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Monitor de Estabilidad Externa

= En una economia abierta toma especial relevancia el flujo tanto de mercancias, como de capitales.

26 de mayo de 2021

La volatilidad en los mercados financieros internacionales podria eventualmente traducirse en salidas de capital que podrian
resultar nocivas para la estabilidad econémica, sobre todo porque pueden forzar ajustes costosos y disruptivos de la economia www.banorte.com
real. @analisis_fundam

La economia mexicana ha gozado de varios afios ya de estabilidad en el sector externo, explicado por varios factores:
1) Un régimen de tipo de cambio flexible, que permite el ajuste del déficit en cuenta corriente; Delia Paredes Mier

. i . ) Director Ejecutivo Estudios Econémicos

2) Una balanza comercial no petrolera con un comportamiento ciclico, de tal forma que si se desaceleran las delia.paredesl@banorte.com

exportaciones, también lo hacen las importaciones de bienes intermedios, con lo que el déficit se mantiene bajo

control;

3) Un creciente flujo de remesas y un crecimiento importante del sector turistico, lo que se traduce en un balance
superavitario de servicios turisticos en la cuenta corriente;

4) Flujos de inversion extranjera suficientes para financiar el déficit en cuenta corriente; y
Documento destinado al piblico en general

5) Flujos de inversion en cartera ante el atractivo que tiene el pais en términos de su perspectiva y su nivel de tasas,
entre otros

= No obstante, en los Gltimos afios, los flujos de inversion en cartera se han reducido en medio de la incertidumbre que
persiste tanto en los mercados financieros internacionales como en los locales.
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Soélidos fundamentos externos

gue se mantiene relativamente fuerte.
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Las reservas interacinales, aunadas a la Linea de Crédito Flexible otorgada por el FMI, apuntalan la posicién externa del pais,

En este contexto, en caso de repentino cierre de los mercados de capitales, las reservas internacionales servirian para financiar

alrededor de 4.8 meses de importaciones, mientras que también representaron 35.4% de la oferta monetaria en 1T21.
Adicionalmente, en términos de posibles flujos negativos de inversion en cartera, las reservas representan 58.9% de la deuda
externa neta, asi como de la tenencia de instrumentos gubernamentales en manos de no residentes.

No obstante lo anterior, destaca que el consumo de gasolinas en el pais proviene en su gran mayoria de importaciones, lo que se

vuelve especialmente sensible en términos de las finanzas de Pemex, que es el principal importador, asi como del gobierno, que
controla los precios, sobre todo en periodos en los que hay volatilidad en el tipo de cambio y en los precios de energéticos.

En términos del tipo de cambio real, de acuerdo con los datos de Banxico al cierre de 1T21, este indicador se ubicé

préacticamente en su promedio de los Gltimos cinco afios, lo que sugeriria que el tipo de cambio nominal se encuentra en su

"'valor justo".

Por su parte, los términos de intercambio (precio de exportaciones sobre precios de importaciones) se recuperaron ligeramente

después de una fuerte caida derivada del retroceso observado en los precios del petrdleo, y se ubican por encima del promedio

movil observado en los Gltimos cinco afios.
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Fechas relevantes para el sector externo

Evento Fecha
Renovacion de la linea swap con el Fed Septiembre 2021
Reunlpnes anuales del FMly Banco 1117 oct 21
Mundial

Perspectiva Econémica Global -FMI 13-oct.-21
Cumbre del G20 30-31oct21
Renovacion de la Linea de Crédito Flexible Noviembre 2021
conel FMI

Perspectiva Econémica Global -FMI Enero 2022
Reunién del G20 Marzo 2022
Reunlpnes de Primavera del FMI'y Banco Abril 2022
Mundial

Perspectiva Econémica Global -FMI Abril 2022
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Entendiendo las cifras externas...

= Elbanco central reporta los datos de la balanza comercial de México de acuerdo con los lineamientos de la sexta edicion del Manual de
Balanza de Pagos y Posicion de Inversion del FMI

= De esta manera, la cuenta corriente (2.4% del PIB en 2020) registra las transacciones entre los residentes y los no residentes de un pais y se
conforma por:

1) Labalanza comercial (3% del PIB);

2) Labalanza de servicios (-0.8% del PIB);

3) Labalanza de ingresos primarios (-3.1% del PIB); y
4) (4) la balanza de ingresos secundarios (3.3% del PIB)

= Labalanza comercial registra el intercambio de bienes. En México, es importante hacer la distincion entre la balanza de bienes petroleros (-
1.3% del PIB) y no petroleros (4.3% del PIB).

= En labalanza de servicios (-0.9% del PIB), destaca el saldo del sector turistico (0.7% del PIB), que represent6 el tercer flujo positivo mas
importante después de las remesas y la inversion extranjera directa.

= Labalanza de ingreso primario (-3.5% del PIB) muestra los flujos de los distintos pagos a los factores de produccién como es el caso de la
remuneracion de empleados, dividendos, intereses, entre otros.

= Labalanza de ingresos secundarios (3.7% del PIB) registra el intercambio de residentes y no residentes por concepto de transferencias. En
Meéxico, el saldo de esta cuenta es superavitario pues es donde se registra el flujo positivo de remesas familiares (3.8% del PIB).

= Lacuenta de capitales (-0.003% del PIB) registra las transferencias de capital entre residentes y no residentes, asi como la adquisicién y
disposisicon de activos no financieros no producidos por las partes en cuestion.

= Lacuenta financiera (2% del PIB) muestra la posicion deudora o acreedora neta de un pais. Dentro de esta cuenta se distinguen las
siguientes operaciones:

1) Inversiones directas, que son aquéllas que hacen los no residentes en el pais teniendo como resultado el control o un grado
significativo de influencia sobre la gestion de una empresa;

2) Inversion en cartera, que son inversiones en instrumentos financieros;

3) Otras inversiones, que son principalmente préstamos y depésitos en otros paises;

4) Derivados financieros, que son transacciones en instrumentos financieros derivados; y
5) Reservas, que son el valor de las monedas extranjeras que tiene un pais.

= De acuerdo al manual de FMI, el saldo en la cuenta financiera (2% del PIB) es igual a la suma del saldo en cuenta corriente (2.4% del PIB),
la cuenta de capitales (-0.003% del PIB) mas los errores y omisiones (-0.5% del PIB).

= Segln el FMI, la definicién de activos de reserva son aquéllos que estan disponibles de inmediato y bajo el control de las autoridades
monetarias para satisfacer las necesidades de financiamiento de la balanza de pagos, para intervenir en los mercados cambiarios a fin de
influir sobre el tipo de cambio y para otros fines conexos (como el mantenimineto de la confianza en la moneda y la economia y servir como
base para el endeudamiento exerno). Por lo anterior, consideramos relevantes distintas medidas que indiquen la solidez de las reservas
internacionales, como es el caso de:
1) Reservas internacionales en meses de importaciones (5.8 meses en promedio en 2020);
2) Reservas internacionales como porcentaje de la oferta monetaria (39% del M2 en 2020); y

3) Reservas internacionales como porcentaje de la deuda externa neta asi como de la tenencia de extranjeros de valores
gubernamentales (60.9% en 2020).

Fuente: Sexta Edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI y Mejoras a la Estadistica de 2 Balanza de Pagos
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo Cortes
Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle
Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo,
declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la
prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus
filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por parte
de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Gltimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la
banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de anélisis en el
presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversién o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacién o el
1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte,
funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores
enddgenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores
en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la
pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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