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SE INCREMENTAN LAS PROBABILIDADES DE UNA CRISIS EN BRASIL

Brasil inicié de manera dificil 2015, en medio de escandalos politicos y una desaceleracion evidente de la economia. La
incertidumbre politica se refleja en el deterioro de distintas variables econdmicas y afecta el balance fiscal ante la dificultad de
adoptar medidas sanas de politica fiscal. Ello ha incrementado las posibilidades de que la economia brasilefia, en un periodo
de estrés, pueda contagiar a las economias de la regién, como ha sucedido con otras crisis en el pasado ante la posibilidad de
una reduccion en su calificacion crediticia y una salida de capitales.

En esta nota, recordamos que en la década de 1990 y a principios de la siguiente década se presentaron cinco grandes crisis
en economias emergentes. Tres de ellas en Latinoamérica. Dichas crisis tuvieron un efecto de contagio, el cual afecto
negativamente en las economias emergentes principalmente debido a que en ese entonces, los fundamentales econémicos de
dichas economias eran poco sélidos. Ahora, la expectativa para algunas economias de la regién es positiva. Ello se explica
debido a que después de estas crisis, los paises latinoamericanos adoptaron politicas fiscales y econébmicas encaminadas a
fortalecer su marco macroecondmico (especialmente aumentaron sus reservas internacionales). En la tabla siguiente se
presenta el efecto que estas crisis tuvieron en las tres variables de mercado en México.

CRISIS EM MERCADOS EMERGENTES

RESERVAS INTERNACIONALES (% DEL PIB)

Region Crisis MXN/USD  IPyC Tiempo
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Fuente: GFBX+/ Bloomberg. Fuente: GFBX+/ Bloomberg.

LATINOAMERICA: CON FUNDAMENTALES PARA RESITIR OTRO EFECTO SAMBA

La situacién actual de las economias de América Latina es solida en comparacién con los periodos de crisis (véase: pag. 4).
Estos paises han adoptado politicas publicas encaminadas a fortalecer su marco macroeconémico.

En la gréfica anterior se muestra que las reservas internacionales de algunas economias de la region se han incrementado en
los ultimos quince afios como medida de prevencion ante movimientos desordenados en los mercados financieros
internacionales. Actualmente, México tiene reservas superiores a 15% del PIB, lo cual contrasta con una cifra de 5.0%. Por otro
lado, las economias de la region han priorizado el financiamiento interno antes que la emision de deuda en moneda extranjera.
Colombia tiene una deuda externa de 18.1% como proporcién de su PIB, mientras que Chile tiene una de sélo 2.7%.
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¢ QUE ESTA PASANDO EN BRASIL?

Brasil inicia de manera dificil 2015, en medio de escandalos politicos, una politica de austeridad y una desaceleracién evidente de la economia. El pasado 6 de
marzo se aprobd la investigacion de la corrupcion en la empresa Petrobras, en la que se analizaron los movimientos de 47 politicos, de los cuales 34 forman parte de
la alianza con la Presidenta Dilma Rousseff. Por ello, las politicas de austeridad decretadas por la mandataria han sido rechazadas tres veces. Ademas, es probable
gue Petrobras no pueda sostener sus obligaciones de deuda, por lo que el gobierno se vera obligado a invertir en la empresa. En resumen, la incertidumbre politica
esta perjudicando el avance en la inversion, afectando el balance fiscal.

DETERIORO ECONOMICO (VAR. % ANUAL) DETERIORO DEL MERCADO FINANCIERO
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Fuente: GFBX+/ Bloomberg.

Actualmente Brasil se encuentra en recesion. Desde marzo de 2010, la produccién industrial y el crecimiento del PIB han registrado una tendencia a la baja con una
alta inflacion. Luego del problema de corrupcién y un periodo de desaceleracion del PIB, la inversion marca caidas desde el segundo trimestre 2014. En el Gltimo
trimestre de 2014 la inversion cay6 5.8%. El consenso de la encuesta de LatinFocus espera que la inversion fija bruta en 2015 registre una desaceleracion de 4.7%.
El indice de actividad econémica (un adelantado del PIB) en enero cay6 1.8%, marcando el séptimo mes con caidas consecutivas, desde el avance de 0.7%
observado en diciembre. Se espera que en 2015 la economia registre una variacion negativa de -0.95% y +1.2% en 2016.

La inflaciéon se ubicé en 8.1% en marzo, cuando el Banco Central de Brasil tiene un objetivo de 4.5% (+/- 2.0%). El crecimiento en los precios del consumo se
encuentra en su nivel mas alto desde mayo 2005. Debido a la débil situacion econdmica, inflacion alta y a la continua depreciacién del real (BRL/USD), lo que ha
empeorado las expectativas de inflacion en el largo plazo, el banco central ha incrementado la tasa de referencia cuatro veces seguidas en este afio, ahora se
encuentra en 13.25%. En la dltima reunion del Comité de Politica Monetaria del Banco Central (COPOM) subieron la tasa SELIC de 12.75% hasta 13.25%, la lectura
maxima desde diciembre 2003. El consenso de Bloomberg espera que la tasa se sitlie en 13.30% al final de 2015.
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POSIBLE RIESGO DE CONTAGIO EN LA REGION

En la década de 1990 y a principios de la siguiente década se presentaron cinco [JAlSECEEI SIS MXN/USD  IPyC LIEEES Tiempo
grandes crisis en economias emergentes, tres de ellas en Latinoamérica. Dichas 1994 México Efecto Tequila 86% -31% N.D. 3 meses
crisis tuvieron un efecto de contagio, el cual afectdé negativamente en las Sudeste Tigres

economias emergentes principalmente debido a que en ese entonces, los 1997 Asiatico Asiaticos 5% -20% 5% 2 meses
fundamentales econdmicos de dichas economias eran poco soélidos. 1998 Rusia Efecto Vodka 13% -20% 110% 1 mes
En la tabla de la derecha se presenta el efecto que estas crisis tuvieron en las 1999 prasil Efecto Samba 204 6% 6% lmesy
tres variables de mercado en México. A pesar de que la naturaleza de las crisis medio
fue diferente en cada caso, el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa 2001 Argentina Efecto Tango 4% -17% 13% 1 mes

Mexicana de Valores. Fuente: GFBX+/ Bloomberg.

En la siguiente gréafica se observa un indice de divisas construido para las principales economias emergentes y de Latinoamérica. Niveles superiores a 1 indican que
las divisas se encuentran en un nivel por encima de su tendencia (subvaluadas), mientras que niveles por debajo de 1 indican sobrevaluacién de las divisas. En
episodios de volatilidad, se observa que las divisas de paises emergentes se deprecian. Los movimientos mas fuertes corresponden a crisis que no tuvieron origen
en mercados emergentes (2001 y 2008).
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Fuente: GFBX+/ Bloomberg.
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LATINOAMERICA AYER Y HOY

La perspectiva de los préximos cinco afios para la Economias méas grande de Latinoamérica, Brasil, es negativa, al igual que para Venezuela y Argentina. Ello difiere
de las expectativas para otro grupo de paises de la region: Chile, Colombia, México y Pera.

DETERIORO ECONOMICO (PIB, VAR. % ANUAL) ESTABILIDAD ECONOMICA (PIB, VAR. % ANUAL)
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Fuente: GFBX+/ FMI.

Esta mejor perspectiva (grafica de la derecha) se explica debido a que después de estas crisis econdmicas, las economias latinoamericanas adoptaron politicas
fiscales y econdmicas encaminadas a fortalecer su marco macroecondmico. Ello se refleja en los balances de cuenta corriente y fiscal de estas economias, como se
muestra en las siguientes tablas.

Balance Fiscal (% del PIB)
1998: | 1999: | 2001:

Balance de Cuenta Corriente (% del PIB)
1994: 1997: 1998: | 1999: | 2001:

2002-
2014

2002-

2014 Tigres | Efecto | Efecto | Efecto

Asiaticos | Vodka | Samba | Tango

Efecto | Tigres | Efecto | Efecto | Efecto
Tequila | Asiaticos | Vodka | Samba | Tango

3.6% -3.5% 35% -12% 16% -1.7%
0.3% -34% -3.9% -42% -41% -1.0% -3.4%
2.8% -43% -48% 0.1% -15% 0.1% -2.1%
3.8% 5.1% -45% 07% -13% -2.5% -4.4%
5.6% -1.6% -3.2% -2.4% -25% -13% -2.3%
62% 5.9% -6.1% -2.8% -23% -13% -3.7%
45%  4.4% -48% 22% 1.6% 84% 0.3%
Fuente: GFBX+/ FMI.

-0.2%
n.d. -5.6% -7.2% -52% -3.2% -3.5% -3.9%
1.5% 2.1% 04% -2.0% -0.5% 13% -1.2%
-01% -3.2% -39% -54% -29% -1.6% -2.4%
-06% -55% -56% -55% -3.1% -2.9% -3.0%
n.d. n.d. n.d. n.d. -21%  0.4% -1.2%

-11.2%  2.6% -45% 0.7% -4.6% -7.1% -21.2%

[ )

Ahorra papel. Antos de imprumi, plenaa Dien w o3 NOCERMN0 ‘ ’



B B ——

oL A

En la siguiente grafica se muestra que las reservas internacionales de algunas economias de la regién se han incrementado en los Ultimos quince afios como medida
de prevencion ante movimientos desordenados en los mercados financieros internacionales. Actualmente, México tiene reservas superiores a 15% del PIB, lo cual
contrasta con una cifra de 5.0%. Por otro lado, las economias de la regién han priorizado el financiamiento interno antes que la emisién de deuda en moneda
extranjera. Colombia tiene una deuda externa de 18.1% como proporcion de su PIB, mientras que Chile tiene una de sélo 2.7%.

En conclusién, las economias de Latinoamérica cuentan con mayores fundamentales que en la década pasada. Por lo que, el efecto de contagio seria mucho menor

a lo que fue el Efecto Samba en su momento.

RESERVAS INTERNACIONALES (% DEL PIB) DEUDA EXTERNA (% DEL PIB)
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Fuente: GFBX+/ Bloomberg /Tesorerias de Paises.
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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, Ruben Lépez Romero,
Paulina Nufiez Gomez, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Ménica Pamela Diaz
Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estdn 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 remuneracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion 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 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 recepcion 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 Ultimos 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 posiciéon 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., Institucion de Banca Mdultiple, brindan servicios de inversién 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 informacion 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 sefialaran 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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