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TERMOMETRO DEL PESO

MXN/USD

PETROLEO Y VOLATILIDAD

En noviembre, el peso se depreci6 3.2% a niveles de 13.93
(méaximos desde mediados de 2012). A diferencia de meses 14.00
anteriores, cuando el MXN/USD resisti6 mejor que otras
economias la apreciacion del dolar, en noviembre se afect6 por la
acelerada caida del precio crudo (pag. 4), la cual ha afectado a las ~ 13-80 1
divisas de economias productoras de petrdleo, destacando Rusia,
México, Noruega y Canada. A continuacion sefialamos los
principales riesgos para los proximos meses. 13.60 1

1) Panorama de precios bajos para el petroleo.
2) Ausencia de datos econdmicos positivos. 13.40 -
3)Alza en tasas en 2T15 (anterior 3T15).

En primer lugar, la caida del precio del petréleo refleja el deterioro
potencial de las métricas crediticias, ya que podria haber una 13.20 1
disminucién en los ingresos petroleros a partir de 2016 (pag. 4),
deteriorando los fundamentales macroeconémicos que han jugado

en favor de México en los dltimos afios en episodios de volatilidad. ~ 13-00
En segundo lugar, los indicadores econ6micos no muestran una
recuperacion sélida: crecimiento por debajo de su potencial en

GRUPO FINANCIERO

“La informacién es la resolucién de la
incertidumbre”
Claude Shannon

2015. En tercer lugar, el consenso adelantd su expectativa de alza  12-80 - ' — '
. . . dic-13 mar-14 jun-14 sep-14

en tasas en EUA a 2T15 (péag. 3), incrementando las presiones . o

o o ) Fuente: Bx+ con informacién de Bloomberg.
para gue Banxico inicie también un ciclo de alza en tasas.
En los dltimos cuatro afios, el MXN ha oscilado en un rango de 11.50 a 14.40 pesos por dolar. Por ello, vale la pena mencionar
gue el alza en tasas en EUA también incrementara la volatilidad en los mercados financieros, afectando divisas con sensibilidad
alta, como el MXN, e incrementando la variabilidad que la divisa podria tener.

MODERADA RECUPERACION DEL MXN EN 2015
A pesar del panorama complicado de cierre de 2014, para 2015 hay factores que podrian contribuir a la apreciacion del
MXN a niveles de 13.00 al finalizar el afio:
1) Inversion en el sector energético y un mayor flujo de inversiones de portafolio y directa, producto de la ronda uno (1T15).
2) Convergencia de la inflacion en niveles inferiores a 4.0%, lo cual reducira las presiones sobre Banco de México de
incrementar tasas antes de que la FED lo haga.
3) Mayor dinamismo econémico hacia 2S15, lo cual podria incrementar el atractivo de las inversiones en MXN.
4)La posibilidad de nuevos estimulos en China y Europa, los cuales podrian ayudar a aliviar tensiones a favor de monedas
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El délar continta fortaleciéndose con respecto a todas las divisas debido a una mejor perspectiva econémica para Estados Unidos. En la publicacion de este mes
revisamos nuestro pronostico de tipo de cambio MXN/USD debido a un cambio en expectativas de alza de tasas en EUA (de 3T15 a 2T15) y a la caida en las
cotizaciones del petréleo. Se analiza el impacto que podria tener en las economias productoras de petrdleo una mayor caida del precio del crudo y se detalla la
implicacién para México. Destaca que mientras la FED se prepara para subir tasas, otros bancos centrales continlan expandiendo sus programas de flexibilizacion
cuantitativa, sefialando una recuperacién econémica en EUA y una debilidad en Asia y Europa.

FACTORES POSITIVOS NEGATIVOS
SESGO MEXICO INTERNACIONAL

PIB: Enlinea con lo estimado por EUA: PIB se expande 3.9% (R), mejor :Indicios de desaceleracion en Europa

Continda desaceleracién del crédito.

I
:
el consenso. :al esperado. :yAsia.
ECONOMIA | |
I I
: SHCP y Banxico reducen estimado :
: de crecimiento. :
1 1
: :
BANXICO: Politica monetaria sin :BoJ: Incrementa programa de BANXICO: No se descarta :FED: Podria iniciar ciclo de alga en
. i . - jtasas en 2T15 (estimado previo:
cambios, a la espera de la fed. compra de activos. volatilidad mayor en el futuro cercano.

) 13T15).
POLITICA MONETARIA '

1ECB: Posibilidad de nuevas medidas
| de flexibilizacion.

USD: Fortalecimiento generalizado Depreciacion acelerada a niveles de !Petrdleo: Depreciacion de divisas de

I
I
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:del dolar frente a todas las divisas. 13.90 paises productores de petréleo.
DIVISAS !
I
| EUR: Continda depreciacion.
I
RSI: indicadores en sobreventa, :DXY: Délar toca niveles maximos de |MXN: Rompe Resistencia de
TECNICO MXN adelantan regreso del MXN. :4 afios. Mediano Plazo de 13.80.
I

En octubre, la cotizacion promedio del tipo de cambio Peso-Ddlar (MXN) fue $13.63, con un incremento mensual de +1.1m/m% en niveles promedio pero con un
cierre de mes de 13.93. A diferencia de meses anteriores, cuando el MXN/USD resisti6 mejor que otras economias la apreciacion del dolar, en noviembre el
MXN/USD se deprecié de manera importante. Ello se debe a la acelerada caida del precio crudo, la cual ha afectado a las divisas de economias productoras de
petréleo, destacando Rusia, México, Noruega y Canada. Tanto Banco de México como SHCP redujeron sus prondsticos de crecimiento para 2014.
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DETERIORO DEL MXN: DOLAR FUERTE Y ALZA DE TASAS DE INTERES

El dolar contintia fortaleciéndose. A finales de julio, comenzé a apreciarse frente a las monedas mas intercambiadas debido a un panorama econémico favorable y a
la expectativa de alza en tasas en EUA. Estos dos elementos apoyaron un incremento en el atractivo relativo de instrumentos denominados en dicha moneda.
Debido a lo anterior, se ha observado un rendimiento positivo de los principales indices accionarios de EUA en las semanas pasadas, a la par de estabilidad en las
tasas de largo plazo. Ello sugiere que el flujo ha sido positivo tanto para el mercado accionario como para el mercado de deuda estadounidenses.

INDICE DXY (PUNTOS) TASA DE REFERENCIA, EUA (%)
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacion de Bloomberg.

En los préximos trimestres, y hacia 2015, se espera que la Reserva Federal comience a incrementar la tasa de referencia. En su Gltimo comunicado de politica
monetaria, la Fed mencion6 que el panorama econdmico ha ido mejorando gradualmente. El desempleo se ha reducido y la subutilizacién de los recursos del
mercado laboral comienza a disminuir. El FOMC removi6 el parrafo referente a la afectacion negativa de la politica fiscal, sugiriendo que el impacto negativo por los
recortes en trimestres previos se ha desvanecido.

La expectativa de los inversionistas se centrara en la evolucion de la inflacién, la cual se ha mantenido por debajo del objetivo de la Fed de 2.0% debido a la reciente
caida en los precios del petrdleo. Los riesgos inflacionarios se inclinan a la baja debido a disminuciones en los costos de energéticos. No obstante, cabe destacar que
el consenso revisé recientemente su prondstico para el inicio del ciclo de alza al segundo trimestre de 2015, indicando que la recuperacién econémica tendra un
mayor peso para la decisién dela Fed que las expectativas de inflacion. Ello mantendra la incertidumbre elevada en los préximos trimestres y, en consecuencia, el
movimiento del MXN/USD podria ser volatil y erratico en los préximos meses.

DETERIORO DEL MXN: PRECIO DEL PETROLEO

La cotizacién del petroleo cayé de manera acelerada la semana anterior después de que la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) decidio
mantener sin cambios el nivel de produccion para 2015, lo cual implica que la oferta de petrdleo seguira incrementandose en dicho afio a pesar de un ritmo de
crecimiento moderado en Europa y China, grandes consumidores de crudo. Desde finales de junio, el precio del WTI ha caido 34%, pasando de 107 dolares por
barril a 65 dls/brl. Dicho movimiento se acentu6 en los Ultimos dias y tuvo un impacto en las divisas de paises productores de petréleo. En la siguiente grafica se
presentan las variaciones porcentuales que han tenido las monedas de economias exportadores de crudo y economias importadoras de petréleo. Tedricamente, los
paises exportadores deberian mostrar un deterioro, mientras que los paises importadores se verian beneficiados.

&

Ahorra papel Antes de imprur, pnaa Dien W o3 NOCELM0 ‘ ’



DEPRECIACION DE DIVISAS (VAR. %) DEPRECIACION DE DIVISAS (VAR. %)
Paises Productores Paises Importadores
0% T T T r : ] 0% -
= B - 0,
-5% - -1.3% 5% 420 -35% 30% -30% -19% 1.3%
-10% - -6.7% -5.9% -10% - 85% -7.9%
5 T -15% -
15% 13.2% 12.9% > 14.0%
-20% - -20% -
-25% - -25% -
-30% - -30% -
o 0,
-35% - 30.3% -35% -
o = g 8 o o S g o =t ‘g g % % g
g o @ = S = s S 5 8 3 2 2 0 =
& m 2 - g 3} S ) o > = 3 = S o

Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacion de EIA y Bloomberg.

En respuesta a esta caida de 34% en el precio del petréleo, el rublo ruso se ha depreciado 30.3%, el real de Brasil 13.2% y la corona noruega 12.9%. El peso
mexicano y el délar canadiense han tenido variaciones de entre -7.0% y -5.0%. Vale la pena mencionar que el movimiento del rublo también ha estado influido por las
sanciones comerciales, mientras que, en Brasil, las elecciones y el deterioro econémico han contribuido a esta depreciacion. Por otra parte, el yuan es una moneda
controlada, por lo cual dificilmente reflejara cambios por variables de mercado.

Con respecto a los paises importadores, la variacién ha sido menor. Los casos de Jap6n y la Eurozona, con depreciaciones importantes, se explican por una politica
monetaria expansiva.

. ; 0 Petréleo y Divisas: El racional detras de la depreciacion de las divisas es que, ante una caida
Produccion de Petroleo (% PIB) en el precio del crudo, los ingresos de estas economias se reducen.

Pais/WTI 100 85 70 55
Rusia 18.8%

Riesgo para MXN: Con un precio de 107 délares por barril (observado en junio), los ingresos
petroleros de México ascenderian a 9.7% del PIB, mientras que con un precio de 66 délares por
barril, estos se reducen a 6.0%. En términos monetarios, y con el tipo de cambio oficial
Noruega 13.9% 11.8% 9.7% 7.6% esperado para 2015 de 13.40, esto equivale a una pérdida de 550 mil millones de pesos, monto
México 9.0% 7.7% 6.3% 5.0% ligeramente inferior al endeudamiento neto interno para el ejercicio fiscal 2015. Si bien para
2015 los riesgos para los ingresos petroleros son bajos, el principal riesgo es que el precio del
Canada 7.7% 6.6% 5.4% 4.2% petréleo continie en niveles bajos para 2016 y los afios posteriores. La principal implicacion de
. lo anterior seria un deterioro en las métricas de crédito soberano, que podria implicar un riesgo
Brasil 4.3% 3.7% 3.0% 2.4% para la calificacién crediticia de la deuda. Ello estaria derivado de 1) menores ingresos
China 1.9% 1.6% 1.3% 1.0% petroleros e 2) incremento del endeudamiento pablico (la alternativa es un recorte en el gasto
Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacién de EIA, FMly Bloomberg. del Gobierno Federal).
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COMPORTAMIENTO DEL MXN

EN LAS ULTIMAS SEMANAS

En septiembre, el USD sigui6 fortaleciéndose frente a todas las divisas. El délar se aprecié 1.8% en el mes, acumulando 11.4% en 2014 y 10.5% en un afio. La
depreciacién mas fuerte en el mes fue la del COP de -7.7%. El MXN presentd una variacion de -3.3%

Ultimo 1 MES 31-dic-13 1 ANO 1 MES =1ARNO
Nivel Nivel Var.%  Nivel Var.%  Nivel Var. % 15.0 1
México . ’ b 10.0 -
Colombia
5.0 -
Brasil ! . !
Turquia : : : 0-0'—l - l - e BN BB B = B
Zona Euro b . . 5.0 -
R. Unido
. -10.0 -
Polonia 0.0
R. Checa b -15.0 -
Dinamarca
-20.0 -
EUA . MXN  COP BRL TRY EUR GBP PLN CzK DKK  DXY*

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg. /* el indice DXY compara el délar contra una canasta de las monedas méas operadas en el mundo, las ponderaciones en el indice son las
siguientes: euro (57.6%), yen japonés (13.6%), libra esterlina (11.9%), délar canadiense (9.1%), corona sueca (4.2%) y franco suizo (3.6%).

EN EL ANO

Todas las divisas se han depreciado en relacion con el dolar. Como comentamos en la seccion “Deterior del MXN: Ddlar Fuerte y Alza de Tasas de Interés”,
esperamos que la tendencia de apreciacion del ddlar continde debido a que las mejores expectativas econémicas y el inicio esperado del ciclo de alzas apoyan
retornos mas atractivos para la mayoria de la gama de activos denominados en délares; en contraste con un panorama de bajas tasas en las demas economias y de
desaceleracion en Europa y Asia.

iNDICE DE MONEDAS (31-DIC-13=100)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg. /* se grafica el inverso del indice DXY, por lo cual una caida corresponde a apreciacion del dolar frente a las deméas divisas.
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CORRELACION CON OTROS ACTIVOS

La correlacion del MXN con mercados accionarios se redujo después de alcanzar un maximo a finales de octubre. Los mercados accionarios en EUA presentaron
ganancias, mientras que e | MXN/USD se deprecio. La correlacion con los bonos mexicanos se mantuvo cerca de 0% y con otras divisas (oro y JPY) fue negativa.

CORRELACIONES DE MXN CON DIFERENTES CLASES DE ACTIVOS (1 MES)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.

FUTURQOS DE TIPO DE CAMBIO

Las posiciones netas abiertas corresponden a los contratos no cerrados de opciones sobre divisas. Es decir, una posicion abierta equivale a apostar en una direccion
con respecto a esa moneda. Por ejemplo, si alguien sostiene la expectativa de que el euro se apreciard, adquirird un contrato largo (de compra) sobre esa divisa, por
el contrario, cuando el pronéstico es de depreciacion, el contrato es corto (de venta).

POSICIONES EN CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE (CME)

Las posiciones netas en contratos sobre el MXN se encontraron en terreno negativo por un monto de 1.1 mil millones de délares (mmd). Destaca que las posturas en
contra del EUR tocaron niveles minimos y contindan incrementandose, sefialando todavia una alta expectativa de depreciacion para la divisa comun.

POSICIONES NETAS ABIERTAS DE CONTRATOS FUTUROS (MILLONES DE USD y CONTRATOS)

MXN (Tndd) | | 200,000 - @\ XN EUR — GBP
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de CME.
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VOLATILIDAD

La volatilidad, o desviacién estandar, es una medida de la certidumbre sobre los retornos de un instrumento. Para divisas, ésta se obtiene de la valuacion de las
opciones sobre monedas. Puede ser utilizada como una guia para estimar con qué rapidez se deprecia o aprecia una moneda. En esta grafica histérica se puede
observar la volatilidad de algunas monedas.

VOLATILIDAD IMPLICITA EN LAS OPCIONES DE 1 MES

11.0 - MXN GBP  e===EUR 250 - MXN COP e BRL e PN —TRY
100 a 230 T
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901 19.0 -
8.0 - 17.0 1 \
70 - 15.0 -
13.0 -
- pva :/
5.0 - 9.0 -
7.0
4.0 T T T
ago-14 sep-14 oct-14 nov-14 5.0 ' ! ! ! ! ! ! '
7D 14D 21D 1M 2M 3M 6M 1A
Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg. Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.

La volatilidad se mantuvo en un nivel medio para la mayoria de las divisas después del incremento importante entre agosto y octubre. Esperamos que conforme se
acerque la ultima reunién del afio de la Reserva Federal (16 y 17 de diciembre), la volatilidad en el mercado cambiario pudiera volver a incrementarse. No obstante,
esperamos que la Fed mantenga una perspectiva favorable para la economia. Después de la reunion de la Fed, y ante ausencia de noticias importantes, los
mercados tienen a presentar una disminucion en la volatilidad.
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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”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred Alvarado,

Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra, Dolores Maria Ramén Correa y Daniel

Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, 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

’rA\emlqneracic')n variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
nalista.

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 ninglin motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepciéon directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, 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 Gltimos 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 Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo
Financiero, fungen con algin 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., Instituciéon de Banca Mdultiple, brindan servicios de inversidon asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun 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, ain en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién alguna sobre su precisién o integridad. La informaciéon y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su
emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefalaran 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 recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento,
no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aln con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

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
iATENC|()N! 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 o 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 Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de

AHORA 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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Juan Jose Reséndiz Téllez

Juan Antonio Mendiola Carmona
Daniel Sanchez Uranga

Director General / Casa de Bolsa

Director Ejecutivo de Andlisis y Estrategia
Director Ejecutivo de Mercados

Director de Mercados

Director De Promocién Bursatil

Director De Promocién Bursatil Monterrey
Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia

Subdirector - Sector Mineria

Proyectos y Procesos Bursatiles

Vivienda / Infraestructura / Fibras

Alimentos / Bebidas / Consumo Discrecional
Telecomunicaciones / Financiero
Comerciales / Aeropuertos / Industriales
Andlisis Técnico

Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

Editor Bursatil
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55 56251517 x 1517
55 56251609 x 1609
55 56251500 x 9109
81 83180300 x 7329
55 56251541 x 1541
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afinkler@vepormas.com.mx
cponce@vepormas.com.mx
fperez@vegormas.com.mx

jcerezo@vepormas.com.mx
mardines@vepormas.com.mx

jportilla@vepormas.com.mx
icalderon@vepormas.com.mx

rheredia@vepormas.com.mx
Irivas@vepormas.com.mx
mmedinaz@vepormas.com.mx
jfloresb@vepormas.com.mx
aaudiffred @vepormas.com.mx
jelizalde@vepormas.com.mx
jresendiz@vepormas.com.mx
jmendiola@vepormas.com.mx
dsanchez@vepormas.com.mx

José Isaac Velasco Orozco
Edmond Kuri Sierra
Dolores Maria Ramoén Correa

Mbnica Mercedes Suarez

Mario Alberto Sanchez Bravo

Ana Gabriela Ledesma Valdez
Ramén Hernandez Vargas

Juan Carlos Fernandez Hernandez
Heidi Reyes Velazquez

Gerente Economia / México
Analista Econémico / Estados Unidos
Analista Econémico / Internacional

Director de Gestion Patrimonial

Subdirector de Administracion de Portafolios

Gestion de Portafolios
Sociedades de Inversion
Sociedades de Inversion
Promocién de Activos

55 56251500 x 1454
55 56251500 x 1725
55 56251500 x 1546

5511021800 x 1964
5556251513 x 1513
55 56251526 x 1526
55 56251536 x 1536
55 56251545 x 1545
55 56251534 x 1534

jvelascoo@vepormas.com.mx
ekuri@vepormas.com.mx
dramon@vepormas.com.mx

mmsuarezh@vepormas.com.mx
masanchez@vepormas.com.mx
gledesma@vepormas.com.mx
rhernandez@vepormas.com.mx
jffernandez@vepormas.com.mx
hreyes @vepormas.com.mx
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