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América Movil, Bimbo, Televisa... équé empresas de
México estan dentro del grado de inversion?

MONICA G. MORENO / JAIME PALACIOS - 6:32 - 18/03/2019

Ameérica Movil, FEMSA, Coca Cola y Kimberly-Clark, las mejor posicionadas
Las petroquimicas Alpek y Mexichem, las 'colistas’ de esta clasificacion

En las dltimas semanas las agencias de calificacion han copado gran parte del protagonismo tanto en México como en
muchas de sus empresas. Revisiones, cambios y advertencias en las notas o perspectivas han puesto en primera plana
conceptos como calificacion crediticia 0 grado de inversién.

Que la nota esté dentro del grado de inversién representa la confianza en que las obligaciones de deuda de un pais seran
cubiertas oportunamente. Esto contrasta con el grado especulativo, el nivel inferior, que en general se refiere a los
instrumentos de deuda en los que el emisor tiene capacidad de pagar pero enfrenta incertidumbres que podrian afectar su
riesgo crediticio (ver grafico).

América Movil, FEMSA, Coca Cola FEMSA y Kimberly-Clark
cuentan con una calificacion crediticia de 'A-'

Ameérica Movil, Fomento Econémico México (FEMSA), Coca Cola FEMSA y Kimberly-Clark cuentan con las mejores notas
a escala global entre las compafiias cotizadas del indice de Precios y Cotizaciones (S&P/BMV IPC). El rating de estas
empresas para Standard and Poor's es de 'A-', sin embargo, su perspectiva cambio la semana pasada para Ameérica Movil
y Coca-Cola FEMSA de 'estable’ a 'negativa’, tras una accién similar sobre la calificaciéon de la deuda soberana.

Tal y como informé la agencia de calificacion, esta revision de la perspectiva refleja que estas entidades pueden tener una
calificacion de solo un nivel por encima de la calificacién soberana de México en moneda extranjera (‘BBB+') para reflejar
adecuadamente la exposicién de estas empresas a paises con una calificacion mas baja. Ademas, relaciona que las
firmas de estos sectores son moderadamente sensibles al riesgo pais.

Por su parte, la confirmacion de la calificacion de FEMSA por parte de Standard and Poor's con perspectiva 'estable’
indica que en su opinidn, "lograra generar flujos de efectivo solidos incluso ante una desaceleracién econdmica, debido a
su desempefio financiero sélido, respaldado por operaciones resilientes, niveles de deuda manejables y amplia liquidez".
La companiia "se beneficia de los dividendos que recibe de Heineken (en euros), y de sus niveles de efectivo sélidos",
apunté la agencia que, con base en estos factores, podria calificar a esta emisora en hasta dos niveles por arriba de la
calificacion en moneda extranjera del pais. Mientras tanto, la energética cuenta con una nota de 'A' con perspectiva
‘estable’ para Fitch, al igual que Kimberly-Clark.

Liverpool, Grupo México, Banco Santander México y Televisa
cuentan con una calificacion de 'BBB+'

Liverpool, Grupo México, Banco Santander México y Televisa cuentan con una calificacion de 'BBB+', lo que las sitGa en
un grado de inversién medio.

Liverpool, sin embargo, ha sufrido un aviso por parte de S&P, que a principios de mes le rebajé la perspectiva a 'negativa’,
debido a que sus ingresos dependen integramente del mercado mexicano. "La empresa genera la mayor parte de sus
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ingresos en México", afirmaron desde la agencia de calificacién, "por lo que su dinamica de negocios es altamente
sensible a una crisis econémica”. El toque de atencion de S&P no ha sido compartido por Fitch y Moody's, que siguen
dotando a Liverpool de una perspectiva 'estable’.

Grupo Televisa, por su parte, mantiene su perspectiva estable dado a que, a diferencia que Liverpool, "la empresa no es
tan dependiente del estado de la economia nacional para poder afrontar sus obligaciones de deuda". Al igual que
Televisa, Grupo México mantiene el rango 'estable’ debido a "su solidez financiera, sus niveles de deuda manejables y
amplia liquidez", lo que le hacen ser menos vulnerable a un desaceleracion econémica.

Banco Santander de México también goza de perspectiva 'estable' por parte de Fitch. A principios de mes el presidente
del Consejo de Administracion del banco y jefe saliente de la Asociacion de Bancos de México (ABM), Marcos Martinez,
aseguro que "no observa ningun riesgo en el sector" y dijo que solo un crecimiento econémico mas lento de lo esperado
"podria limitar los préstamos bancarios de este afio". Para S&P, no obstante, una bajada de la calificacién crediticia de
México si podria afectar negativamente a la capacidad del banco para cumplir con sus obligaciones de deuda.

IEnova, Gruma y Peioles, José Cuervo, Alfa y Bimbo gozan de
una nota de 'BBB’, segun S&P

Un escaldn por debajo, en 'BBB', esta el rating de IEnova para S&P, mientras que para Fitch es de 'BBB+'. El pasado
noviembre, la primera de ellas cambié de 'estable’ a 'negativa’ por una accién similar sobre su controladora, Sempra
Energy, mientras que para Fitch la perspectiva se mantiene 'estable’.

La misma nota y perspectiva 'estable' tiene Gruma, mientras que Pefioles, tras el cambio del pasado agosto, cuenta con
perspectiva 'positiva’ para Standard and Poor's por "la sélida gestion de riesgos y probable conclusién de proyectos".

También en el grado medio bajo de inversion estan los rating de Grupo Bimbo, José Cuervo (BECLE) y Alfa (para Fitch es
de 'BBB-'). La panificadora mas grande del mundo tiene una perspectiva 'estable’ por parte de Moodys y de Fitch, pero
S&P se la cambio el afio pasado a 'negativa’. Para la agencia "la reduccién del apalancamiento mas lento de lo esperado”
y la caida de la rentabilidad de la empresa" fueron las principales razones para acometer un recorte de la perspectiva. La
tequilera, por su parte, cuenta con un rango 'estable’ por parte tanto de S&P como de Fitch. La compafiia, que se prepara
para un incremento del precio de sus productos, muestra unos datos financieros soélidos.

Alpek y Mexichem, ocupan las peores posiciones con una nota de
'BBB-'

Dentro del apartado de 'BBB-', que corresponde a aquellas empresas que se encuentran en un grado bajo de inversion, a
un paso de entrar en el terreno especulativo, se encuentran las petroquimicas Alpek y Mexichem. Ambas firmas tiene una
perspectiva ‘estable’.

En el caso de Mexichem, S&P considera que el hecho de que la empresa "esté diversificando su presencia geografica" y
su "fuerte posicion en el mercado" la hacen afrontar sus obligaciones con los acreedores sin ningln sobresalto. Avisan,
sin embargo, que el elevado nivel de deuda de la firma tras la adquisicion de Netafim, una empresa de goteo e irrigacion,
es un factor a tener bajo vigilancia.

Por su parte, Alpek muestra una perspectiva estable en consonancia con su buen afio 2019, en el que ha registrado un
avance del 9.77% en los mercados. Ha sido una de las grandes ganadoras de la guerra comercial entre Estados Unidos y
China, aprovechandose de la decision del Departamento de Comercio de Estados Unidos de incrementar las cuotas de
exportacion de resina proveniente de Brasil.
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