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HR Ratings comenta sobre los datos de la balanza de pagos, en donde las cuentas externas muestran una solidez respaldada
por la estabilidad financiera del pais

EVENTO RELEVANTE

Ciudad de México (2 de marzo de 2023) - HR Ratings comenta sobre los datos de la balanza de pagos, en donde las cuentas
externas muestran una solidez respaldada por la estabilidad financiera del pais

Historicamente, la posicion de las cuentas externas de México se ha caracterizado por déficits en las cuentas corriente y de
capital. Sin embargo, estos déficits se han visto compensados por superavits en la cuenta financiera, suficientes para financiar
el saldo negativo de la balanza de bienes y servicios, lo que es una muestra de la estabilidad financiera del pais.

El déficit de cuenta corriente se expandié durante 2022 como consecuencia de un déficit histérico en el balance petrolero,
resultado de mayores precios internacionales del petréleo crudo.

En términos anuales, y como puede observarse en la Figura 1, durante 2022 la cuenta corriente registré un déficit de US$13.4
mil millones (mm), lo que es equivalente a 0.9% del PIB. El déficit fue superior a los US$8.2mm de 2021, equivalente a 0.6% del
PIB. Pese al aumento, el déficit en términos nominales y como % del PIB se mantiene bajo en comparacién con las cifras
prepandemia.

Entre 2015 y 2019, el déficit de cuenta corriente promedié 1.9%, lo que podria sugerir que, a medida que la economia mexicana
continue fortaleciéndose y recuperando la dinamica que habia mantenido antes del impacto del COVID-19, la cuenta corriente
seguira aumentando.

El balance de bienes y servicios registré un déficit por US$41.5mm, superior al déficit de US$25.9mm de 2021, el cual fue
afectado por el aumento en el déficit de las mercancias petroleras y una reduccién en el superavit de las mercancias no
petroleras.

Déficit en la balanza de rentas por US$30.0mm, lo cual representa una disminucién desde los US$33.6mm de 2021 a causa de
menores pagos de intereses.

Historico superavit en la balanza de transferencias (US$58.1mm) derivado de la fortaleza en las remesas.

La cuenta financiera fue superavitaria por US$11.1mm sin considerar el cambio en los activos de reserva, similar al superavit
registrado en 2021 por US$11.2mm. Al comparar los flujos de la cuenta financiera de 2021 y 2022 con los observados entre
2015y 2019, se puede notar que estos aun se encuentran por debajo. La principal diferencia esta en el rubro de inversiéon de
cartera directa, la cual ha mostrado salidas de capital durante los ultimos tres afios.

La inversion extranjera directa (IED) registré una entrada neta por US$22.4mm, lo que fue 32% menor que lo observado el afio
anterior. Sin embargo, resulté positivo que durante 2022 entraron al pais US$38.6mm, cifra 15% mayor a la recibida durante
2021.
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Se registré una salida de US$5.6mm en la inversion de cartera, lo que resulté 86% menor a la salida observada en 2021, esto
debido a una menor aversion al riesgo de los inversionistas.

Cuenta Corriente

En la Figura 2 presentamos un desglose de las principales cuentas que integran la cuenta corriente, que en 2022 registré un
déficit de US$13.4mm, equivalente a 0.9% del PIB. La expansién del déficit de la cuenta corriente se explica, en gran parte, por
el balance deficitario de la balanza de bienes y servicios por US$41.5mm, la cual, como se puede ver en la siguiente figura, se
vio afectada por el aumento en el déficit de las mercancias petroleras (US$34.9mm), mientras que las mercancias no petroleras
(US$8.5mm) registraron una disminucion del superavit respecto al afio anterior. En este sentido, es importante notar que las
importaciones de bienes de consumo e intermedios petroleros registraron un crecimiento durante el afo, consecuencia del alza
en los precios internacionales del petréleo crudo durante 2022.

El balance por servicios resulté menos deficitario en 2022 (US$14.8mm) respecto a lo observado en 2021 (US$15.0mm) y 2020
(US$15.5mm), derivado de una mayor expansion de los ingresos, especialmente en el rubro de viajes, cuyas entradas se
incrementaron 42% en comparacion con el afio anterior derivado de la reactivacion del sector turismo en el pais. En el mismo
sentido, las salidas de turistas nacionales hacia el extranjero se incrementaron 37% en 2022 vs. 2021, lo que relacionamos con
la declaracion del fin de la pandemia por COVID-19 en otros paises y la reactivacion de los viajes de negocios. De esta manera,
el balance del rubro de viajes durante 2022 fue de US$20.9mm, lo que represento un saldo histéricamente superavitario.

En la balanza de rentas se registré un déficit por US$30.0mm, derivado del pago de intereses, utilidades y dividendos, y un
ingreso histéricamente alto en la balanza de transferencias por US$58.1 debido a la fuerte entrada de remesas. Los ingresos en
la balanza de transferencias ascendieron a US$59.3mm, y de estos, el 99% esta conformado por remesas. Las remesas en
términos de los ultimos doce meses (UDM) aumentaron 13.4% en diciembre 2022 respecto al afio anterior. Relacionamos este
buen desempefio por sélidas cifras de creacion de empleo en Estados Unidos.

En términos trimestrales y como puede observarse en la Figura 3, durante el 4T22 la cuenta corriente registré un superavit de
US$4.6mm como resultado de un déficit de US$4.3mm en la balanza de bienes y servicios, un déficit de US$6.5mm en la
balanza de rentas y un superavit de US$15.4mm en la balanza de transferencias.

Finalmente, la evolucion de la cuenta corriente como porcentaje del PIB puede observarse en la Figura 4. En términos de los
UDM, al 4T22 el déficit de la cuenta corriente a PIB disminuy6 a 0.9% del PIB vs. 0.6% del 4T21. Los resultados de los ultimos
dos afios contrastan con el superavit de 2.1% que se registré en el 4T20, cuando las distorsiones ocasionadas por la pandemia
produjeron una debilidad en la demanda interna y, por consecuencia, una reduccion en la demanda de importaciones mayor a
las exportaciones. Sin embargo, cuando se compara el resultado de 2022 con una trayectoria de mayor plazo y sin las
distorsiones de la pandemia, el déficit de cuenta corriente aun se encuentra por debajo. Entre 2015 y 2019, el déficit de cuenta
corriente en los UDM promedié 1.9%, lo que podria sefialar que a medida que la economia mexicana continde fortaleciéndose y
recuperando la dinamica que habia mantenido antes del impacto del COVID-19, las importaciones en bienes y servicios
aumentaran y a su vez podria observarse un menor dinamismo en la balanza de transferencias, que provoque un mayor déficit
en cuenta corriente.

Cuenta Financiera

La cuenta financiera sin considerar el cambio en los activos de reserva fue superavitaria por US$11.1mm, similar al superavit
registrado en 2021 por US$11.2mm (ver Figura 5). Dicho saldo se originé por una entrada de US$22.4mm por concepto de
inversion directa (endeudamiento neto), menos préstamos netos por US$5.6mm en la cuenta de inversion de cartera,
US$2.8mm en el rubro de derivados y de US$2.8mm en el renglon de otra inversidn. Considerando los activos de reserva, los
cuales aumentaron US$1.7mm, se registrd un superavit por US$12.8mm en la cuenta financiera.

Al comparar los flujos de la cuenta financiera de 2021 y 2022 con los observados entre 2015 y 2019, antes del impacto de la
pandemia, se puede notar que estos aln se encuentran por debajo. La principal diferencia esta en el rubro de inversion de
cartera directa, la cual ha mostrado salidas de capital durante los ultimos tres afios. Las salidas netas registradas en la inversién
en cartera muestran el sentimiento de aversion al riesgo que han mantenido los inversionistas desde el inicio de la pandemia,
sin embargo, es importante destacar que en 2022 hubo una reduccién en la fuga de capitales del 86% respecto 2021
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e incluso durante el 4T22 se registré una entrada neta de recursos por US$3.2mm, aunque esta fue insuficiente para
compensar los malos resultados de los primeros tres trimestres.

Al interior de la inversion en cartera directa, los pasivos netos incurridos se refieren a la inversion que entra al pais y durante
2022 esta mostro un crecimiento de 15% respecto al afio anterior, lo cual resultd positivo. Adicionalmente, es importante
mencionar que al inicio del 2023 la expectativa de una mayor inversion fisica en el pais podria impulsar el dinamismo de la IED
en los proximos afos. La otra cara de la moneda es que la adquisicidon de activos en el exterior también aumenté
considerablemente y fue la cifra mas alta registrada desde 2013. Como resultado, el neto de las cifras de IED mostr6 una
disminucion de 32% respecto a 2021.

En términos trimestrales y como puede observarse en la Figura 6, se presentaron resultados mixtos durante el 4T22 en la
cuenta financiera. En el lado optimista, el flujo del 4T22 mostré un superavit en la inversion en cartera, revirtiendo cuatro
trimestres consecutivos de caidas. Este superavit se da en un contexto en el que un amplio nimero de bancos centrales
incrementaron sus tasas de referencia. Por ejemplo, la Fed en Estados Unidos llevé su tasa de politica monetaria de un rango
de 0.0%-0.25% a inicios del afio a uno de 4.25%-4.50% hacia finales de 2022. Por su parte, el Banco de México aumento su
tasa de 5.50% a 10.50% en 2022. En el lado negativo, el superavit de la IED resultd el menor registrado para un 4T desde
2012.

De esta forma, el flujo de la cuenta financiera sin activos de reserva registré un déficit de US$7.4mm como resultado de un
déficit de US$9.9mm en el neto de otras inversiones, un déficit de US$0.9mm en los derivados financieros, un superavit de
US$3.2mm en la inversion de cartera neta y un superavit de US$0.2mm en la IED.
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HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized
Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo
descrito en la clausula (v) de la Seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit
Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad
crediticia y/o a la capacidad de administracién de activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento
del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las
caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la
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entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo
o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun
tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las
metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién 1l y/o lll, segun corresponda,
de las "Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores".

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y
confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es
responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La mayoria de las
emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el
monto y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion sobre la capacidad de
una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual
afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa
aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar
documentos como el Codigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad,
emisora y/o emision, por lo que no necesariamente reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago,
entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones
contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion,
incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle
mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como
complemento del analisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR
Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas
anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).

MERCADO EXTERIOR
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