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S&P DISMINUYE CALIFICACION A ‘BB+’ DESDE ‘BBB-’

El 9 de septiembre de 2015, la calificadora Standard & Poor’s (S&P) redujo la calificacion de deuda soberana de largo plazo en

moneda extranjera de Brasil de BBB- a BB+, con perspectiva negativa. Lo que significa que el pais perdié su grado de inversion

para esta agencia (ver tabla). Del mismo modo, la institucién disminuy6 la deuda soberana a corto plazo en moneda extranjera a

B desde A-3. La noticia se encuentra en linea con que preveiamos el pasado julio, cuando cambio de perspectiva la calificacion

de Brasil (ver: Brasil ¢Sin grado de inversién?)

Las razones por lo que S&P disminuyo el crédito soberano fueron: )
e Incremento en la deuda publica: la calificadora espera que aumente la deuda publica en promedio 8.0% de PIB en este y ﬁ CATEG,OR'A
el préximo afio, lo cual se compra desfavorablemente con el déficit de 6.1% en el 2014. Ademas, espera que la deuda ECONOMICO

neta del gobierno incremente este afio a 59% del PIB desde el 47% del 2014.
e Politicas publicas débiles: mayor incertidumbre politica, relacionada con las investigaciones de corrupcion tanto en el @ TIEMPO ESTIMADO DE
sector publico y privado. Ello podria debilitar las dinamicas de futuras politicas en la aprobacion del ajuste fiscal.
e Desaceleracién econémica: la institucién espera una contraccion para este afio de 2.5% y de -0.5% para el 2016, ahora
mas profunda y prolongada. Después, espera que el pais registre un modesto crecimiento en 2017. OBJETIVO DEL REPORTE
Comentario breve y oportuno
MANTIENE PERSPECTIVA NEGATIVA de un evento sucedido en los

El hecho de mantener la perspectiva negativa en Brasil muestra que S&P agrega una probabilidad significativa de un mayor dltimos minutos.
deterioro en la posicion fiscal o de revisiones en politicas dada la falta de dinamismo dentro del gabinete de gobierno. Ello refleja
gue la calificadora existe una probabilidad de un tercio que la calificacion de la deuda soberana se reducira otra vez en el futuro
cercano.
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Ve Por Mas

La posibilidad de una nueva reduccién también prevemos que pueda ser por una mayor crisis econémica
de la prevista en la actualidad dada la incertidumbre internacional y el efecto contagio hacia Brasil.

IMPLICACION: AL LARGO PLAZO BENEFICIARA A MEXICO
Consideramos que el cambio en la calificacion de Brasil beneficiarad a México, en cuanto a la entrada de
flujos de capitales.

Impacto de corto plazo: La noticia de una menor perspectiva en la calificacion crediticia de Brasil se suma
los factores de mayor aversion al riesgo de la region. Ello a su vez agrega incertidumbre mundial, lo cual
tendria un impacto negativo en el mercado de las divisas (especialmente en las economias emergentes).
Impacto de mediano plazo: El cambio en la calificacion crediticia de Brasil afecta negativamente al pais.
Ello se debe a que en la actualidad existen diversos fondos de inversion, tanto de bonos gubernamentales
como en renta variable, cuyos prospectos no les permiten invertir en instrumentos con calificacion crediticia
por debajo de la calificacion BBB- (la minima requerida para grado de inversién). Dicha situacion deberia
beneficiar a México, cuya calificacién crediticia es de BBB+ (con grado de inversion), ya que forma parte de
las economias emergentes con mejores fundamentales macroeconémicos, por lo que la redistribucion de
los activos de dichos fondos, en caso de que haya una reduccion en la calificacion de Brasil, ayudaria a un
incremento en la inversion de portafolio hacia México. Sin embargo, para que esto suceda necesita haber
més de una calificadora que ubique a Brasil sin grado de inversién, mismo que consideramos con altas
probabilidades ya que el mes pasado la agencia Moody’s cambio la perspectiva de Brasil a negativa (ver:
Reduccién a Brasil).

En la gréafica de la primera pagina se muestran los montos de inversién de portafolio en ambas economias
para los ultimos 5 afios. Destaca que en los Ultimos cuatro afios la inversion en México ha superado a la
inversién en Brasil. Esta tendencia podria acentuarse dado el escenario descrito de una posibilidad de
reduccion en la calificacion crediticia de Brasil por debajo del grado de inversion.

MERCADO:
Como lo mencionamos en el impacto de corto plazo, la noticia afectdé de manera negativa al mercado.

Grado de inversion

Grado de Inversion

Calificacion S&P Pais

AAA Canada/Hong Kong
AA+ Finlandia
AA Nueva Zelanda
AA- China/Chile
A+ Corea del Sur
A
A- Malasia
BBB+ México/Peru
BBB Colombia
BBB- Sudafrica
BB+ Brasil/Rusia
BB Guatemala/Costa Rica
BB- Viethnam
B+ Honduras
B Ecuador
B- Belice/Pakistan
CCC+ Grecia
CCC Venezuela
CCcC-
CcC Ucrania
C
D

e Mercado de Bonos: Dada la incertidumbre en el contexto internacional y, ahora con la menor calificacion crediticia de Brasil, el mercado de bonos tomo
de manera negativa la noticia, especialmente las economias emergentes. En México, la tasa de MBonos de 10 afios paso6 de 6.11% a 6.15%. Por otro

lado, los bonos del tesoro de EUA pasé de 2.16% a 2.21%.

e Mercado de Divisas: El mercado de las divisas inicio la jornada con tono negativo, principalmente en economias emergentes. Ante la noticia, el peso por

la noche se deprecio 0.43% hasta alcanzar niveles de 16.89, ahora se encuentra en 16.76.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter cientifico, tecnoldgico 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 medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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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
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 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administraciéon. 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 valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

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.



http://www.vepormas.com.mx/

GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. de C.V.

DIRECCION

Tomas Christian Ehrenberg Aldford
Maria del Carmen Bea Suarez Cue

Director General de Grupo Financiero
Director General Banco

Alejandro Finkler Kudler Director General Casa de Bolsa
Carlos Ponce Bustos DGA Andlisis y Estrategia
Fernando Paulo Pérez Saldivar
Alfredo Rabell Mafion

Francisco Javier Gutiérrez Escoto Director de Region

DGA Tesoreria y Mercados
DGA Desarrollo Comercial

Enrique Fernando Espinosa Teja Director de Banca Corporativa
Manuel Antonio Ardines Pérez Director de Promocién Bursatil
Lidia Gonzalez Leal Director Patrimonial Monterrey

Ingrid Monserrat Calderén Alvarez

ANALISIS BURSATIL

Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia

5511021800 x 1807
55 11021800 x 1950
55 56251500 x 1523
55 56251537 x 1537
55 56251517 x 1517
5511021800 x 1876
5511021800 x 1910
5511021800 x 1854
55 56251500 x 9109
81 83180300 x 7314
55 56251541 x 1541

tehrenberg@vepormas.com.mx

msuarez@vepormas.com.mx

afinkler@vepormas.com.mx
cponce@vepormas.com.mx
fperez@vepormas.com.mx
arabell@vepormas.com.mx

fgutierrez@vepormas.com.mx

eespinosa@vepormas.com.mx
mardines@vepormas.com.mx
ligonzalez@vepormas.com.mx

icalderon@vepormas.com.mx

Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector A. Bursatil / Metales — Mineria

Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursétiles
Marco Medina Zaragoza Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras
José Maria Flores Barrera Analista / Consumo Discrecional / GAP / Gps. Inds.
Gabriel Trevifio Castillo Analista / Alimentos / Bebidas
Juan Eduardo Hernandez S. Analista / Financiero / Telecomunicaciones
Juan José Reséndiz Téllez Andlisis Técnico

Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

5556251515 x 1515
55 56251514 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251500 x 1709
55 56251500 x 1530
5556251511 x 1511
55 56251508 x 1508
55 56251529 x 1529

rheredia@vepormas.com.mx
Irivas@vepormas.com.mx
mmedinaz@vepormas.com.mx
jfloresb@vepormas.com.mx
gtrevino@vepormas.com.mx
jehernandezs@vepormas.com.mx
jresendiz@vepormas.com.mx
jmendiola@vepormas.com.mx
dsanchez@vepormas.com.mx

Daniel Sanchez Uranga Editor Bursatil
ESTRATEGIA ECONOMICA

José Isaac Velasco Orozco Economista Senior
Dolores Maria Ramén Correa Economista Jr.
Monica Pamela Diaz Loubet Economista Jr.
Mariana Paola Ramirez Montes Economista Jr.

ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

55 56251500 x 1682
55 56251500 x 1546
55 56251500 x 1767
55 56251500 x 1725

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

mpdiaz@vepormas.com.mx

mpramirez@vepormas.com.mx

Mario Alberto Sdnchez Bravo Subdirector de Administracién de Portafolios

Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestién de Portafolios
Ramon Hernandez Vargas Sociedades de Inversion
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion

Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos

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

masanchez@vepormas.com.mx

gledesma@vepormas.com.mx
rhernandez@vepormas.com.mx
jfernandez@vepormas.com.mx
hreyes@vepormas.com.mx



mailto:cponce@vepormas.com.mx
mailto:eperezalonso@vepormas.com.mx
mailto:rheredia@vepormas.com.mx
mailto:lrivas@vepormas.com.mx
mailto:mmedinaz@vepormas.com.mx
mailto:jfloresb@vepormas.com.mx
mailto:gtrevino@vepormas.com.mx
mailto:jehernandezs@vepormas.com.mx
mailto:jresendiz@vepormas.com.mx
mailto:jmendiola@vepormas.com.mx
mailto:dsanchez@vepormas.com.mx
mailto:rhernandez@vepormas.com.mx
mailto:jfernandez@vepormas.com.mx
mailto:hreyes@vepormas.com.mx

