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MX: MAPA ELECTORAL HACIA 2018

El pasado domingo 5 de junio, se llevaron a cabo elecciones ordinarias en México. Doce estados renovaron mandatos de gubernaturas y

Congresos locales, mientras que la Ciudad de México (CDMX) —en linea con la reforma politica aprobada en 2015- eligio a los miembros de la “ : :
Asamblea Constituyente, mismos que seran los encargados de , . El Ca_mblo = le,y de _Vlda‘
redactar la primera constitucién de la ciudad. Asi Va- Resultados Elecciones Gubernaturas Cualquiera que solo mire el
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¢POR QUE ERA IMPORTANTE LA ELECCION? pasado o al presente,
Los 14 estados donde se eligieron representantes contribuyen al & S€ perdera del futuro
39.2_0/_0 de_l'a lista nc_)minal nagi(?nal, si bien, el porcentaje de John Fitz Gerard Kennedy
participacion fue bajo (promedio: 52.0%), los resultados nos '
permiten identificar patrones electorales que podrian seguirse
durante la eleccién presidencial de 2018. Destacamos los
siguientes: i) el PAN logré su consolidacion como fuerza de
oposicion al ganar la mayoria de las gubernaturas estatales, ii) La
baja aprobacion presidencial trajo consigo la implementacion del
voto de castigo, elemento que favorecié la alternancia politica en
algunas entidades, no obstante, el bajo margen de victoria sera un
elemento a tomar en cuenta vy, iii) si bien, el posicionamiento de
MORENA fue menor a lo esperado, su presencia en Oaxaca, PAN
Veracruz y Zacatecas no debe menospreciarse. L___Alianza PAN-PRD

Sin elecciones de Gubernatura
IMPACTO EN MERCADO DE DIVISAS
El hito determinante de un impacto sobre los mercados se Euente: GFBX+/INE/ PREP
encontraba estrechamente relacionado con el posicionamiento de
MORENA en el nuevo mapa electoral. Si bien, los resultados no deben menospreciarse, lo cierto es que los movimientos que pudo haber
ocasionado sobre el tipo de cambio carecieron de significancia.
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Cabe sefialar, que no se han computado el total de los resultados electorales y que, dado el cerrado margen de victoria en algunas entidades,
la revision de conteos electorales podria ser factible. Estos elementos podrian traer consigo cierta volatilidad con el potencial de afectar —de
manera marginal- el tipo de cambio en los siguientes dias.

IMPACTO ECONOMICO

e Reformas estructurales: La aprobacion de las reformas estructurales se llevé a cabo en un contexto de mayoria legislativa. En este
sentido, una posible victoria de AMLO o MORENA en 2018—pese a la baja probabilidad de realizarse- podria revertir los efectos favorables
que éstas estan teniendo sobre la economia —incluyendo la perspectiva positiva de los inversionistas- Cualquier cambio sobre éstas,
debera ser evaluado y discutido por el Congreso, sin embargo, la implementaciéon del ya mencionado voto de castigo podria tener dos
posibles efectos: i) una mayor presencia de MORENA en el poder legislativo- dado que AMLO abiertamente se opuso a las reformas- o, ii)
pardlisis legislativa en caso de que los resultados de 2018 arrojen un Congreso particularmente dividido.
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e Deuda estatal: En lo que respecta al impacto econémico presente sobre la deuda estatal, los gastos electorales podrian representar un OBJETIVO DEL REPORTE
riesgo para aquellos estados que tienen un alto porcentaje de deuda. Destacamos posibles afectaciones sobre Zacatecas, Veracruz, Dar a conocer con mayor
Oaxaca y Tamaulipas, entidades cuyos niveles de endeudamiento son superiores a la media estatal. detalle el panorama

. . . . o Econdmico.
e Inflacion: Las temporadas electorales suelen encontrarse asociadas con incrementos en la demanda de dinero en la economia, sin

embargo, la base monetaria no registré incrementos importantes durante los ultimos meses. Ello, aunado a la ausencia de traspaso de
gasto privado a inflacién, inhibe los posibles riesgos sobre alzas en precios.
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Asi Va- Resultados Elecciones Gubernaturas 2016
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Sin elecciones de Gubernatura
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MEXICO: EL NUEVO MAPA ELECTORAL

El pasado domingo 5 de junio, se llevaron a cabo elecciones ordinarias en
México. Doce estados renovaron mandatos de gubernaturas y Congresos locales,
mientras que la Ciudad de México (CDMX) —en linea con la reforma politica
aprobada en 2015- eligié a los miembros de la Asamblea Constituyente, mismos
gue seran los encargados de redactar la primera constitucion de la ciudad.

Acorde con los resultados del Programa de Resultados Electorales Preliminares
(PREP), siete de las doce gubernaturas en disputa fueron ganadas por el Partido
Accién Nacional (PAN), aunque en tres de éstas (Chihuanua, Quintana Roo y
Veracruz), la victoria fue producto de la alianza del PAN con el Partido de la
Revolucién Demacrata (PRD). En lo que respecta al Partido Revolucionario
Institucional (PRI), éste ganoé las gubernaturas en cinco estados.

En lo referente a la eleccion de la Asamblea Constituyente de la CDMXN, el
Movimiento Regeneracion Nacional (MORENA) fundado por Andrés Manuel
Lépez Obrador (AMLO) contabilizé la mayoria de los votos (32.9%), seguido por
el PRD (28.7%).

¢POR QUE ERA IMPORTANTE LA ELECCION?

Los 14 estados donde se eligieron representantes representan 39.2% de la lista
nominal nacional, si bien, el porcentaje de participacion fue bajo (promedio:
52.0%), los resultados nos permiten identificar patrones electorales que podrian
seguirse durante la eleccién presidencial de 2018. Destacamos los siguientes:

i. El PAN logré afianzarse como la segunda fuerza politica del pais al ganar
la mayoria de las gubernaturas. Sin embargo, lo cerrado de las votaciones en los
estados de Aguascalientes, Durango y Veracruz traen consigo incertidumbre
hacia la eleccion presidencial de 2018. Cabe sefialar, que en tres de las entidades
donde obtuvo victorias, éstas fueron conseguidas en alianza con el PRD, una
alianza que con muy altas probabilidades no sera replicada para la formula
presidencial de 2018.

i. Labajaaprobacién presidencial, asi como los escandalos de corrupcion
en los que se vieron envueltos diversos gobernadores del PRI, impulsaron el
llamado voto de castigo, elemento que puede apreciarse en la pérdida de
entidades otrora gobernadas por el partido gobernante (Aguascalientes,
Chihuahua, Durango, Quintana Roo, Tamaulipas y Veracruz). Esto podria
hablarnos de un patrén similar en las elecciones presidenciales que amenazaria
la permanencia del PRI en el gobierno.
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iii. La victoria en las elecciones de 2016 no se miden por el nimero de votos, sino
por el posicionamiento que cada partido adquiere hacia 2018. En esta linea,
MORENA tuvo presencia importante en Oaxaca, Veracruz y Zacatecas, en éste
ultimo se colocé como segunda fuerza politica. Importantes fueron también los
resultados en CDMX, donde la conformacion de la Asamblea Constituyente
arrojo con un margen de victoria de 4.2puntos base al partido de AMLO. Si bien,
MORENA tuvo un desempefio por debajo del esperado, su posicionamiento en
la eleccion presidencial no debe descartarse, ya que seguira siendo tema de
preocupacion.

IMPACTO EN MERCADO DE DIVISAS

El hito determinante de un impacto sobre los mercados se encontraba estrechamente
relacionado con el posicionamiento de MORENA en el nuevo mapa electoral. Si bien, los
resultados no deben menospreciarse, lo cierto es que los movimientos que pudo haber
ocasionado sobre el tipo de cambio carecieron de significancia.

A la apertura, el USD/MXN mostraba una ligera apreciacion, sin embargo, ésta fue
producto de i) la expectativa del discurso que J. Yellen —presidente de la Reserva
Federal- emitiria a medio dia y ii) el comportamiento en el precio del crudo (ganancias).
Posteriormente, el tipo de cambio continué registrando oscilaciones a lo largo del dia que
lo llevaron a acumular una depreciacion de 0.38%.

Cabe sefialar, que no se han computado el total de los resultados electorales y que, dado
el cerrado margen de victoria en algunas entidades, la revision de conteos electorales
podria ser factible. Estos elementos podrian traer consigo cierta volatilidad con el
potencial de afectar —de manera marginal- el tipo de cambio en los siguientes dias.

IMPACTO ECONOMICO

e Reformas estructurales: Es importante recordar que la aprobacion de las 11
reformas estructurales se llevo a cabo en un contexto de mayoria legislativa y, ha sido
uno de los elementos emblematicos de la administracion actual (PRI). En este
sentido, una posible victoria de AMLO o MORENA en 2018-pese a la baja
probabilidad de realizarse- podria revertir los efectos favorables que éstas estan
teniendo sobre la economia —incluyendo la perspectiva positiva de los inversionistas-
Cualquier cambio sobre éstas, debera ser evaluado y discutido por el Congreso, sin
embargo, la implementacion del ya mencionado voto de castigo podria tener dos
posibles efectos: i) una mayor presencia de MORENA en el poder legislativo- dado
gue AMLO abiertamente se opuso a las reformas- o, ii) paralisis legislativa en caso de
gue los resultados de 2018 arrojen un Congreso particularmente dividido. Ambos
escenarios representan un riesgo importante para la implementacién y seguimientos
de las reformas estructurales.

Movimiento Intradia del USD/MXN 5 a 6 de Junio
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Deuda estatal: En lo que respecta al impacto econdmico presente sobre la deuda estatal, los gastos electoral podrian representar un riesgo para aquellos
estados que tienen un alto porcentaje de deuda, consideremos también, que las agendas electorales de muchos candidatos contemplan un mayor gasto
publico estatal, por lo que es probable que dichas propuestas no puedan materializarse o, que se incremente la deuda del estado para poderse llevar a cabo.
Destacamos posibles afectaciones sobre Zacatecas, Veracruz, Oaxaca y Tamaulipas, entidades cuyos niveles de endeudamiento son superiores a la media
estatal. Adicionalmente, dichos estados mantienen una estructura de gasto que podria no ser sostenible en el mediano plazo (Véase: Deuda Estatal Ante el
Petroleo).

Inflacién: Las temporadas electorales suelen encontrarse asociadas con incrementos en la demanda de dinero en la economia, sin embargo, la base
monetaria no registré incrementos importantes durante los Ultimos meses. Ello, aunado a la ausencia de traspaso de gasto privado a inflacion, inhibe los
posibles riesgos sobre alzas en precios.


http://estrategia.vepormas.com/wp-content/uploads/2016/04/AV20160412.pdf
http://estrategia.vepormas.com/wp-content/uploads/2016/04/AV20160412.pdf
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque 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, tecnolégico 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 medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologia y proceso).
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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
Administracion. Una valuacion 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.



http://www.vepormas.com.mx/

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

DIRECCION

Ve Por Mas

Tomas Christian Ehrenberg Aldford
Maria del Carmen Bea Suarez Cue

Director General de Grupo Financiero
Director General Banco

Alejandro Finkler Kudler Director General Casa de Bolsa
Carlos Ponce Bustos
Alfredo Rabell Mafion

Javier Domenech Macias

DGA Anadlisis 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 56251500 x 1537
5511021800 x 1876
55 56251500 x 1616
5511021800 x 1910
5511021800 x 1854
55 56251500 x 9109
81 83180300 x 7314
55 56251500 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.
José Eduardo Coello Kunz Analista / Alimentos y Bebidas / Comercio

Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

55 56251500 x 1515
55 56251500 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
5556251700 x 1709
55 56251500 x 1508
55 56251500 x 1529

rheredia@vepormas.com

Irivas@vepormas.com
mmedinaz@vepormas.com
jfloresb@vepormas.com
jcoello@vepormas.com

jmendiola@vepormas.com

Maricela Martinez Alvarez Editor

ESTRATEGIA ECONOMICA

mmartineza@vepormas.com

Dolores Maria Ramon Correa Economista / Politica Monetaria

Ménica Pamela Diaz Loubet Economista / Consumo / Politica Fiscal

Mariana Paola Ramirez Montes Economista / Industria / Petréleo

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

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 56251500 x 1513
55 56251500 x 1526
55 56251500 x 1536
55 56251500 x 1545
55 56251500 x 1534

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

jfernandez@vepormas.com

hreyes@vepormas.com



mailto:cponce@vepormas.com
mailto:mardines@vepormas.com
mailto:ligonzalez@vepormas.com
mailto:icalderon@vepormas.com
mailto:rheredia@vepormas.com
mailto:lrivas@vepormas.com
mailto:mmedinaz@vepormas.com
mailto:jfloresb@vepormas.com
mailto:jmendiola@vepormas.com
mailto:rhernandez@vepormas.com
mailto:jfernandez@vepormas.com
mailto:hreyes@vepormas.com

