Andlisis Técnico

Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

55 56251515 x 1515
55 56251514 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251500 x 1709
55 56251500 x 1530
5556251511 x 1511
55 56251508 x 1508
55 56251500 x 1529

rheredia@vepormas.com

Irivas@vepormas.com
mmedinaz@vepormas.com

jfloresb@vepormas.com

gtrevino@vepormas.com

jehernandezs@vepormas.com
jresendiz@vepormas.com
jmendiola@vepormas.com

mmartineza@vepormas.com

Maricela Martinez Alvarez Editor
ESTRATEGIA ECONOMICA

José Isaac Velasco Orozco Economista Senior
Dolores Maria Ramén Correa Economista Jr.
Monica Pamela Diaz Loubet Economista Jr.
Mariana Paola Ramirez Montes Economista Jr.

55 56251500 x 1682
55 56251500 x 1546
55 56251500 x 1767
55 56251500 x 1725

jvelascoo@vepormas.com
dramon@vepormas.com

mpdiaz@vepormas.com

mpramirez@vepormas.com

ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

Mario Alberto Sdnchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios

Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestién de Portafolios
Ramoén Hernandez Vargas Sociedades de Inversion
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion

Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos

55 56251513 x 1513
55 56251526 x 1526
55 56251536 x 1536
55 56251545 x 1545
55 56251534 x 1534

masanchez@vepormas.com
gledesma@vepormas.com
rhernandez@vepormas.com
jfernandez@vepormas.com

hreyes@vepormas.com
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