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CALIFICADAS

Conozca cudles instituciones financieras, municipios y

empresas en México se defienden mejor de la turbulencia
que azota principalmente alas naciones emergentes, las
cuales sufren la hipersensibilidad de los mercados.

I primer semestre de este afio terminé con

gran agitacion en los mercados financie-

ros globales. La Reserva Federal (Fed)

de Estados Unidos habia anunciado la

“posibilidad” de dejar de adquirir bonos

de deuda del gobierno, y la noticia fue

interpretada por los mercados como una sefial de

recuperacion de la economia de ese pafs, luego de la
crisis mundial que iniciara en 2008.

La sola declaracién de la Fed generé una ola
expansiva de volatilidad en los mercados financieros
globales. Afectd las bolsas del mundo y las principales
monedas de referencia. Pero el hecho es que sélo fue
una declaracién de algo que, en realidad, no afirmaron
los titulares de la Fed que sucederia, como confirma

el grupo de especialistas consultado por PODER
para este informe.

Lo anterior reafirma lo que ya buena parte de los
observadores especializados habia venido anunciando
desde hace un tiempo sobre los mercados financieros
globales: que éstos cada vez son més sensibles yvolatiles
a cualquier acontecimiento. En México sabemos bien
que lo que en algiin momento fuera catalogado como

“un catarrito”, y hoy parece ser un simple estornudo, puede
convertirse en el aleteo de la mariposa que provoca
tsunamis financieros en todo el mundo.

A finales de julio, el Banco de México dio a conocer
que durante junio salieron del pais alrededor de 4,000
millones de délares, que estaban invertidos en Afores o
Fondos para el retiro de los trabajadores. Turquia, Brasil,
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Indiay Chile, entre otras economias emergentes, tampoco fueron
ajenos al efecto de la “mala interpretacion de los mercados” y al
parecer, también estos paises han comenzado a sentir presién
y a perder atractivo para los inversionistas globales.

Segun datos de la administradora de fondos EPFR Global,
el flujo de capitales hacia los fondos de bonos de los mercados
emergentes descendieron 243 millones de délares al mes de
mayo de este ano, mientras que el indice MSCI de mercados
emergentes, observo una caida de 17.9% en el periodo compren-
dido entre junio 2012 y junio 2013 (ver grifica adjunta). La
volatilidad tiene multiples repercusiones en los mercados donde
las instituciones y companias se mueven a diario, afectando
desde luego, tanto a entes publicos como privados.

De acuerdo con Alberto Jones, director general de la cali-
ficadora Moody’s México, pese a que se ha venido perdiendo
velocidad en la colocacion de bonos de deuda corporativa, “los
inversionistas extranjeros continuaran buscando alos mercados
emergentes debido a que las tasas de rendimiento en estos
paises siguen siendo altas”.

Contodo ello, enlos tltimos 12 meses, los mercados emergen-
tes han captado inversiones por alrededor de 100,000 millones
de délares, de los cuales, América Latina atrajo 20%, y en donde
Meéxico participa con 4% del total captado por la regién.

EL TOP TEN DE LAS CALIFICADORAS MUNDIALES

|
.
&R | EMPRESA SECTOR | sap
1 1 | Petroleos Mexicanos Petrdleo y gas AAA
2 | 2 | América Movil Telecomunicaciones AAA
3 | 3 | Comision Federal de Electricidad Energia " | AAA
4 | 4 | Coca-Cola Femsa Embotelladora y AAA
5 | 5 [ Grupo Televisa Servicios de televison AAA
6 ‘ 6 | Telmex Telecomunicaciones AAA
8 7 | Telmex Internacional Tclecomuru(:a(.:iunes AAA
9 | 8 | Liverpool Empresas comerciales AAA
10 | 9 | Arca Continental Embotelladora AAA
11 (10 _@r‘ly}llark de México Productos drer Ennsumo AAA
R iy i oo ot

LAS CALIFICADAS POR HR RATINGS

EMPRESA SECTOR HR
BB . Petrdleos Mexicanos | Petrdleo y gas AAA
1277 | Grupo ARG a Transporte AAA
T? Min(;m Ftism_ Mineria AA+ ]
T 4 InmuebTes Carso B Infraestructura B AA+ 3
W I 5 Genomma Salud y cuidado personal AA y
WH 6 | Coppel Tiendas departamentales i AA-;
NT.T Alsea . Alimentos AA- |
T 8 Vm]e Viviendas Integrales | Desarrolladores de vi\}m | M-;
W 9 | ClE Entetenimiento ‘ A |
15110 | Docuformas . Sistemas informaticos A-
g1n | Copamex 77’3[}0! y cartan; nmd;n;,ms dc‘consumu BBB+

COMPORTAMIENTO DEL INDICE
DE MERCADOS EMERGENTES MSCI
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TASAS SEDUCTORAS.
Aungue menos, los
mercados emergentes
siguen siendo atractivos
para los inversonistas
internacionales, dice Alberto
Jones, director de Moody'’s.
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Pero la pérdida del entusiasmo por los mercados emergentes,
no comenzd con las “declaraciones” de junio pasado de la Fed.
La tendencia inicié en septiembre de 2011, cuando el indice
Global MSCI rompi6 su racha alcista que habia alcanzado su
punto mas alto en mayo de ese ano.

A partir de ese momento, la volatilidad de los mercados se
hace evidente en el indice MSCl y las ganancias y las pérdidas
se suceden de un mesa otro. Con todo, Patricia Calvo, directora
de Ratings Corporate de Standard & Poor’s México, menciona
que las empresas mexicanas continian con excelente perspec-
tiva en el mercado de deuda y algunas de ellas, incluso, han
elevado su calificacion a grado de inversion, como es el caso de
Comercial Mexicana, Coppel e Infraestructura Energética Nova,
filial de Sempra Energy. El listado principal de las Empresas
Mejor Calificadas realizado por PODER podria atestiguar esos
ascensos: se incorporaron 10 emisoras que en el ano anterior
no aparecian con buenas notas; nueve empresas subieron de
calificacion, en donde sobresale Inmobiliaria Ruba que pese a
no ser una triple A, es la constructora de vivienda con mejor
calificacion de las seis que se mantuvieron en el informe luego
de la reciente crisis del sector. Por supuesto, Homex y GEO
salieron de listado.

A pesar de la volatilidad, las
empresas mexicanas
continiian con excelente perspectiva

enelmercado de deuda: S&P.



CALIFICACIONES CREDITICIAS EN ESCALA LOCAL
A LARGO PLAZO DE EMPRESAS Y CORPORATIVOS

T Subsidiany de Alpek

2 Recientorente obtve un Sranciamients estreuturado que hue calificado como AAA

HR Estas emprosas tambien reciven caficacidn de HA Ratings

3 Fsta compuesta por fa emision de cerificados bursatiles, créditos con bancos y
operacinoes (o0 dervadas. £5 pane del pasivo de lamo plazo, v se complementa
reguiarmente con ks pasros labotales, los npuestas difieridos y otros pasnos

4 Agalancameenta: Pasvo Tatal 7 Copital Contable vaces)

5 Capaodad de Pago: Pasivo Total/eBITDA [veces)
6 ROE: Utiidad NetavCapital Conta'e 1%

EBITDA: (Flujo de operacidal Unifdad de Operacion + Depreciaciones y Amorizaciones
INF: No figurt en e listado del atio pasado dentro de 1as ptimetas

cincaenta megot cabificadas

PT: Pasivo Total

PLP: Pasivo de Largo Plazo

IND: No disporvble

EBITDA DEUDA DOCUMENTADA * APALANCAMIENTO * CAPACIDAD DE PAGO PT*(VECES) ROE*

w | & MILLONES DE PESOS MILLONES DE PESOS COMO (%) DEL PT COMO (%) DE PLP

§ 8 EMPRESA SECTOR S&P FITCH 202 VAR (%) 2012 VAR (%) am 012 am 2012 am 2010 01

1 | 1 | Pewdleos Mexicanos ' — Petréleo y gas AAA AAA 1,045,877 58 672618 00 293 327 182 85 19 -1037 18

2_|..2..| América Movil — Telecomunicaciones ARA L ARA 26089 48 B L S 0 O, SOOI . [ | 22 22 26 28 Za

3 | 3 | Comision Federal de Electricidad A AAA 45,541 133 121,637 M 138 16.1 58 81 159 -16.0 96
4 | 4 | Coca-Cola Femsa 7 AMA AAA 27923 203 a3 404 81 05 06 21 121 133

5 | 5 | Grupo Televisa | Senvicios de televisén AAA AAA 2% 2 | a0 596 954 16 14 40 135 147

6 | 6 | Telmex Telecomunicaciones AAA B 35512 184 50 55.7 756 23 | 23 26 297 u3

8 | 7 | TelmexIntemacional | Telecomunicaciones i AAA AAA 24,762 134 1S 160 296 1.0 07 46 38 15
9|8 | Liverpool Empresas comerciales  AAA ) AAA 11.769 120 a77 347 691 07 07 28 148 145
10 | 9 |AcaContinental | Embotelladora il A | A 10,866 389 55. 460 685 05 06 27 118 128
11|10 | Kimberly Clark de México Productos de consumo .Y U v AAA 8,134 141 108 | 523 83 22 23 26 410 481
13 | 11 | IDEAL Construccion Aaa . 4879 481 58 7.1 94 44 58 1ng 48 33
14 | 12 | Daimler México | Automotriz ARA 147317 65 441 159 332 34 28 0.1 246 188

7_| 13 | Fomento Econdmico Mexicano (Femsa) | Embotelladora - AAA 37,680 196 165 M4 791 04 04 23 08 133
12 | 14 | Organizacion Soriana | Tienda departamental AAA 425 36 96 |- 29 17a3 10 08 51 856 88
NF | 15 | Infraestructura Energética Nova (Sempra) | Energia - ‘Aaa - 99 03 502 64.1 04 04 18 103 1.0
16 | 16 Industrias Peiioles | Mineria Aal 182 156 365 493 05 05 09 340 58
20 | 17 | Ferrocarril Mexicano Ferrocarriles  AAA 401 0.1 56.7 87.4 05 04 19 139 177
15 | 18 | Gas Natural México.  Enegia ~ AAA 2298 38 812 994 17 12 105 05 204
17| 18 | Grupo Bimbo Productos alimentarios AA+ 44 59 | 459 64.1 19 19 6.4 107 52
18 | 20 | Mexichem Compaiias quimicas AA 292 ns 502 763 15 14 35 13 1.2
24 | 21 | Molibdenos y Metales | Minerales métalicos 215 e 493 808 08 08 27 16 24
19 22 | GupoHerdez Productos alimentarios . 111 61.0 791 1.0 08 29 22 202
21 | 23 | Grupo Aeroportuario CentroNorte | Sevicios aeropar Tm7 M3 633 05 06 30 10.1 128
23| 24 | GupoCarso Holding L 23 14.4 69.4 07 08 35 12 197
28 | 75 | Grupo Gepp SAPI | Emboteladora L ' 85 . 5 06 06 90 19 28
L g na nu i na E ] o
NF | 27 | Grupo Acosta Verde Inmobiliaria comercial T Aas - i nd nd nd nd nd nd nd
NF | 28 | Consorcio del Mayab Infraestructura T An2 nd T nd nd nd nd - __log:..
29 1.2 | Coppel'* P  Empresas comerciales i AA 289 29 08 .. 07 24 20 .24
22 | 30 | Sigma Alimentos Producmsalimeménas_ ! _V AR 16 22 25 20 42 98 360
2 | 31 | MineraFrisco™ | Mineia AR 56.5 9538 09 18 29 5.1 68
NF | 32 | Industrias Bachoco | Alimentos ‘ AR 171 36.2 04 05 43 6.8 15
NF | 33 | Grupo Comercial Chedraui Tienda departamental o AR 214 553 1.1 11 68 80 75
21 Inmuebles Carso " o R T R AA 365 525 05 05 5 -~ 73 85
NF | 35 | Genomma Lab Internacional " | Salud y cidado personal ’ AR 511 913 06 09 17 24 29
48 | 36 | Controladora Comercial Mexicana Tienda departamental ‘Aa3 ' 186 | w9 18 0.6 123 a7 258
3 Petrotemex 1 Ptroguimica AA nd nd nd nd nd e id
NF | 38 | Alsea Alimentos o AR 418 815 18 10 54 : 83
30 Xignux Holding A+ T A+ 40.1 746 16 23 75 63 87
38 Elementia | Materiales de cobre A3 A+ 538 790 14 10 75 33 29
2 Grupo Kuo , Holding A B A 34 721 23 24 71 45 63
43 Grupo Industrial Saltillo, Holdir)g ____________ A+ 11 0.0 00 1.0 03 6.2 5 122 376 -
)43 ) GrupoBlektra | Empresas comerciales A %68 125 594 16 28 123 _..1o4 7 AL
45 | 44 | Tenec | Proveedora automotriz A- - A- 335 478 768 23 23 68 52

78 Inmobiliaria Ruba | Desarrolladores de vivienda A A- 106 32 | 488 05 04 48—l 83- ..

35 Envases Universal - ».... Embalaje . A- nd nd nd nd nd nd nd
3| 47 | ConsorcioAva Desarrolladores de vivienda _ 70 312 518 07, 07 52 58

36 Silicatos Especiales B Mineria (minerales no metalicos) R T nd ~nd nd nd nd nd nd

49 Grupo Minsa Productos alimentarios - BBB+ ~ Baal 200 ] _71~ 483 06 |08 Zr 33

44 | 50 | Copovael o Desarrolladores de vivienda Baa2 ~ BBB+ Y 208 215 15 15 27 28
_47 | 51 | Grupo Famsa Emg;gg_ggmglcnéles BBB 252 346 973 24 25 136 e

NF | 52 | CIE'™ | Enuetenimiento BB8 o 2. 369 “19 18 98 58

50 | 53 | GrupoGicsa Desarrolladores de vivienda Ba'ali__'_m__” nd nd nd nd nd nd nd

51154 | Accel [ L Baa3 307 17 92 08 08 L5 - CE:

52 | 55 | Vinte Viviendas Integrales ™ | Desarrolladores de vivienda R Baa3 128 463 739 1.7 15 4.1 41

NF | 56 | Cemex? Cemento BBB- BBB 162 65.1 781 _ 21 125 Y -
4 | 57 | EmpresasicA | Ingenieria y construccion " BBB- 6 483 5 37 43 165 189 856 83
_A1 | 58 | Urbi Desarrollos Urbanos | Desartolladores dg_v_iwefida BBB- 34874 158 453 781 16 21 54 9% 134 32
53 | 59 | Landsteiner Scientific  Farmacéutica ) BBB- | nd nd nd nd nd nd od nd nd nd
_Ss_'ﬂﬂ@niladgm tel Bajio | Infraestructura o BBB- - nd o “nd nd nd ..nd nd . nd nd nd

= VERDE La calificacion subio. ROJO La calificacion bajé. AMARILLD El emisor y/o la calificacion No estuvieron en el listado anterior.




CIERRAN LA PINZA.
Daniela Brandazza
y Patricia Calvo,

las expertas de

Standard & Poor's en
finanzas publicas y
entidades privadas.
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Para el informe de este ano, 18 empresas tienen al menos
unamencion AAA, contra 15 del ano anterior; 22 cuentan con
calificacion AA, segmento que concentra el mayor nimero de
empresas, contra 12 del ano pasado; tres bajaron calificacion: Accel,
ICA'y Urbi, las dos tltimas cerca de ser catalogadas de riesgo.

Cemex, por cierto, vuelve a figurar en el listado luego de varios
anos de ausencia y aunque su calificacion atn estd por debajo
de gmdo de inversion, recientemente recibié un financiamiento
estructurado que obtuvo nota AAA.

En general, el panorama para las empresas mexicanas que
buscan colocar bonos en el mercado de deuda local, luce alen-
tador, y por lo prdnto continuarin hallando oportunidades para
seguir emitiendo. De hecho, al cierre de la edicion, Inmobiliaria
Carso colocé una nueva emision por 3,000 millones de pesos,
misma a la que se le asigno calificacion AA.

Los grupos financieros y sus divisiones con evaluacion triple
A, también han mantenido estabilidad en cuanto a las notas
asignadas por parte de las empresas calificadoras; este ano,
nueve instituciones financieras aumentaron su puntuacion y
pocos han sido los cambios de este listado con respecto al ano
anterior (ver listados adjuntos).

En general, el panorama para
las empresas mexicanasiuce
alentadory habrd condiciones
para seguir emitiendo deuda.

Sin embargo, las economias emergentes —México entre
ellas— deberan seguir atentas al comportamiento de los merca-
dos, debido a que la tranquilidad que mostraron durante 2012,
cuando 36.8% de los derivados estaba invertido a mediano
plazo, y 24.1% a largo plazo —segun cifras del Banco de Pagos
Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés)—, comienza a
desvanecerse, ya que los inversionistas contintian esperando
un recorte de 20% en la compra de bonos por parte de la Fed
a partir de septiembre, cuando volverin a reunirse.

TOP BANCOS

| RIESGO TOTAL *

INDICE DE
CAPITALIZACION

RK | EMPRESA ’S[CIDR S&P MOO0DY'S | HTCH m 2012

1 | BBVA Bancomer Bancos AAA Aaa AAA 156 15.7

2 | Scotiabank Inverlat | Bancos AAA Aaa AAA 159 16.4

3 | HSBC México Bancos AAA Aaa AAA 155 147

Banca de ‘ AAA Aaa AAA 12.4 144

ncome:
4 | Bancomext | desarrollo

«  Banco Nacional de

Y7 anc AAA
México (Banamex) Bancos Ama

g

159 143
t {

6 | Banco Santander ‘Bam;us AAA Aaa AAA 15.1 143

Bancade | anp | pga | AMA | 144 | 142
Desarrollo

7 | Banobras

CALIFICACIONES CREDITICIAS EN ESCALA
LOCAL DE OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

AK | EMPRESA ‘ S&P |MOODYS FITCH

1 ' Scotia Inverlat Casa de Bolsa . Casa de bolsa , AAA | Aaa V

2 | Volkswagen Leasing Servm]os financieros ' AAA | Aaa [
3 | Caterpillar Crédito Suff;ﬁ] ‘ AAA | Aaa 4

4 | NR Finance R | Sofom AAA | Aaa

5 | Volkswagen Bank A Bancos AAA. Aaa

6 | Casa de Bolsa BBVA Bancomer [ Casa de bulsai T Aaa | AAA

i Ca.;'a de Bolsa Santander 1 Casa de balsa Aaa AAAV
8 | Hipotecaria Nacional [ Banca de desarrollo Aaa | AAA
9 | HSBC Casa de Bolsa Casa de holsa [ Aaa | AAA
10 | Acciones y Valores Banamex Casa de bolsa [ ‘ Aaa | AAA
11 | Infonavit » Servicios financieros | AAA AAA
12 éegmos Inbursa ﬂgeguros AAATE;AA?
13 . UBS Casa de Bolsa B | Casa de bolsa | AAA | A AAA
14 . UBS Bank México Bancos m AAA
15 [ Nacional Financiera (Nafin) Banca de desarrollo ‘ ' AAA
16 | Banco JP Morgan Bancos [ AAA
17 | JP Morgan Casa de Bolsa Casa de holsa N AAA
18 | Toyota Financial Services México . Servicios financieros AAA
19 Cummm Credit Suisse . Casa de holsa AAA 7 | o
20 | Banco Credit Suisse México [ ﬁurlcos AAA ‘

21 | Paccar México Sofom ‘ MAﬁVVﬁ;
22 | Inversora Bursatil Casa de bolsa . AAA

23 | Tokio Marine Compania de Seguros | Seguros R . AAA

24 [ Fovisste ‘ Servicios financieros 1 AAA [

25 [ Allianz México Compaiiia de Seguros | Seguros | AAA A

26 | AXA Seguros SL?&F ‘ AAA [

27 | Metlife México Seguros . AAAi

28 | Banco Inhms; Bancos SR 7AAA

29 | Bank of América México Bancos . AAA T
30 | Banco Paribas 7 Bancos ‘ AAA

31 | BNP Paribas [ Sofom AAA

32 | Credit Agv&)liﬁ . Servicios financieros ! [ Aaa

33 | Arrendadora y Factor Banorte Servicios financieros ‘ - Aaa

34 | Asigna Compensaciones Servicios financieros ‘ W‘ Aaa [

35 | Dexia (?r(;(lrl(y Local e 7Serv|uos financieros b Aaa [

36 | Fonacot [ Instituciones financieras ‘ AAA
37 B;uuurul(; - . Bancos A ‘ AAA
38 | Reaseguradora Patria ~ Reaseguros ; ' AAA
39 | Grupo Profuturo ' Instituciones financieras AAA
40 . Morgan Stanley México R | Casa de balsa ’ - AAA
41 | Banorte [ Bancos 7 7 AA+ | Aaa AA+
712 Casa de Bolsa Banorte Ixe ‘ Casa de hgls; Aaa | AA+
43 | American Express Bank México Bancos AA+ AAA
44 | Deutsche Bank México 1 7Bancos [ AAA | Aal B

45 | Deutsche Securities México | Casa de bolsa | AAA = Aat

46 ] Bank of Tokio-Mitsubishi ‘ Bancos . l ‘ Aal | AAA
47 | Barclays Capital [ Casa de bolsa | Aa2 TAA

A LA EXPECTATIVA. 3
No se tiene I
claro cual sera 2

la postura de la i y ¥
Reserva Federal, 4
confirma Alberto
Ramos, cabeza
de HR Ratings.

Alberto Ramos, director general de la calificadora de riesgo
HR Ratings, menciona que pese a la volatilidad de los mercados
financieros, atin es aventurado afirmar cudl serd la postura de la
Fed. No obstante, otros analistas senalan ya que el retiro de la
compra de bonos serd paulatina, lo que impactaria el costo de
los activos financieros de las empresas mexicanas en el futuro.

Los especialistas consultados coinciden en que no existe
deterioro de la calidad crediticia de las empresas mexicanas
y que los inversionistas mantendrin su apetito, pese a que
podrian buscar mayores rendimientos en los bonos de largo
plazo del Banco de México. Al mismo tiempo, estos expertos
no encuentran un escenario que propicie condiciones para
una recuperacion global en el corto plazo, y ello a pesar de
que China y las principales economias de la Union Europea
¢, incluso, Japon han comenzado a dar senales de una discreta
recuperacion. Se estima, por tanto, que el crecimiento no se
consolidara en lo que resta del ano y en todo caso, seria hasta
el primer trimestre de 2014 cuando podria pensarse en cierto
repunte de la economia mundial.

En México, los llamados fundamentales econdmicos siguen
resistiendo los embates externos, pero la caida en la actividad
manufacturera durante el primer semestre del ano y el recorte
de crecimiento de la Secretaria de Hacienda, al ubicaral PIB en
1.8% para todo 2013 y no de 3.1 como se tenia previsto, hacen
suponer un panorama mds pesimista de lo esperado.

Por ahora, las esperanzas de crecimiento de la administracion
encabezada por el presidente Pena Nieto estarin centradas en
sacar adelante sus propuestas de reforma energética y fiscal.
Como solia suceder en administraciones anteriores, en esas
modificaciones sustanciales se siguen centrando todas las estra-
tegias de crecimiento econémico que el pais requiere. @



