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PUERTO RICO: ¢CON BONOS CHATARRA?

PUERTO RICO SE ENFRENTA A DEFAULT
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mismas que se encuentran protegidas por la actual

constitucion del pais. El primero de julio, el pais tiene un vencimiento por dos mil millones de délares. Los intereses ascienden a
mil millones de dolares de acuerdo con Bloomberg. Ello repercutira en la solucion de los legisladores de EUA en la crisis mas
grande en el mercado de bonos municipales exentos de impuestos a la que se enfrenta la primera economia del mundo.
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NO ES TRASCENDENTAL, MAS SEGUIRA PRESENTE EN MEDIOS

Derivado que la economia de Puerto Rico representa el 0.14% del PIB mundial, las implicaciones sobre el impago de la

deuda son limitadas en el mercado financiero internacional. Sin embargo, el impacto esta concentrado en mayor medida en

Puerto Rico ya que en la renegociacion de la deuda, las agencias calificadoras podrian declarar los bonos de la nacién como CATEGORIA
“chatarra” junto con un mayor riesgo crediticio. En cuanto al modelo econdmico de la isla llegara a ser insostenible dada la ﬁ e

incapacidad de pedir préstamos e implementar ambas politicas (fiscal y monetaria). En conclusion, el evento no es comparable

con la crisis griega del afio pasado (Grexit).
@ TIEMPO ESTIMADO
LA POSICION DE PUERTO RICO EN EUA: ¢QUE IMPLICA PARA LA DEUDA? DIE HEETIRA (AN

Puerto Rico es un estado libre asociado a Estados Unidos, lo que implica que no puede ser considerado como un pais ni como

un estado de la federacion estadounidense. En esta linea, Puerto Rico se ve obligado a cumplir ciertos lineamientos de caracter OBJETIVO DEL REPORTE

regulatorio econémico pero, contindia sujeto a la legislacion del pais norteamericano. Dar a conocer con mayor
detalle el panorama

La posicidon que ostenta Puerto Rico con EUA es elemental para plantear la posibilidad de un rescate, dado su caracter de Econdmico.

estado libre asociado, la isla no tiene posibilidad de declararse en quiebra. En 2013, la ciudad de Detroit, Michigan, se vio

obligado a declararse en bancarrota, por lo que el gobierno estadounidense implementé un plan de ayuda —principalmente

enfocado en proyectos de infraestructura- que ayudaron a la ciudad a salir de la crisis de deuda que enfrentaba.
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PUERTO RICO SE ENFRENTA A DEFAULT

Puerto Rico se enfrenta al impago de la deuda ayer lunes por un monto de 422 millones de délares.
El gobernador, Alejandro Garcia Padilla, declar6 el domingo pasado que, dado que Puerto Rico “se
enfrenta a una falta de liquidez para satisfacer tanto las necesidades de nuestros acreedores como
las de los servicios de nuestra gente, privilegiarian las necesidades basicas de los ciudadanos
sobre el pago de la deuda”.

Cabe destacar que la nacién ya se encontraba en un periodo de emergencia de liquidez. El
mandatario concluy6 en una moratoria temporal de los titulos de duda emitidos por el Banco
Gubernamental de Fomento (BGF), donde deja a los acreedores pocas posibilidades de reclamo.

Dicha situacion no es nueva debido a que en junio 2015, Puerto Rico se enfrentd a la misma
situacién en donde la solucion recayé en una restructuracion de la deuda. El esquema estaba
trazado para impulsar la inversion corporativa en un horizonte de largo plazo. No obstante, en los
recientes afos el gobierno ha pedido préstamos al BGF como un intento de promover el crecimiento
econdmico ya que se ha contraido desde 2006. El gasto de estos montos en rubros de gasto
corriente y no de infraestructura o inversion, ha comprometiendo el disefio de la restructura de la
deuda.

IMPLICACIONES DEL DEFAULT

La restructura de la deuda consiste en plazos mas largos y una quital considerable. No obstante,
dicho esquema aun no ha llegado a ningun acuerdo en Washington. Aunado a ello los congresistas
estadounidenses no han decretado coémo pueden facilitar una salida a la isla que no pase por un
rescate financiero previo. Lo que ha pedido Padilla son las herramientas legales que permitan frenar
la crisis y asegurar que la nacién tenga un futuro viable.

El impago de la deuda en mayo abri6 la puerta a posibles impagos futuros de obligaciones
gubernamentales del pais, mismas que se encuentran protegidas por la actual constitucion del pais.
El primero de julio el pais tiene un vencimiento por dos millones de dolares. Los intereses ascienden
a mil millones de ddlares de acuerdo con Bloomberg. Ello repercutira en la solucién de los
legisladores de EUA en la crisis mas grande en el mercado de bonos municipales exentos de
impuestos a la que se enfrenta la primera economia del mundo.

Derivado que la economia de Puerto Rico representa el 0.14% del PIB mundial, las implicaciones
sobre el impago de la deuda son limitadas en el mercado financiero internacional. Sin embargo, el
impacto esta concentrado en mayor medida en Puerto Rico ya que en la renegociacion de la deuda,
las agencias calificadoras podrian declarar los bonos de la nacién como “chatarra” junto con un
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mayor riesgo crediticio. En cuanto al modelo economico de la isla llegara a ser insostenible dada la incapacidad de pedir préstamos e implementar ambas politicas

(fiscal y monetaria).

! Una quita no es mas que la renuncia del acreedor frente al deudor de una parte de su deuda para facilitar su pago.
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LA POSICION DE PUERTO RICO EN EUA: E.QUE IMPLICA PARA LA DEUDA?

Puerto Rico es un estado libre asociado a Estados Unidos, lo que implica que no puede ser considerado como un pais ni como un estado de la federacion
estadounidense. En esta linea, Puerto Rico ese ve obligado a cumplir ciertos lineamientos de caracter regulatorio econémico pero, continda sujeto a la legislacién del
pais norteamericano.

La posicidon que ostenta Puerto Rico con EUA es elemental para plantear la posibilidad de un rescate, dado su caracter de estado libre asociado, la isla no tiene
posibilidad de declararse en quiebra. En 2013, la ciudad de Detroit, Michigan se vio obligado a declararse en bancarrota, por lo que el gobierno estadunidense
implemento un plan de ayuda —principalmente enfocado en proyectos de infraestructura- que ayudaron a la ciudad a salir de la crisis de deuda que enfrentaba.

El caso de Puerto Rico dista de ser similar, una declaraciéon explicita de quiebra, podria ayudar a la isla a salir de su problema financiero como en su momento lo hizo
Detroit. Empero, su situacion politica funge como inhibidor de instrumentos de politica monetaria de los cuales podria hacer uso para salir de su crisis. Si bien, la isla
tiene una Secretaria de Hacienda encargada de la politica fiscal, su efectividad se ve opacada al depender de la Reserva Federal y del uso comun del doélar
estadounidense como moneda de circulacion.

A inicios de 2016, se solicité a Washington la posibilidad de que Puerto Rico entrara en bancarrota y, asi hacer uso de los mecanismos de proteccion hacia acreedores
gue ofrece el gobierno estadounidense. Washington ha condicionado ésta a la instauracion de una junta de gobierno externo que controle fiscalmente a las autoridades
puertorriquefias. De darse el caso, se estaria vulnerando el derecho de autogobierno de la isla.
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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 caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y précticas 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 mediciéon: 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).

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, José Eduardo Coello Kunz, Juan Eduardo Hernandez S.,
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, Dolores Maria Ramoén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, Analistas
responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, €l 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 remuneracion 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 ningin motivo
podra considerarse como una opinidn objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacién 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 inversién 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 posicion un plazo de por
lo menos 3 meses. Ningin 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 Mdltiple, brindan servicios de inversion 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, Administracion 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 precision o integridad. La informacién 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 sefalados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

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
Administraciéon. Una valuacién 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 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 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.
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