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Este afio podria ser positivo para el mercado mexicano de bursatilizaciones, siempre y cuando la
inflacion, el desempleo y las tasas de interés se mantengan estables o muestren alguna mejora. El
monto de nuevas emisiones probablemente se mantendra alrededor del nivel de 2011 cuando
sumdé US$3,400 millones, pero Standard & Poor’s Ratings Services espera que surjan emisores
con transacciones respaldadas por nuevos tipos de activos y que haya menos acciones de
calificacién negativas en general. Pese a ello, todavia hay varias razones para ser cauteloso. El
mercado de deuda sigue algo inestable, los inversionistas contintan evitando el riesgo y prevalece
la incertidumbre econdémica mundial, factores que podrian presionar las perspectivas de
crecimiento de México en 2012.

Numero y monto de nuevas emisiones podrian estancarse en 2012

Dada la situacion actual de la economia, esperamos que el nimero y monto de las emisiones
durante el afio préximo se mantengan alrededor de los niveles de 2011. Durante el afio pasado,
Standard & Poor’s asigno calificaciones a 28 transacciones mexicanas de financiamiento
estructurado, 27% mas que las 22 operaciones que calificd en 2010. Sin embargo, el monto de las
emisiones de 2011 cay6 23% a $46,000 millones de pesos mexicanos (MXN; aproximadamente
US$3,400 millones) en 2011 desde MXN59,700 millones (US$4,400 millones) el afio anterior. En
nuestra opinion, el tamafio mas pequefo de las transacciones podria ser resultado de la mayor
aversion al riesgo de los inversionistas y al hecho de que muchas de ellas fueron emitidas en el
mercado privado y no en el publico.

También prevemos que pueden presentarse los siguientes acontecimientos durante el préximo
afo:

e Algunos nuevos emisores podrian unirse a los originadores de mas tiempo y experiencia,
como el Infonavit y el Fovissste que encabezaron las emisiones durante 2011.

e El Infonavit y el Fovissste probablemente continlen siendo las Unicas instituciones que
emitan instrumentos respaldados por hipotecas residenciales (RMBS) mediante
bursatilizaciones regulares y la plataforma de Hipotecaria Total (HITO). Consideramos que
los bancos podrian regresar al mercado de RMBS en el mediano plazo pero solamente si
tiene sentido en términos econémicos (por ejemplo, si los margenes descienden de manera
suficiente) o si las actualizaciones regulatorias internacionales hacen méas oneroso mantener
activos en sus balances. Los RMBS probablemente seran el principal tipo de activo con el
mayor monto de emisién en 2012; estas transacciones representaron 58% del monto total
emitido el afio pasado.

e Los estados y municipios podrian regresar a hacer emisiones publicas de deuda garantizada
por ingresos tributarios locales futuros y por participaciones federales, dada su necesidad de
refinanciar vencimientos proximos y debido a las nuevas reglas de capitalizacién para estos
tipos de créditos, que establecieron mayores requerimientos de capital de los bancos para



otorgar estos créditos. En 2011, Standard & Poor’s calific6 MXN11,323 millones en
bursatilizaciones respaldadas por este tipo de ingresos.

Los emisores continuardn colocando en el mercado instrumentos respaldados por activos
gue se han desempefiado en linea o mejor que nuestras expectativas bajo el entorno
econdmico actual, tales como créditos para la adquisicién de automéviles (menudeo y
mayoreo), préstamos al consumo, arrendamiento de automéviles y equipo, y cuentas por
cobrar (véase la Grafica 1). No bajamos las calificaciones de ninguna de estas
transacciones en 2011 dada su resistencia ante la crisis. Y, como resultado de su continuo
desempefio positivo, podriamos ver nuevos emisores de instrumentos respaldados por
activos (ABS, por sus siglas en inglés), en 2012.

Gréfica 1
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Resistencia de la economia mexicana probablemente mantendra en

niveles bajos las acciones de calificacion negativas

Durante 2011, el nimero de bajas de calificacién sobre transacciones de financiamiento
estructurado en México disminuyé de manera significativa, en mas de 50% respecto a 2010
(véase la Gréfica 2). Bajamos las calificaciones de 22 series de 12 transacciones de RMBS
debido al deterioro de los activos como resultado de las continuamente débiles condiciones
del mercado. Ademas, bajamos nuestras calificaciones de 10 bursatilizaciones de ingresos
tributarios futuros debido a la actualizacién de nuestra metodologia para calificar este tipo de
transacciones y porque bajamos algunas de las calificaciones subyacentes de los estados y
municipios relacionados, dado el deterioro de sus perfiles crediticios, mayor apalancamiento
y limitada flexibilidad financiera (véase "Metodologia y supuestos para calificar
transacciones respaldadas por participaciones federales en México," publicado el 5 de julio
de 2011).



Gréafica 2

Acciones de Calificaciéon en Financiamiento Estructurado en México durante 2011
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Esperamos menos bajas de calificaciones en 2012 también a medida que la economia del
pais se fortalece como resultado de la continuacién de niveles estables de inflacién, tasas
de interés y desempleo, y como resultado del moderado crecimiento econémico. Esto a su
vez, podria llevar a una recuperacion en el mercado de bursatilizacién. En términos del
desempefio del financiamiento estructurado en México, prevemos:

o Que continlie el desempefio sélido en los créditos para el financiamiento de
automoviles, las cuentas por cobrar, hipotecas y arrendamientos comerciales y
crédito al consumo, la mayoria de los cuales ha tenido un desempefio mejor al que
esperdbamos.

o Menos acciones de calificacién negativas en todos los tipos de activos.

o Mantenimiento de indices de cobertura del servicio de la deuda (DSCRs, por sus
siglas en inglés) robustos en las bursatilizaciones de participaciones federales y de
ingresos tributarios locales. Esperamos que si hay cambios de calificacién, estos
sean derivados principalmente de modificaciones en las calificaciones de riesgo
crediticio de los estados o municipios relacionados con estas transacciones. Los
créditos continuaran refinanciandose con mayores periodos de gracia, menores tasas
de interés y vencimientos mas largos.

o Que continlen las bajas de calificacion para transacciones de RMBS, principalmente
las de instituciones financieras no bancarias, si los procesos de ejecucion y venta
toman mas de los 39 meses que esperamos, si los niveles de morosidad no se
estabilizan y si los programas de solucién de créditos hipotecarios muestran un éxito
limitado para contener las tasas de reincidencia (es decir, la posibilidad de que un
porcentaje de los créditos modificados incumpla nuevamente). Véase “Productos
solucion de créditos hipotecarios en México no cumplen las expectativas, pero
generan algunos beneficios”, publicado el 30 de noviembre de 2011.

o Continuacioén del débil desempefio de las bursatilizaciones de créditos a la
construccion por el lento repago de los préstamos (producto de la venta de las
casas). Esperamos pocos o nulos nuevos incumplimientos durante 2012 y solamente
algunas bajas de calificacion, pero podriamos ver algunos retrasos o faltas de pagos
de principal en 2013 cuando algunas transacciones tienen vencimientos
programados. Por ahora no esperamos ninguna nueva bursatilizacion de créditos
puente para la construccion.



Fovissste e Infonavit seguiran dominando las emisiones de RMBS

Por segundo afio consecutivo, en 2011 el Fovissste y el Infonavit fueron los Unicos emisores de
RMBS en México y esperamos que asi se mantengan en 2012. El afio pasado, presenciamos un
descenso de 37% en el nUmero de nuevas transacciones de RMBS calificadas, y de 28% en el
monto de las mismas, todas las cuales estuvieron respaldadas por carteras hipotecarias originadas
exclusivamente por el Fovissste y el Infonavit (véase la Grafica 3).

Gréfica 3

Emisién acumulada de RMBS mexicanos (mensual)
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Durante ese periodo, bajamos nuestras calificaciones de 22 series de RMBS a fin de reflejar los
elevados niveles de morosidad e incumplimiento que afectaron los esfuerzos de las transacciones
para acumular sobreaforo e hicieron méas lentos los procesos de ejecucion y venta de las
propiedades recuperadas. Hemos visto una mayor monetizacion de las propiedades ejecutadas en
los Ultimos dos afios y a precios mayores respecto de nuestros valores de recuperacién esperados.
A pesar de esto, todavia no esta claro si esta tendencia continuara en 2012 o si los
administradores de activos reduciran los precios de venta de los activos recuperados para acelerar
los procesos. Por ahora, los mayores valores de recuperacion han compensado parcialmente el
incremento en los niveles de incumplimiento al proveer de flujo de efectivo adicional a los
fideicomisos. Sin embargo, un mayor porcentaje de los activos en la mayoria de los fideicomisos
esta pasando por largos procesos de ejecucidn y readjudicacion o son propiedades recuperadas
dificiles de vender (vea “indice de RMBS Mexicanos: Incertidumbre econémica mundial podria
retrasar mejoras en desempenio de créditos hipotecarios en México durante lo que resta de 2011",
publicado el 23 de agosto de 2011).

No hemos cambiado ninguna calificacion sobre las transacciones del Infonavit y Fovissste porque
sus niveles de sobreaforo han continuado incrementédndose debido a sus estructuras semiturbo,
gue usan los flujos excedentes para pagar el principal de las series preferentes. Durante el préximo
afio, esperamos que el Fovissste y el Infonavit continllen dominando las emisiones en el mercado
de RMBS conforme trabajan para cumplir con sus objetivos de originacion de hipotecas. Debido a
los cambios en la ley del Infonavit, podriamos ver bursatilizaciones de créditos denominados en
pesos, lo que expandiria la base de inversionistas en el segundo semestre de 2013 (hasta ahora,
el Infonavit solo otorgaba créditos ligados al salario minimo).

También esperamos un crecimiento modesto del PIB de alrededor de 3.2% en 2012, una tasa de
inflacion similar a la que observamos en los Ultimos afios (de alrededor de 4%) y tasas de interés



estables. Estos factores podrian respaldar niveles de empleo comparables a los de 2011 (cuando
la tasa de desempleo se ubico entre 5% y 6%) y ayudar a estabilizar la morosidad de los RMBS en
los proximos afos. En el corto a mediano plazo, sin embargo, los grandes inventarios de vivienda
en algunos estados probablemente continuaran presionando las recuperaciones por venta de
inmuebles en las regiones del norte del pais que hayan tenido problemas relacionados con la
violencia.

Emisién de ABS se mantendra sélida debido a su trayectoria historica

Con base en su desempefio histérico, anticipamos una marcada estabilidad de las calificaciones en
2012 para las transacciones respaldadas por créditos para automoviles (minoristas y mayoristas),
cuentas por pagar y financiamiento al consumo.

El desempenfio de las bursatilizaciones respaldadas por créditos para automaviles siguio
fortaleciéndose durante los ultimos 18 meses como resultado de la estabilidad en sus niveles de
incumplimiento y pérdida. Debido a ello, no hemos modificado ninguna calificacion sobre estas
transacciones. Las bursatilizaciones correspondientes a cuentas por pagar también continuaron
desempefnandose bien y su respaldo crediticio se encuentra en los niveles objetivo especificados
en los documentos correspondientes (los niveles de respaldo crediticio toman en cuenta diluciones
y pérdidas, excluyen cuentas no elegibles y consideran estrés en la tasa de interés). Como
esperabamos, las reservas dinamicas se han ajustado rapidamente para cubrir las pérdidas y
morosidad.

Esperamos que los montos de emision de ABS crezcan moderadamente durante 2012, tras un
descenso de casi 40% en 2011 debido a la ausencia de bursatilizaciones de créditos para
automoviles, las cuales podrian regresar al mercado en 2012 en forma de nuevas bursatilizaciones
de créditos al menudeo y mayoreo. También esperamos que entren otros participantes al mercado,
porque como se mostré en 2011, muchos de estos tipos de activos ganaron reputacion por su
resistencia a las crisis financieras. La emisién de transacciones respaldadas por arrendamiento de
autos y equipos probablemente también continlen, mientras que las de créditos a la construccion
se vayan repagando lentamente.

Desempefio de bursatilizacion de participaciones e ingresos tributarios se mantendran
estables

A diciembre de 2011, las bursatilizaciones de participaciones federales calificadas por Standard &
Poor’s habian crecido 33% frente al mismo periodo de 2010 y esperamos que esta tendencia
prevalezca en 2012. Durante 2011, el monto total de la deuda adquirida por estados y municipios
respaldada por participaciones federales y otros ingresos tributarios aument6 sustancialmente
porque las entidades subsoberanas refinanciaron su deuda con tasas de interés mas bajas o
vencimientos mas largos.

Debido al cambio en la regulacion respecto a las reglas de capitalizacion de los bancos para la
deuda de estados y municipios, los incentivos de los bancos para diversificar su financiamiento
podrian incrementarse y los estados y municipios podrian tratar de acudir nuevamente al mercado
y hacer colocaciones publicas en lugar de buscar financiamiento privado.

Durante 2011, bajamos las calificaciones de 10 series de transacciones respaldadas por
impuestos, siete de las cuales se derivaron del debilitamiento de la calidad crediticia y la resultante
baja de calificacién de los gobiernos relacionados y las otras tres fueron debido a las enmiendas en
los términos y condiciones de los financiamientos. A la fecha, todas estas transacciones se han
desempefiado de acuerdo con lo esperado y han mostrado niveles robustos de DSCR. No
esperamos ningun cambio en las calificaciones vinculado al desempefio en el corto plazo porque
prevemos un flujo estable de las participaciones federales durante 2012.

Sera minima la emision de bursatilizaciones de otros tipos de activos

Las calificaciones de bonos sintéticos y emisiones con garantia crediticia parcial (PCG, por sus
siglas en inglés) depende de las calificaciones de los emisores o entidades relacionadas (por
ejemplo, las empresas 0 bancos que operan como emisores) y de las calificaciones de los garantes
u otras entidades de referencia. Por consiguiente, cualquier cambio que hagamos durante este afio
en las calificaciones probablemente seguird a nuestros cambios de calificacion de los emisores o



entidades relacionadas. En 2011, el monto de las emisiones crecio 53% en comparacion con 2010.
Si la economia sigue débil, las empresas pueden elegir emitir una transacciéon de PCG con una
calificaciébn més alta en lugar de deuda tradicional sin respaldo, si el analisis de costo-beneficio de
pagar una comision de garantia frente al menor margen sugiere un mayor valor para ellos.

Actualmente calificamos una transaccién de deuda colateralizada respaldada por RMBS y una
transaccion respaldada por créditos a entidades subnacionales garantizados por ingresos futuros.
No esperamos nuevas emisiones de este tipo durante 2012 dado el débil desempefio global de
estas inversiones y la escasa demanda de los inversionistas.

Pocas sorpresas en el camino para el mercado mexicano de bursatilizacién en 2012

En 2012, esperamos tomar menos acciones negativas sobre las calificaciones de las transacciones
existentes en comparacion con 2010 y 2011. El desempefio de RMBS dependera en gran medida
de los esfuerzos de cobranza, aunados a la salud de la economia para permitir a los deudores
cumplir a tiempo con sus pagos, y del monto y oportunidad de la recuperacion proveniente de las
propiedades adjudicadas. Los niveles continuamente elevados de ejecuciones en regiones con
altos inventarios de vivienda podrian llevar a la baja los precios de las propiedades ejecutadas,
disminuyendo las recuperaciones que se podrian obtener por su venta.

En general, Standard & Poor’s considera que la emision de deuda en el mercado de financiamiento
estructurado durante 2012 serd similar al de 2011 gracias a emisores establecidos (como el
Infonavit y el Fovissste), con pocas sorpresas ya que la incertidumbre financiera podria alejar a los
inversionistas del riesgo relacionado con entidades no gubernamentales.
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