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Acuerdo Bilateral MX- EUA
Hace unas horas, el Presidente de EUA anuncié que su pais y México alcanzaron un acuerdo sobre el Tratado de Libre
Comercio (TLC). Ademas, hizo mencion de que podria realizarse un cambio en el nombre del pacto, mismo que seria
exclusivamente con México. Por su parte, el Presidente de México, indicd que espera que Canada se incorpore pronto a las
mesas de negociacion para lograr la completa renegociacion del TLC esta semana. Si bien no esté confirmada la fecha de cuando podria
suceder, medios internacionales dieron a conocer que la representante lider de Canada viajara a Washington, luego de pausar la gira de
trabajo por Europa en la que hoy se encuentra.

El Congreso de EUA Autoriz6 Negociacion Trilateral

Es de recordar que el Congreso de EUA, aprobé a la administracion de D. Trump la renegociacion del TLC de forma trilateral. De ahi
que la intencion de pactar acuerdos por separado con México y Canada, requeriria de una nueva autorizacion del poder legislativo (tanto
de la Camara de Representantes como del Senado). Pensamos que diversos elementos podrian dificultar pactos comerciales bilaterales:
1) Conseguir el VoBo del Congreso de EUA podria tardar por lo menos 30 dias, lo que retrasaria el proceso para conseguir la firma de
México y Canada con los mandatarios actuales, 2) Los congresistas estadounidenses han mostrado una postura en contra de esa
propuesta. 3) Las empresas de los tres paises, asi como el gobierno canadiense y mexicano han comunicado la negativa de romper un
pacto comercial entre los tres paises que conforman la regiéon de América del Norte.

Grafico 1. USDMXN Intradia Grafico 2. Empleo v Salarios Autos en México
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¢(TLCAN 2.0 Esta Semana?

El representante comercial de EUA dio a conocer que buscaria entregar al Congreso este viernes, la intencion de firma del TLC
modernizado, lo que requeriria lograr consensos con Canada esta misma semana. Consideramos que la voluntad politica de Canada y
EUA, dictara el cierre del TLC 2.0. Particularmente, temas como resolucion de disputas (capitulo 19) y la proteccion de Canada a
sectores como el lacteo, seran los mas controversiales.

En principio, la mayor incertidumbre, que ha permeado a los activos mexicanos por mas de un afio del inicio de la
renegociacion, posiblemente ya ha pasado. Asimismo, aunque nos mantenemos a la espera de tener mas informacién para
evaluar las implicaciones en la economia de los cambios del TLC, la sefial enviada hoy es positiva.
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Algunos Detalles de los Acuerdos entre MX - EUA Grafico 3. Salarios Industria Manufactura (Délares por Hora)
Se divulgé que las reglas de origen en el sector automotriz pasaron de 62.5% anterior

a 75.0% y que cambia la manera en la que se cuantificarian y rastrearan. Ademas, se México = EUA

incluye la zona de alto salario en donde 40% del contenido de los automoviles 25.0
(dependiendo del vehiculo) debera de manufacturarse en lugares con salarios mas de 20.9 21.4
16 dolares por hora, en caso contrario se tendria que pagar un arancel de 2.5%. El 20.4 '

Secretario de Economia, I. Guajardo, indicé en una conferencia de prensa que el 70.0% 20.0 -
de las exportaciones de México cumplen con esa condicion, por lo que sélo el restante
30.0%, sera acreedor de ese impuesto y que habrd poco impacto negativo. Ello

mientras se realicen los ajustes para evitarlo, mismos que podrian tardar un par de 15.0 -
afos.
En cuanto al sector agricola, I. Guajardo comenté que se elimind estacionalidad 10.0 -

agricola, por lo que tampoco se estiman efectos en el mismo. Para el tema de
resolucion de controversias, se mantiene el capitulo 11 de resolucién de

controversias, asi como el disefio del articulo 20, mientras que el capitulo 19 dependera 50 -
de las platicas con Canada (ver: ;Como _se Resuelven las Controversias en el 2.1 2.3 2.3
TLC?).

0.0 .

Respecto a los aranceles al acero y aluminio, no fue un tema abordado en la

modernizacion del TLC, por lo que los gravdmenes seguiran vigentes. 2016 2017 2018

Fuente: GFBx+/ INEGI

USDMXN Refleja Menor Incertidumbre

Desde la semana pasada, los participantes de los mercados financieros esperaban el anuncio de hoy. Desde nuestro punto de vista, parte importante de la noticia de un consenso
entre EUA y MX ya estaba descontado. Ademas, quedan factores por conocerse como si se logrard un acuerdo entre las tres partes involucradas y el detalle de algunos temas
como la clausula de terminacion del acuerdo. Un mayor impulso al MXN podria venir cuando se logre un acuerdo con Canada, probablemente al cierre de esta semana.

Diferencia Salarial México y EUA en Sector Automotriz

Los bajos salarios en México en relacion a aquellos pagados en EUA son un factor de competitividad para la industria manufacturera en nuestro pais, e incluso para la regién. No
prevemos, en principio, un impacto significativo en la industria automotriz mexicana por la inclusiéon de la nueva regla de zona de alto salario. Ello sustentado en que la mayoria de
las empresas cumplen con la condicion, y las que no lo cumplen tendran una ventana de tiempo para adaptarse (entrada el 1 de enero de 2020). Ademas, es de recalcar que el
arancel al que estarian sujetas es relativamente bajo (2.5%).
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE
BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de
caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia
de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Rodrigo Heredia Matarazzo, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, Carlos Norman Pérez Carrizosa, Raul Eduardo Uribe Sanchez, Miriam
Gomez Romero, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito,
Maricela Martinez Alvarez y Gustavo Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la
elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja
exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido
remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la
clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio
individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como
parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningiin motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de
inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del
1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los dltimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
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Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de
Banca Mudltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a
través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de
Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las
sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos
fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones
formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
gque en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefalardn su
antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones”
en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendaciéon generalizada o
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente
aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por
Mas.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Forma parte de

Mayor a 5.00 pp

FAVORITA Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCIONI Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del  parte de nuestro menor a 5.00 pp
! ’ Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, g forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia
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