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Resultado Electoral

Los resultados presentan una victoria abrumadora de Andrés Manuel Lopez
Obrador y su coalicion de MORENA, PT y PES, que tendran mayoria en el
Congreso y al parecer 5 de las 9 gubernaturas en juego; e incluso podrian
lograr la mayoria en los congresos estatales, lo que les acercaria mucho a
la posibilidad de modificar la Constitucién sin necesidad de construir
consensos con otras fuerzas politicas. Con ello se concentrara el poder
politico como no se veia hace varias décadas.

El resultado arroja un capital politico abundante que el pais le da a AMLO
para implementar las propuestas de su campafia, y como ya sefial6: “los
cambios seran profundos”.

Los primeros mensajes del nuevo gobierno han resultado afortunados,
Ilamando a la unidad y reconciliacion, y el comportamiento de los actores
politicos permite vislumbrar una transicion suave y sin complicaciones.

Hay varias inquietudes, como las expresadas ya por algunas agencias
calificadoras, respecto a la consistencia en el manejo de la politica fiscal;
gque seguramente se iran resolviendo conforme se den las definiciones
concretas por parte del nuevo gobierno.

Entre las posibles implicaciones se esperan “cambios profundos”, como un
giro hacia un Estado mas interventor en la economia en el que la politica
publica se utiliza de forma mas activa, tanto para “dirigir” la actividad
productiva como para cumplir objetivos sociales importantes.

Aunque es prematuro modificar el marco macroeconémico para los
préximos afios, es de esperar que se observe una mayor cautela en la
inversion privada, y podrian tenerse afectaciones sobre la marcha de la
inflacién y las tasas de interés.

Jornada Electoral y Resultados Preliminares

e De acuerdo al conteo rapido del INE, se estima una participacion entre el
62.9% y el 63.8% de la lista nominal, lo que equivaldria a un rango de 56.2
a 57.0 millones de votos, que podria considerarse relativamente elevada.

e No se presentaron incidentes importantes durante la jornada, por lo que se
considerd todo un éxito en su realizacion, instalandose la gran mayoria de
las casillas y con la informacion fluyendo a tiempo

e Poco después del cierre de casillas, José Antonio Meade dio un mensaje a
los medios en el que reconocia que las tendencias no le favorecian, sino a
Lépez Obrador. Un poco mas tarde, Ricardo Anaya hizo lo mismo.

e A la hora anticipada, el Presidente del INE anunci6 los resultados del
conteo rapido, presentando un claro triunfo de AMLO.

Eleccion Presidencial
e De acuerdo al conteo rapido presentado por el INE, Lopez Obrador tendria
53.4% de los votos emitidos, con la mayoria absoluta de los sufragios y
seguido de lejos por Ricardo Anaya, con 22.5%, y por José Antonio Meade,
con 16.0%.
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Composicion del Congreso

Congreso -
) o . | Diputados Senadores
e El triunfo de la coalicion liderada por Lépez Obrador, con MORENA, PT y saliente Nueva*| Saliente Nueva*
PES tendra la mayoria del Congreso, de acuerdo a la informacion de las PAN 108 79 34 22
encuestas de salida, pudiendo alcanzar hasta 312 diputados (de un total de :E:) 2(5’: g 5? 14
0,
500, representando el 62%) y 70 senadores (de un total de 128, | .. 18 17 5 5
representando el 55%). PT 61 19
e La segunda fuerza electoral en el Congreso estard representada por la MORENA 47 193 70
coalicion PAN+PRD+MC, con un 26% de la camara de diputados y un 30% ':':NAL i; 2(15 I
del senado. PES 1 58
e La coalicién del PRI+PVEM+PANAL, que era la primera minoria, se reducira Indep. 1
considerablemente para tener sélo el 12% de la Camara de Diputados y el SinPartido 4 8
0,
16% del Senado. MORENA + PT + PES 59 312 19 70
PAN +PRD + MC 182 128 0 38
Gubernaturas PRI + PVEM + PANAL 254 60 60 20

Eleccion de Gobernadores

e De las nueve gubernaturas que se eligieron (incluida la Jefatura de Gobierno

. - L. . L Estado Actual Ganador*
de la CDMX), y gn la misma ténica que la votacion nacional, la coa.I|C|on de Chiapas BVEM MORENA
MORENA se perfila para ganar 5, como puede verse en el cuadro adjunto. Guanajuato PAN PAN

e El PAN al parecer logrard ganar 3: Guanajuato con una clara ventaja, y Jalisco PRI MC
Puebla y Yucatan en contiendas mas cerradas. CDMX PRD MORENA
Morelos PRD MORENA

) Puebla PAN PAN
Discurso AMLO Tabasco PRD MORENA
) . ) ) . . Veracruz PAN-PRD MORENA

En su primer discurso como virtual Presidente Electo, Lopez Obrador llamé a la  vyucatan PRI PAN

unidad y a la reconciliacion, sefialando que el voto de la mayoria ha decidido iniciar la  *De acuerdo a informacién mas reciente
cuarta transformacion de la vida publica de México.

e Anticipéd que los cambios seran profundos pero apegados al orden legal establecido, y advirti6 que se revisaran los
contratos del sector energético suscritos con particulares, que el Estado dejara de ser un comité al servicio de una minoria
y que en politica exterior se volveran a aplicar los principios de no intervencién y autodeterminacion de los pueblos.

e En temas del orden econémico confirmé que se mantendra la disciplina financiera y fiscal, que se respetara la autonomia
de Banco de México, que no habra necesidad de aumentar impuestos ni endeudar al pais, que bajara el gasto corriente y
aumentard la inversién publica para crear actividades productivas y empleos, fortaleciendo el mercado interno.

e Enfatiz6 que no permitira la corrupcién y que cambiara la estrategia fallida de combate a la inseguridad y violencia, para lo
que habra mando Unico.

En un segundo discurso, poco después, anuncié que cumplird promesas sociales desde los primeros dias como las pensiones
universales y la educacion y trabajo para jévenes. También anuncié a su equipo de transicion: Carlos Urzla, que sera Secretario de
Hacienda, y Alfonso Romo, que sera coordinador de la oficina de la Presidencia, veran los temas econdémicos. Olga Sanchez
Cordero y Tatiana Clouthier para los asuntos politicos internos. Héctor Vasconcelos y Marcelo Ebrard, para la atenciéon de asuntos
internacionales. César Yafiez, como encargado para los medios de comunicacion.

Llamada de UrzlGia con Inversionistas

El lunes 2, Carlos Urzla realizd una serie de llamadas con inversionistas y visité a las calificadoras, dando un mensaje de
tranquilidad basado en los siguientes puntos:

e Politica macroecondmica, fiscal y de deuda responsable

e Respeto estricto a la autonomia de Banco de México y régimen de tipo de cambio flexible

e Politica transparente y clara de manejo de riesgos para gestionar los organismos reguladores fiscales y financieros

e Fuerte creencia en la separacion de poderes como contrapeso
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Mejorar el marco fiscal mediante el fortalecimiento del didlogo con el Congreso, para lo que sugirié que el actual Centro de
Estudios para las Finanzas Publicas de la Camara de Diputados se convierta en una organizacion independiente y no
partidista que calcule el impacto de las politicas, parecido al “Congressional Budget Office” de EUA.

Crear un consenso alrededor de las reformas estructurales, que requieren consultas formales entre los principales
interesados a través de los canales institucionales apropiados.

Incrementar la inversion publica a niveles de 5% del PIB para complementar a la inversién privada, creando un entorno
favorable a la inversién, tanto nacional como extranjera.

Centralizar los procesos de procuracion y adquisicion del gobierno para reducir costos y corrupcion.

Concentrar la atencion en pocos programas sociales.

¢, Qué sigue?

Varios eventos ocurriran de aqui a la toma de protesta del nuevo Presidente, algunos corresponden a fechas establecidas del
proceso electoral, mientras que habra otros que no tienen una fecha precisa y corresponden a eventos econémicos y/o politicos

Julio Comienzan los computos distritales (Dia 4).
Equipo de transicién comienza a enviar mensajes
Agosto Negociaciones del presupuesto

Limite para resolver impugnaciones (Dia 31)
Septiembre  Nuevo Congreso (Dia 1)
Limite para declarar valida la eleccion (Dia 6)
Octubre Se definen comisiones del Congreso y actores politicos
Noviembre  Se anuncia el gabinete presidencial
Diciembre ~ Toma de posesién del nuevo Presidente de la Republica (Dia 1)
Se envia propuesta de Presupuesto 2018 (Dia 15)
Limite para aprobacion del Presupuesto (Dia 31)

Consideraciones y Comentarios

El resultado electoral otorga un amplio capital politico al nuevo gobierno para implementar las propuestas de su campafia
y cambiar el rumbo del pais, y a reserva de confirmarse la composicion exacta del Senado y de los Congresos locales, no
estaria lejos de contar con la mayoria calificada para cambiar incluso la Constitucion, concentrando el poder como no se
habia visto en muchos afios. De confirmarse una mayoria en los congresos estatales y contar con la posibilidad de
cambiar la Constitucion, parece probable que el nuevo gobierno decida cambiar la estrategia en la implementacién de sus
propuestas; y en lugar de comenzar gradualmente con miras a fortalecer su posicion en las elecciones del 2021; podrian
comenzar con mayor rapidez con “los cambios profundos”.

Los primeros mensajes de AMLO y su equipo, tanto los concretos como los que se perciben en los comportamientos,
parecen los “correctos”. El llamado a la unidad y la reconciliacion, seguido de la visita al Presidente Pefia Nieto, permiten
augurar una transicion ordenada y sin sobresaltos en la esfera politica. La insistencia en mantener la disciplina financiera y
fiscal, de no recurrir al endeudamiento asi como el respeto a la autonomia del Banco de México, han sido bien recibidas
por los mercados y parecen efectivamente orientadas a tener una transicion ordenada en las variables financieras.

Hay algunas inquietudes respecto a la posible consistencia de las propuestas, como ya sefialaron algunas agencias
calificadoras; ya que esta por verse si serd posible reducir el gasto corriente, aumentar el gasto social en algunos
programas importantes como las pensiones y las becas a los joévenes, aumentar la inversion publica, posiblemente
congelar los precios de las gasolinas y al mismo tiempo no subir impuestos y mantener a raya el déficit fiscal y la deuda
publica. Buena parte de la argumentacion que se ha hecho descansa en la creencia o conclusién de que lograran capturar
buena parte del despilfarro que genera la corrupcién en el gasto publico. Muchas de estas dudas se resolveran cuando se
presente el Presupuesto para el 2019, el que se vera con lupa por parte de analistas e inversionistas.
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e Otra fuente de inquietud es la definicion de temas que causaron controversia, entre los que destacan el nuevo aeropuerto
de la ciudad de México, la reforma energética, la reforma educativa, la revision de otros proyectos de infraestructura
importantes, como el Tren México-Toluca. A los mercados les preocupa que la decision sobre estos temas genere
incertidumbre sobre los procesos de inversion en detrimento de futuras inversiones y de las perspectivas de crecimiento.

e Sibien se refrenda la intencion de mantener y mejorar el libre comercio con EUA y el mundo, el nuevo gobierno enfrentara
retos monumentales ante la postura proteccionista del gobierno de Trump, que en cualquier momento “retara” al nuevo
Presidente para tratar de obtener sus objetivos. Uno de los postulados del nuevo gobierno puede generar tensiones
adicionales a las relaciones mas cercanas de nuestro pais. El regresar a una politica exterior basada en la no intervencion
podria cambiaria la postura mexicana actual en temas como la condena al régimen de Venezuela. Habra que estar
pendientes a la definicién que se dé en este sentido.

e Se percibe que con el nuevo gobierno aumentara de forma sustancial la intervencion del Estado en la economia, no sélo a
través del mayor gasto publico, sino también a través de mecanismos como determinacion de precios (gasolinas, precios
de garantia, salarios minimos) y posiblemente nuevas regulaciones; con el fin de “dirigir” la actividad econémica hacia
sectores o regiones de interés y de impulsar su crecimiento. Buena parte de esta mayor intervencion se espera estara
orientada hacia una mejor redistribucion del ingreso. Si bien es indudable que el Estado puede tener una influencia
determinante sobre la economia, las historias de éxito de gobiernos grandes e interventores no son muchas, y lo que si
abunda son historias de grandes fracasos; y un factor que pudiera ser clave es el grado de “coerciéon” que se ejerce. La
experiencia nos ensefia que los agentes econdmicos nNo necesariamente reaccionan como se espera cuando se busca
imponer a la fuerza ciertas conductas; es decir, la inversion, el empleo y la actividad econémica no crecen por decreto; lo
hacen cuando se tienen las condiciones propicias para ello. Si el nuevo gobierno se enfoca efectivamente en propiciar
estas condiciones y generar los incentivos adecuados, los resultados serian positivos; pero si se empefia en “dirigir” por la
fuerza a los agentes economicos, los resultados no seran buenos.

e Muchas de las promesas de campafia implican un mayor gasto social. También se ha contemplado incrementar de forma
importante la inversion publica, lo que podria hacerse, por ejemplo, con proyectos de infraestructura para el desarrollo del
sureste del pais, donde hay rezagos importantes y buena parte del voto basico de MORENA. Carlos UrzGia ha comentado
que se privilegiara la disciplina fiscal, y que sélo se realizaran los programas que cuenten con financiamiento no deficitario,
pero muchos se preguntan de dénde estarian sacando los recursos para financiar todos estos gastos.

e Otra preocupacion relevante es el posible impacto inflacionario que podrian tener la aplicacion de incrementos importantes
a los salarios minimos, el establecimiento de algunos precios de garantia, la fijacién de los precios de las gasolinas o
algunas otras medidas similares que se han comentado, sobre todo en un entorno en el que la promocién del mercado
interno mediante los programas de gasto social podrian incrementar la demanda antes de impulsar la produccion.

e Parece prematuro comenzar a revisar el marco macroeconémico en estos momentos, ya que faltan todavia muchas
definiciones importantes que se iran dando en esta segunda parte del afio. Precisamente porque faltan esas definiciones,
pero queda claro que “los cambios seran profundos”, es previsible un comportamiento mas cauteloso en la inversion
privada. Otra posible consecuencia, dada la implementacion de una politica fiscal mas expansiva, seria el de un descenso
mas pausado en la inflacion, o incluso un repunte de la misma, lo que a su vez generaria mas presion sobre las tasas de
interés de referencia monetaria. El tipo de cambio se espera continle reaccionando fundamentalmente a factores
externos, y dado que el panorama global contintia siendo complejo e incluso adverso para los mercados emergentes, es
de esperarse que se mantenga presionado. Si llegara a presentarse alguna definicion por parte del nuevo gobierno, que
los mercados globales consideren inadecuada, podria haber también reacciones en la paridad.

e Por ultimo, no hay que olvidar que los retos que enfrenta nuestro pais son considerables, y el nuevo gobierno tendra que
demostrar que ademas de buenas intenciones, cuenta con el talento necesario para hacerles frente. Desde luego
deseamos que el nuevo gobierno tenga mucho éxito en su gestion, en beneficio de todo el pais.
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Unica intencion
de proporcionar informacion y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econémicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracién unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacion o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién de inversion sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Practicas
de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre
otros factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de las
emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank
Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracion de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar
inversiones por cuenta propia en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con las
emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccién de
Estudios Econémicos es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo el area de Operaciones y de Banca de Inversién y, no recibe remuneracion, directriz, o de
cualquier forma, influencia alguna por parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede
fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electronico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la
previa autorizacion de la Direccién de Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan
disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered

Broker Dealers).
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