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Paquete Econdmico 2021

Mensajes Importantes

El paquete econdmico se integra por los Criterios Generales de Politica
Econdmica (CGPE), la Iniciativa de Ley de Ingresos (LI) y el Proyecto de
Presupuesto de Egresos de la Federacion (PPEF), que en conjunto definen
los principales lineamientos de politica fiscal para el afio por iniciar.

Los CGPE para 2021 parten de un marco macroecondmico muy optimista en
algunos de los supuestos mas relevantes, destacando las estimaciones para
el crecimiento del PIB al cierre del 2020 (-8.0%) y para el 2021 (+4.6%), que
contrastan con la expectativa promedio del mercado (-10.0% y +3.0%,
respectivamente); y la plataforma de produccidn petrolera para el 2021, en
1.857 millones de barriles diarios, lo que luce fuera de alcance a la luz de la
evolucidon demostrada por la produccion en los ultimos afios.

Este optimismo conlleva el riesgo de generar una sobre-estimaciéon de los
ingresos publicos, a partir de los cuales y en conjunto con las metas fiscales,
se determina el nivel de gasto, que se distribuye de acuerdo alas prioridades
que define el gobierno. Si los ingresos no crecen conforme a lo previsto, se
tendria que recurrir areducciones adicionales al gasto publico o a un mayor
endeudamiento.

Se plantea mantener la disciplina en las finanzas publicas, poniendo como
meta un balance primario para 2021 basicamente equilibrado (cercano a cero
como porcentaje del PIB), y luego del notable repunte que tendra la deuda
publica como proporcion del PIB (pasando de 45.5% en 2019 a un cierre
estimado de 53.6% del PIB en 2020); se plantea una reduccion a 52.4% del
PIB para el 2021.

El gobierno redobla la apuesta sobre su estrategia actual, canalizando mas
recursos a sus programas y proyectos estratégicos, esperando que con ello
selogrelarecuperacion de laeconomia, los empleos y el avance en las metas
sociales trazadas.

La postura fiscal, a pesar de los esfuerzos e insistencia en mantener la
disciplina, se esta deteriorando, tanto por el crecimiento extraordinario que
tuvo la deuda publica como proporcién del PIB este afio como la tendencia
decreciente en el potencial de crecimiento de largo plazo del pais.

La posibilidad de una nueva baja en la calificacion de la deuda soberanay de
Pemex en los proximos 3 a 9 meses cobra relevancia, lo que tendria
repercusiones sobre nuestros mercados financieros.
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Marco Macroeconémico nuevamente muy optimista Marco Macroecon6mico 2020-2021

2020

2021
Aprobado Estimado

El punto de partida para la elaboracion del presupuesto federal es el marco  producto interno Bruto

P 2 ot : Rango de crecimiento % real 15-25 -10.0 a-7.0 15-25
macroeconomico, que provee I.os supuest.os y prondsticos a partlr de los buntual 2o 8 (10) 46 (+30)
cuales se generan las estimaciones los diferentes rubros de ingresos del  Nominal (MMp, puntua) 26,254.1 23004|  24,983.9

Deflactor del PIB 3.6 3.6 3.4

sector publico, con lo que se determina el monto total de ingresos que Se  nfiacion %)

espera alcanzar y, acto seguido, el gasto total que seria compatible con las 2% oo 30 35 GBS (36)
metas fiscales planteadas. En el cuadro adjunto puede verse el marco  Findeperiodo 200 223(226)| 21.9(227)
Lo . . st Promedio 19.9 220 221

macroeconémico planteado en los Criterios Generales de PoOIitiCA 154 de interés (Cetes 28 dias, %)
Econdémica 2021 (CGPE21), incluyendo ademas entre paréntesis y en rojo, normnalin e periodo i 4(4:3) 4(‘:23
L. A ) ominal promedio E § 3

los prondsticos del promedio del mercado de la encuesta de expectativas petrdleo

- e . Precio promedio (délares / barril) 49 35 42
de BanCO de MeXICO mas reCIente' Plataforma de produccién de crudo total (mbd) 1,951 1,744 1,857

) L ) L. Fuente: SHCP, CGPE 2021. En paréntesis y en rojo se pone el pronéstico promedio
El primer y m&s importante elemento del marco macroecondmico es €l reportado enla encuesta de expectativas de Banco de México del mes de agosto

pronostico de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), que en el ejercicio presentado por Hacienda luce optimista cuando se
contrasta con los prondsticos disponibles en el mercado, como puede verse en la grafica adjunta, donde SHCP aparece en el extremo
superior derecho del rango de pronésticos. El escenario de SHCP pronostica una caida de 8% en la actividad econdmica del 2020 y
luego un crecimiento de 4.6% en el 2021. El promedio de los analistas del sector

. . . 000 0
privado (en el cuadrito azul claro) se ubica en -9.9% para el 2020 y en 3.3% para el Perspectivas de Crecimiento del PIB

2021. Nuestro prondéstico todavia vigente es -9.1% para 2020 y 3.0% para 2021. 7

También en la grafica se pueden ver los tres escenarios planteados por Banco de

México, que van desde el escenario tipo V, en el extremo optimista, al escenario tipo 6 . * Aﬂam‘im‘-’
U profunda, en el extremo pesimista. De la grafica destaca la dispersion que hay en 5 SHCP
los prondsticos del mercado, inusualmente grande como era de esperarse ante un = _ ® <
entorno tan incierto como el que enfrentamos. Para tener una idea de la magnitud de § 4 “ ® Y S )

la diferencia, el PIB en pesos constantes del 2013 estimado por hacienda seria mayor 5 Bankicovp | © ,tl 5:“'“*’“""
en 369 mil millones al pronosticado por el promedio del mercado en el 2020, y en 282 A pm,,,’;di:s

mil millones para el 2021. ? * % °
Hacienda fundamenta sus expectativas esperando que “el T-MEC potencie el sector 1 %anxicoUP

integrado a la economia global y a la inversion estratégica en nuestro pais, o 2020

apalancado en politicas activas de atraccion de empresas y mejora en el Estado de 13 12 11 -10 9 -8 7
Derecho que significa la Reforma Laboral, entre otros avances; [y que] la inversion Fuente: Encuesta quincenal de Citibanamex

publica y privada en infraestructura impulsen la generacion de empleos y tengan
efectos de derrame sobre otros sectores; y el sector financiero continie apoyando el flujo adecuado de recursos hacia hogares,
empresas y proyectos productivos, ayudado por una politica monetaria acomodaticia en México y el exterior.”

La inflacion anticipada por Hacienda también es mas optimista a la pronosticada por el mercado, y como es usual, toman como
pronoéstico la meta oficial de inflacién de 3% para el 2021, cuando en el mercado se estan observando algunas presiones en la
dinamica de los precios. Hacienda espera también que las tasas de interés de corto

plazo bajen a 4%, lo que va en linea con lo que esperan los mercados pero puede estar Plataforma de Produccién de Petréleo

en duda, ya que el reciente repunte y tendencia al alza en la inflacion pueden evitar que 350 ™ 9 barriles diarios

Banco de México vuelva a recortar su tasa de interés de referencia, y si ese es el caso,
puede implicar un mayor costo financiero al que se propone en el Presupuesto de 3,000
Egresos de la Federacion de (PEF) 2021.

. . o .. . . 2,500
Para el precio de la mezcla mexicana de exportacion se anticipa un nivel promedio de 42

dolares por barril, que luce muy en linea con lo que se percibe en las condiciones 2000 1t N |
actuales. Los supuestos de produccion petrolera, de 1.744 millones de barriles diarios

(Mbd) promedio para 2020 y 1.857 Mbd para 20201, parecen demasiado optimistas a la lIII
luz de la evolucion que ha mostrado recientemente y ante las dificultades que enfrenta
PEMEX en su produccién, con varios de los pozos previamente mas productivos en
franco declive. Esto puede implicar una sobre-estimacion significativa de los ingresos de
PEMEX, contribuyendo a exacerbar sus problemas financieros, y de los ingresos petroleros que recibe el gobierno federal.
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* Estimaciones CGPE 2021 Fuente: SHCP, Pemex

Visita nuestra pagina web en www.scotiabank.com.mx o contactanos por correo electrénico en estudeco@scotiach.com.mx 2


http://www.scotiabank.com.mx/
mailto:estudeco@scotiacb.com.mx

® Scotiabank

ESTUDIOS ECONOMICOS | GUIA ECONOMICA

10 de septiembre de 2020

Entre las sorpresas destaca la restimacion del cierre fiscal para el
2020, regresando el balance primario, que originalmente se habia
establecido en un superavit de 0.7% del PIB y luego se revisé en
los llamados “Pre-Criterios” a un déficit de 0.4% del PIB, y
recientemente a un déficit de 0.6%; a un superavit de 0.2% del
PIB. También se revisan los estimados de déficit presupuestario,
de 3.7% a 2.9% del PIB, los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (RFSP) de un déficit de 5.4% a otro de 4.7% del
PIB; y el saldo histérico de los RFSP de 55.4% a 54.7% del PIB.
Hacienda explica esta revision argumentando un mejor
comportamiento de la economia esperado para la segunda parte
del afio y explicando que la recaudacion en enero-agosto ha
mostrado un desempefio mejor al previsto.

Hacienda estima ingresos presupuestarios por 5,539 millones de
pesos (mp), que se obtendran sin incorporar nuevos impuestos y
como resultado de seguir avanzando “en la estrategia de
fomentar mayor responsabilidad y equidad en el cumplimiento de
las obligaciones fiscales por parte de los contribuyentes, asi como

Finanzas Publicas 2020-2021 (Miles de millones de pesos)

2020 Diferencias de 2021 vs 2020
Aprobado  Estimado | 202 Absolutas (MMP) Va;:ﬁ;ea'
o 1 @ @) N EEED)

Ingresos presupuestarios 57129 5,566.4 5,538.9 -174.0 -27.5 -30 -05

Petroleros 1,021.2 828.8 936.8 -84.4 108.0 -8.3 13.0

No petroleros 4,691.7 47375 4,602.2 -89.5 -135.3 -1.9 29

Gobierno Federal 3,671.2 3,7330 |3,737.1 65.9 4.1 -16 3.2

Tributarios 3,626.2 3,343.1 3,533.0 -93.2 189.9 -2.6 5.7

Sin IEPS a combustibles 3,272.4 3,041.2 3,041.2 -231.2 0.0 1.8 3.0

IEPS a combustibles 353.8 301.9 351.6 -2.2 49.7 -22 36

No tributarios 171.2 518.0 160.5 -10.7 -357.5 19.3 -60.6

___Organismos y Empresas” 894.3 876.4 864.6 -29.7 -11.8 -3.3 1.3

Gasto neto total? 6,070.4 6,044.9 6,257.1 186.7 212.2 -0.3 0.1

Programable 4,370.1 4,473.7 4,579.7 209.7 106.1 1.3 -10

Gasto corriente 2,761.7 27726 2,724.6 -37.1 -48.0 -1.3 -1.7

Gasto de capital 785.9 787.7 829.4 435 417 55 53

Inversion fisica 656.2 655.3 707.7 515 52.4 79 8.0

Otros 21.7 21.9 14.4 -7.3 -7.5 -0.7  -3.0

No programable 1,700.3 1,571.2 1,677.4 -22.9 106.2 -4.6 3.2

Costo financiero 7274 718.0 7239 -35 59 -38 25

Participaciones 951.5 836.7 921.4 -30.1 84.7 -6.4 6.5

Adefas 215 16.5 32.1 10.6 15.6 443 88.1

Balance publico -547.1 663.3 718.2 1265.3 54.9 26.9 4.7
1/ Incluye IMSS, ISSSTE y CFE.  Fuente: SHCP.

2/ Neto de aportaciones ISSSTE y de subsidios, transferencias y apoyos fiscales a entidades de control
directo y empresas productivas del Estado.

recuperar los recursos que son legitima propiedad del Estado”. Plantean también “aprovechar los recursos no renovables [...] y usar

recursos que se han acumulado en el tiempo”.

El incremento estimado de los ingresos descansa en la reactivacion que esperan para la economia, pero también en seguir fortaleciendo
lo que llaman la “eficiencia” en la recaudacion, que en el 2020 ha rendido frutos al impedir una mayor caida en los ingresos tributarios.
Hay que notar, sin embargo, que este efecto dificilmente se repetira en el 2021.

En el cuadro adjunto se presenta la estimacion de ingresos que proponen los CGPE21, con una recuperacion significativa de los ingresos
petroleros (+13% respecto al cierre estimado del 2020), mientras que los ingresos no petroleros se contraen 2.9% debido a la contraccion
del componente no tributario, que en el 2020 crecié de forma desproporcionada por la utilizacion de los recursos de diversos fideicomisos
gubernamentales. Hacienda estima una recaudacion tributaria creciendo 5.7%.

Ingresos presupuestarios como porcentaje del PIB

m Petroleros @ No petroleros

22.1% 22.3% X 21.7% “
2.3% . 20.5% 20.3% 21.3%

Cabe notar que el optimismo del marco macroeconémico, en variables tan relevantes como
el crecimiento del PIB y la plataforma de produccion de petréleo, se transfieren a las
estimaciones de ingresos publicos, lo que implica el riesgo de sobre estimacién de los

20 T mismos y podria dar lugar a decisiones dificiles en el 2021, especialmente si se quiere evitar
15 un mayor deterioro de la postura fiscal, como nuevos recortes al gasto publico para no recurrir
i, al endeudamiento. En la grafica a la izquierda puede verse la evolucién de los ingresos

@]

0 IIIIIII'II

*Estimado de CGPE 2021

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021*

Por el lado del gasto, se plantea un total de 6,257 mp, que resulta superior
en 212 mp y marginalmente superior en términos reales al estimado para
el cierre del 2020. El gasto corriente se reduce en 1.7% real respecto al
estimado de cierre del 2020, y Hacienda sefiala una reduccién de 6.4% real
en el gasto de operacion respecto al PEF del 2020, habiendo trascendido
previamente en los medios la eliminacion de varias subsecretarias de la

administracion publica.

En el segundo cuadro de esta pagina pueden verse los ramos
administrativos que ganan contra los que pierden en el presupuesto.
Destaca en primer lugar la secretaria de turismo con el mayor incremento,

presupuestarios como proporcion del
componente petrolero a partir del 2016. Hay que notar que el repunte del 2020 se debe, en
buena medida, a la contraccién del PIB. La estimacion para 2021 de los CGPE21 puede estar
sobre-estimada por los ya comentado.

PIB, destacando una menor proporcion del

Principales cambios en el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la
Federacion 2021 por ramo administrativo

Ramos Administrativos PPEF 2021vs PEF 2020*
Mayores incrementos
Turismo 641.5%
Instituto Nacional Electoral (INE) 60.7%
Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano 46.9%
Tribunal Electoral Federal 17.7%
Mayores decrementos
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia 54.8%
(INEGI)
Trabajo y Prevision Social -20.3%
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) -17.3%
Oficina de la Presidencia de la Republica -15.3%

*Variacion real anual
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lo que se explica por el presupuesto asignado a la construccién del Tren maya. Entre los perdedores destaca el recorte al presupuesto
del INEGI, que en parte se explica porque en el 2020, con la realizacion del censo, lo que requirié en incremento extraordinario en dicho
afio, y ahora se esta regresando a la normalidad.

Hacienda menciona un crecimiento de 5.3% real en la inversién publica respecto al PEF 2020, con el fin de mejorar la conectividad
interna y con el exterior, buscando “asegurar la continuidad y asequibilidad de los recursos energéticos que continuaran siendo el
principal motor de la economia global por décadas”.

Respecto a las metas fiscales y la responsabilidad hacendaria, para el 2021 se plantea un balance primario equilibrado, lo que representa
una sefial de compromiso con la disciplina fiscal, al ser el balance primario una de sus principales métricas.

Para la politica de deuda enfatizan la prudencia en su manejo, y se buscara financiar la mayor parte de las necesidades en el mercado
interno, predominantemente con instrumentos de largo plazo y tasa fija, se buscara mejorar el perfil de la deuda con un manejo activo y
proactivo que asegure el buen funcionamiento de los mercados de deuda, se buscara diversificar los mercados y ampliar la base de
inversionistas, asi como utilizar el crédito externo bajo condiciones favorables y seguir utilizando de manera estratégica el financiamiento
de organismos internacionales. Se solicitara un techo de endeudamiento interno neto de 700 mmp y de 5.2 mil millones de délares
(mmd) de endeudamiento externo neto.

Se debilita la postura fiscal

Una de las implicaciones mas importantes del paquete econdémico sera la respuesta que
genere en las agencias calificadoras respecto a la calificacion de la deuda soberana del
pais, ya que a pesar de la intencién de mantener la disciplina fiscal, hay sefiales de
debilitamiento en la postura fiscal. Este afio, la deuda publica aumentara de forma
sustancial como proporcion del PIB, pasando de acuerdo a las estimaciones de los 200
CGPE21 de 45.5% del PIB en 2019 a 53.6% del PIB en 2020. Buena parte de este 180 ||

3

incremento se da como consecuencia de la dramatica caida en el PIB debido a la ‘ ‘
| |I|II||..||“”
O 0 O N S W 0 O N
D O « -
o O o

o O O O

Deuda Bruta / Ingresos Presupuestarios (%)

240

220

pandemia, y de la depreciacion del tipo de cambio; pero al final del dia, el sector publico
tiene mayores compromisos por cumplir con ingresos muy limitados. En la grafica adjunta
puede verse la evolucién de la relacion deuda bruta a ingresos presupuestarios, con 120 I
informacién hasta julio del presente afio. A partir del 2009 comienza a subir esta 100

proporcion, que se logra moderar en el 2019, pero en el 2020 se dispara hasta casi 240%, é ; 8858838823
el nivel mas alto desde los afios 90, superando incluso el nivel observado en 1995. Si en Elaborada con datos de SHCP * hasta Julio
lugar de tomar el total de ingresos presupuestarios, que incluye muchos ingresos

extraordinarios y los ingresos que producen la explotacion de recursos no renovables, y tomamos s6lo los ingresos tributarios, que son
la base mas sostenible de ingresos publicos; entonces esta proporcion alcanza casi el 400%.

<
QD
&)
—

20

2016

2018
2020*

Ahora bien, la capacidad de pago de un pais depende primordialmente del ritmo de crecimiento econdémico, ya que es la base a la cual
los gobiernos pueden aplicar impuestos para financiar su gasto y cumplir sus compromisos de deuda. Aqui también hay sefiales de
deterioro. En la segunda grafica se presenta la evolucion de las perspectivas de crecimiento de los préximos diez afios en el promedio
de analistas del sector privado, de la encuesta de Banco de México; la cual podria
interpretarse como el potencial de crecimiento econémico del pais. Tristemente, este
potencial se ha venido deteriorando notablemente, pasando de un pico de casi 4% al final 40 %Real _
del 2014 a 1.88% en la encuesta publicada ahora en septiembre. Ademas de que esta - B
tendencia nos deberia llevar a reflexionar sobre la estrategia de desarrollo que estamos

aplicando, representa para todo fin practico un deterioro en la capacidad de pago del pais =~ 3°

y del sector publico. Je -

Crecimiento del PIB Préximos 10 Afios

399

Esta combinacion de factores hacen muy probable una nueva baja en la calificacion . 188

crediticia de la deuda soberana del pais, posiblemente a principios del 2021, cuando se
cumplira un afio de las acciones de revision que realizaron las agencias calificadoras en
el presente afio. Como los mercados financieros siempre se adelantan, es posible que la
inquietud sobre esta posibilidad comience a sentirse antes de que termine el afio, sobre
todo si el ritmo de la recuperaciéon no es tan sélido como se espera y los resultados de
Pemexy de las finanzas publicas siguen siendo desfavorables.

1.5

2013- ol

2102 - Dic
2013 - Dic

2014 - u [
2014 - Dic

2015 -u [
2015 - Dic |
2016 -Jul |
2016 - Dic |
2017-u |
2017 - Dic [
2018-Jul [

2018 - Dic [ |
2019 - Jul I )
2019-Dic T |
2020-3u !
2020-sep I

Fuente: Encuesta de Expectativas de Banco de México
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Seredobla la apuesta a la estrategia actual

La propuesta del paquete econémico presentado por Hacienda redobla la apuesta de la actual administracion en la misma estrategia de
impulsar los programas sociales ya definidos, fortalecer el presupuesto para los proyectos de infraestructura considerados estratégicos
por el Presidente: la refineria de Dos Bocas, el Tren Maya, el aeropuerto de Santa Lucia y corredor del istmo de Tehuantepec; y utilizar
a las empresas energéticas del Estado como palanca para el desarrollo de todo el pais. La expectativa de la administracion es que con
esta estrategia se podra recuperar no solo el crecimiento econémico y los empleos perdidos, sino avanzar en los objetivos sociales que
se han trazado. Hasta antes de la pandemia, la estrategia alin no habia demostrado su efectividad, ya que la economia ya se encontraba
débil con una inversién en franco retroceso. Ahora con la pandemia, el camino es cuesta arriba, y como se observa en la grafica anterior,
el potencial de crecimiento del pais en el largo plazo se sigue reduciendo.

El presupuesto y las finanzas publicas bajo estrés

Otra de las razones por las cuales se logré evitar una caida mas pronunciada en los ingresos presupuestarios del 2020 fue el uso de los
recursos acumulados en afios previos en diversos fideicomisos que tenian fines especificos, lo que ayudé al notable incremento de los
ingresos no tributarios. A decir del mismo secretario de Hacienda, estos colchones ya se terminaron. Esto implica una situacion de estrés
para el presupuesto y las finanzas publicas durante 2021, con muy poco margen de maniobra para acomodar choques inesperados. Dada
la elevada incertidumbre que prevalece sobre el entorno econémico, no sélo de México sino del mundo, la probabilidad de tener nuevos
eventos inesperados que impacten la postura fiscal parece elevada, comenzando por la extensién del contagio del Covid19, que aun no
se ha logrado contener a cabalidad. Especialmente relevante parece el riesgo de que retorne la volatilidad elevada a los mercados
financieros internacionales, y con ello un ambiente mas adverso para los mercados emergentes, lo que aunado a la posibilidad de una
nueva baja en la calificacion de la deuda soberana podria detonar presiones mas importantes sobre nuestro tipo de cambio. Otro de los
riesgos importantes es que la actividad econémica y los empleos tarden mas de lo previsto en recuperarse. Cabe notar la marcada
diferencia que comienza a observarse en algunas variables de México frente a otros paises, especialmente las relacionadas al consumo
de los hogares. Hay que recordar los fuertes estimulos fiscales que se implementaron en la gran mayoria de los paises cercanos, con el
fin de evitar la mortandad de empresas, la pérdida definitiva de empleos y propiciar una recuperaciéon mas rapida. A diferencia de otros
paises, el apoyo fiscal en México fue muy limitado y se canaliz6 a través de los programas sociales ya establecidos. Esta por verse si la
apuesta realizada por el gobierno resulta exitosa, en cuyo caso tendriamos una posicion fiscal menos deteriorada que otros paises,
especialmente en la deuda publica, lo que ayudaria a restablecer mas rapidamente el atractivo a la inversion financiera en México. Por
otro lado, si la mortandad de empresas en México resulta elevada, los empleos perdidos tardaran mucho en reponerse y el ritmo de la
recuperacion serd mucho mas lento, en detrimento de los ingresos del sector publico, la capacidad de pago del pais y el potencial de
crecimiento de largo plazo. Si ése fuera el caso, seria imprescindible replantear la estrategia de politica publica vigente.
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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 opinién institucional.
Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econémicas, politicas y sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser
interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor alguno, o como una oferta, invitacién o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el
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a “Précticas 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
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empresa del Grupo pueden tener alguna relacién 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 Econédmicos es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo el area de Operaciones y de Banca de Inversion 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 electrénico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacién de
la Direccion 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
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