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MEXICO: LA DEUDA Y LA CALIFICACION

RIESGOS EN LA CALIFICACION CREDITICIA DE MEXICO

La semana pasada, Fitch Ratings alerté sobre una posible presién al perfil crediticio de México. Recordemos que

ello no es nuevo pues en 2016, las agencias calificadoras recortaron la perspectiva de México de estable a negativa, aunque la
calificacion se mantuvo en BBB+ (Véase: Cambio de Perspectiva). La justificacion del ajuste obedecié principalmente al incremento
en la deuda del gobierno y a un bajo crecimiento econémico. A partir de dicho momento, la atencion se ha centrado en la evolucion de
dichas variables, por lo que un deterioro en las mismas podria repercutir en un recorte en la calificacién del pais, que actualmente
cuenta con grado de inversion.

DEUDA Y PIB HACIA 2017: NO COMPROMETERAN GRADO DE INVERSION

Para 2017, la SHCP estima que la deuda total de México sea de 50.2% del PIB. Existen riesgos para que la razén deuda/PIB
aumente, tales como un menor crecimiento de la actividad econdmica y un encarecimiento de la deuda en moneda extranjera. Ello
cobra relevancia al considerar que la proyeccion de dicha razon por parte del gobierno incorpora supuestos optimistas que
dificilmente lograran concretarse (PIB de entre 2.0-3.0% y un tipo de cambio promedio de 18.2 pesos por délar para este afio).

No obstante lo anterior, es de considerar los remanentes de operacion de Banxico que son trasferidos a la SHCP, ya que cerca del
70.0% de dichos ingresos son utilizados para el pago de la deuda. Dicho elemento no es considerado en la estimacion sefialada con
anterioridad, lo que incluso apoy0 a la razén deuda/PIB en 2016. Esperamos que este afio, dada la depreciacién cambiaria respecto
al afio previo, el monto de los remanentes supere al registrado en 2016, con efectos benéficos para el pago de la deuda publica. En
segunda instancia, la deuda denominada en moneda extranjera no supera el 40% de la deuda total y 20% de los ingresos del
gobierno estan denominados en dolares (petroleros). Ello permite, contrarrestar los efectos de una depreciacion cambiaria en la
deuda al considerar la mejor perspectiva para la cotizacion del crudo este afio. Finalmente, esperamos una moderacion de la
economia en 2017, pero no una recesion econémica que deteriore de manera importante la razén deuda/PIB. De tal manera que, si
bien un cambio en la calificacion soberana este afio es probable, consideramos que dificilmente se comprometeria su grado de
inversion.

¢{CUANDO PODRIA SUCEDER EL CAMBIO?

Las agencias establecieron un plazo aproximado de 24 meses desde su ajuste en la perspectiva para evaluar la posibilidad de un
cambio en la calificacion. Consideramos que un elemento que también seguiran de cerca sera la nueva relacion comercial México-
EUA por su impacto en el PIB. Las probabilidades apuntan a un ajuste en la calificacion hasta después de aclararse dicho tema.
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RIESGOS EN LA CALIFICACION CREDITICIA DE MEXICO

En 2016, las agencias calificadoras recortaron la perspectiva de México de estable a negativa, aunque la calificacion se mantuvo en BBB+ (Véase: S&P v Moody’s
Cambio de Perspectiva). La justificacién del ajuste obedecio principalmente al incremento en la deuda del gobierno y a un bajo crecimiento econémico. A partir de
dicho momento, la atencion se ha centrado en la evolucion de dichas variables, por lo que un deterioro en las mismas podria repercutir en un recorte en la calificacion
del pais, que actualmente se ubica dos escalones arriba del grado de inversion.

Derivado de que las agencias establecieron un plazo aproximado de 24 meses AsiVa — Aprovechamiento del Remanente de Banxico

desde su cambio en perspectiva (marzo Moody’s y agosto S&P) para evaluar la

posibilidad de un cambio en la calificacion, vale la pena analizar la evolucion de m RFSP (Mdp)
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DEUDAY PIB 2017: NO COMPROMETERAN GRADO DE INVERSION

Para 2017, la SHCP estima que la deuda total de México sea de 50.2% del PIB y 600,000
gue inicie una trayectoria decreciente para los siguientes afios. Existen riesgos

para que la razén deuda/PIB aumente, tales como un menor crecimiento de la 400,000
actividad econoémica y un encarecimiento de la deuda en moneda extranjera. Ello
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No obstante lo anterior, existen elementos positivos a considerar. En primera

instancia, los remanentes de operacion de Banxico que son trasferidos a la
SHCP, ya que cerca del 70.0% de los ingresos son utilizados para el pago de la AsiVa — Deuda Neta
deuda. Dicho elemento no es considerado en la estimacion sefialada con

anterioridad, lo que incluso apoy¢ a la razén deuda/PIB en 2016, afio en el que el Neta (Pesos)
banco central registré utilidades por 239Mmdp (1.2% del PIB). Esperamos que 12.000
este afio, dada la depreciacion cambiaria respecto al afio previo, el monto de los ' 2016:
remanentes supere al registrado en 2016, con efectos benéficos en el pago de la 10,000 - 9,693Mmdp
deuda publica. 8000

En segunda instancia, la deuda denominada en moneda extranjera no supera 6,000 -
el 40% de la deuda total y 20% de los ingresos del gobierno estdn denominados
en dolares (petroleros). Ello permite, en parte, contrarrestar los efectos de una 4,000 -
depreciacion cambiaria sobre la deuda del gobierno. Sobre todo al considerar que 2000 - 2016
los precios del petréleo han mejorado su trayectoria en lo que va del afio y podria ’ 468Mmdd
hacerlo bajo comparacién con 2016. En este sentido, en enero del presente afio, 0 e ———
los ingresos del gobierno por concepto del crudo incrementaron 30.3%, lo que 2000 2003 2006 2009 2012 2015
apoya nuestra tesis. Como lo muestra la gréafica de la izquierda, histéricamente la
deuda en ddlares se ha mantenido estable, lo que representa un compromiso de
no adquirir deuda establecida en dolares. El riesgo que vemos en este punto, es que el costo de la deuda en pesos sea mayor al estimado, aumentando los costos
no programables. La tasa de interés estimada por la SHCP para final de este afio es de 5.3% vs. nuestro estimado de 7.25% y la actual de 6.25%.

e Neta (DOlares)

RFSP: Requerimientos Financieros del Sector Publico. Fuente: GFBX+ / SHCP.

! Conforme a los Criterios Generales de Politica Econdémica 2017.
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Como tercer punto, la deuda de México todavia contintia debajo de la mediana de paises con calificacion similar (BBB+). En 2016, se situ6 en 48.4% del PIB,
mientras que la mediana se situé en 53.5%. También en este punto es de mencionar que, la tendencia de la razon deuda/PIB se ha incrementado desde 2003, sin
embargo, su trayectoria dificilmente puede comprarse con la de Espafia, pais con calificacion de BBB+ cuya deuda pas6 de 62.7% en 2003 a 99.6% en 2016.

Finalmente, esperamos una moderacién de la economia este afio, pero no una recesion econémica que deteriore de manera importante la razén deuda/PIB. De tal
manera que, si bien un cambio en la calificacion soberana este afio es probable, consideramos que dificilimente se comprometeria su grado de inversion.

RELACION MEXICO-EUA: NUEVA PREOCUPACION

Recientemente, las agencias calificadoras han advertido que un cambio en la relacion entre México y EUA repercutird en menor crecimiento econémico y
afectaciones en la cuentas externas a través de menores flujos de remesas, menor inversion y flujos de comercio. De tal manera que la nueva configuracién en la
relacion México y EUA permitira también definir cualquier ajuste a la calificacién soberana. Las Ultimas declaraciones del Secretario de Comercio de EUA indicaron
gue sera hasta finales de este afio que se concreten las negociaciones del Tratado de Libre Comercio, por lo que dicho elemento se suma a las presiones sobre la
calificacion de México hacia adelante. Las probabilidades apuntan a un ajuste en la calificacién hasta después de aclararse dicho tema.
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Fuente: GFBX+ / Bloomberg.

¢POR QUE IMPORTA EL GRADO DE INVERSION?

El grado de inversion disminuye el riesgo de impago, lo que hace mas atractiva la adquisicion de deuda emitida por un pais. Incluso, algunos inversionistas y fondos
de inversién internacionales tienen establecido Unicamente invertir en paises con grado de inversion. De tal manera que tener un grado especulativo ocasiona
menores flujos de inversién hacia un pais determinado.
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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 caréacter 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 medicién 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 DIFERENCIA VS.
CRITERIO EN RENDIMIENTO
ESTRATEGIA IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 elementos que | Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
y 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 o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion 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 valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio estrategia
Objetivo es superior al estimado para el IPyC.
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