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Este reporte no constituye una accién de calificacion.

Conclusiones Principales

e Después de su victoria el 2 de junio, Claudia Sheinbaum asumira el cargo como
presidenta de México el 1de octubre de 2024. No consideramos que sea probable
que la nueva administracion cambie significativamente las politicas fiscal, monetaria
o comercial del pafs.

e Aligual que las administraciones anteriores, la nueva administracion del pais
afrontara el desafio de mantener la estabilidad macroeconémica, al tiempo que
cumple con las expectativas publicas de mejorar el nivel de vida y brindar mas
servicios publicos. Aungque la economia de México crecio 3.1% el afio pasado, sigue
teniendo un desempefio inferior en comparacion con otros mercados emergentes.

e Ladeslocalizacion (nearshoring) presenta dificultades y oportunidades para la nueva
administracion. Un mayor éxito en atraer inversion directa local y extranjera podria
sentar las bases para lograr un mayor crecimiento econémico, lo que podria
aumentar la resiliencia econémica del pais.

¢Cuales son los principales temas que afronta la préxima
administracion desde el punto de vista de la calidad soberana de
México?

La administracion de Claudia Sheinbaum afrontaré dificultades en las finanzas publicas, entre las que se
encuentra un déficit fiscal que ha aumentado recientemente y debilidades de larga data en la empresa
de propiedad estatal Pemex. Ademas, la nueva administracién afronta la necesidad de impulsar
consistentemente la tasa de crecimiento econdmico del pais a fin de abordar las apremiantes
necesidades sociales.

Se prevé que el déficit del gobierno general de México supere 5% del producto interno bruto (PIB) en
2024, frente a 3% del afio pasado, debido en parte a los altos gastos de inversién para terminar la
construccién de varios proyectos emblematicos (incluido el Tren Maya y la nueva refineria de petréleo).
Como resultado, la deuda neta del gobierno general puede aumentar a 48% del PIB este afio, desde 45%
en 2023. La administracion saliente del presidente Andrés Manuel Lépez Obrador (AMLO) presentd
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planes para realizar una correccion fiscal sustancial en 2025, con lo que se reduciria el requerimiento
total de financiamiento del sector publico a casi la mitad. Sin embargo, aln esta por verse si la nueva
administracién de Sheinbaum se adherird o no a la trayectoria fiscal prevista por la administraciéon
actual cuando presente su propio presupuesto para 2025. Un posible debilitamiento de las finanzas
publicas, que genere una mayor carga de deuda, podrfa perjudicar la calificacién soberana.

El débil historial de crecimiento econémico de México comparado con el de los pares con un nivel
similar de ingresos limita la calidad crediticia del pais. El crecimiento se ha recuperado recientemente,
el PIB creci6 3.1% en 2023 y es probable que crezca alrededor de 2.5% este afio. Los acontecimientos
recientes han generado optimismo sobre una mayor inversioén sostenida del sector privado, incluida la
inversion extranjera directa (IED), para construir una cadena de suministro mas grande para atender al
mercado norteamericano y reducir la dependencia de China. Algunos datos econémicos recientes,
especialmente el aumento de la actividad de construccion no residencial, sefialan que existen
expectativas de una inversion creciente. Sin embargo, muchos afios de inversién insuficiente,
especialmente en infraestructura (como en energia y electricidad), limitan el lado de la oferta de la
economia. La deficiente infraestructura fisica, la escasez de agua en algunas zonas y las limitaciones de
la capacidad para generar electricidad (especialmente de fuentes no térmicas) limitan las expectativas
de crecimiento de México.

Esperamos una amplia continuidad en las politicas fiscal, monetaria y comercial que deberian ayudar a
absorber posibles shocks externos en los préximos afios. Sin embargo, es posible que esa estabilidad no
se traduzca necesariamente en un mayor dinamismo econémico. Como muchos paises en América
Latina, la produccién econémica de México ha ido aumentando debido principalmente a un mayor uso
de insumos como la mano de obra o capital, en lugar de una mejor productividad laboral. Si bien la
poblacion en promedio es méas joven que en los paises desarrollados, México esta experimentando el
mismo cambio demogréafico (aumento de la edad promedio y desaceleraciéon de la tasa de crecimiento
poblacional) que otros paises, especialmente los avanzados. De tal manera, en nuestra opinion, sera
clave para México crear nuevos empleos y mejor remunerados para la fuerza laboral adn en crecimiento
a fin de aprovechar su bono demogréafico actual. Sin embargo, si bien el desempleo es bajo en México, la
productividad de los trabajadores, en promedio, también es baja, lo que limita la capacidad del pals para
prosperar.

Abordar las brechas en infraestructura es vital para la nueva
administracion

Durante la administracion de AMLO, las inversiones en infraestructura se concentraron en sus
proyectos emblematicos, como la refineria Olmeca, el tren Maya y el Aeropuerto Felipe Angeles.
Mientras tanto, se recort6 el gasto de capital en otros sectores, como la transmisioén y la generacion de
energia. En este contexto, consideramos que seré un desafio para la nueva administracion “ponerse al
dia” y construir nueva infraestructura, particularmente, en sectores que puedan abrirle camino al
nearshoring en México.

Por ejemplo, la generacion de energia y la congestion en la transmision siguen frenando la expansion del
sector manufacturero e industrial. Esto se debe a que la Comision Federal de Electricidad (CFE) se
enfocé en el desarrollo de nuevas centrales eléctricas de turbinas de gas de ciclo combinado, mientras
que se quedo rezagada en la construccién de nuevas lineas de transmision, al tiempo que la inversién
privada sélo agregb alrededor de 4.5 gigavatios de nueva capacidad renovable (principalmente
generacion distribuida) en los Ultimos tres afios. La presidenta recién electa hablé durante su campafia
sobre dar mas espacio a la inversiéon privada en el sector energético y fomentar nueva capacidad
renovable no convencional. Por lo tanto, esperamos que la participacién de las entidades privadas en el
sector de generacion de energia aumente, dado que se necesita que la nueva capacidad neta crezca
aproximadamente 32% para 2030. Ademas, consideramos que la CFE tiene un margen de maniobra
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financiero limitado para reforzar su capacidad de generacién, mientras que necesita invertir en
fortalecer la capacidad de transmision para mitigar la cantidad de apagones, reducciones y derrames de
energia. No obstante, daremos seguimiento en como convivira la estrategia de la nueva presidenta con
su intencién de mantener la posicion primaria de la CFE en el sector energético.

El sector de transporte también deberia ser una de las prioridades de la nueva administracién, ya que se
necesita una red mas grande y eficiente (en la forma de carreteras, puertos y aeropuertos) para
conectar las regiones econdmicamente mas pujantes del pafs, principalmente la Ciudad de México, el
Bajio, el Costa del Golfo y los estados del norte.

Finalmente, consideramos que una mayor participacién de actores privados es clave para fomentar
nueva infraestructura y mejorar la existente en México, dado el gran tamafio de las inversiones
necesarias (menos de 2% del PIB del pais entre 2019-2023) para atender nuevos activos de nearshoring.
No obstante, un tema importante para la recién electa presidenta Sheinbaum y su equipo es c6mo
recuperar la confianza en el marco regulatorio dentro del sector de infraestructura. Esto se debe a que,
durante la administraciéon de AMLO, se debilité tras la cancelacion del nuevo Aeropuerto de la Ciudad de
México, la disputa con los operadores privados de gasoductos, la intencién de cambiar la reforma
energética de 2013, los cambios en las asociaciones publico-privadas para ciertos proyectos carreteros
y centros penitenciarios, entre otros.

Empresas tienen una sélida posicién financiera y el gobierno seguira
apoyando a Pemex

En general, las empresas que calificamos estan bien posicionadas para navegar a través de la préxima
transicion de gobierno dadas las estructuras de capital poco apalancadas y sus niveles de liquidez
adecuados. Proyectamos que el desempefio de estas entidades se mantendra estable. Esto se debe a
que el 90% de las calificaciones de entidades corporativas en México tienen una perspectiva estable y
una evaluacién de liquidez adecuada o con una clasificacidon mejor. Esto se debe a que varias empresas
refinanciaron su deuda antes del afio electoral.

Varias de las empresas que calificamos se han beneficiado del T-MEC (el acuerdo comercial con
Estados Unidos y Canada), que se revisara en 2026. Si bien no prevemos cambios significativos en la
relacion comercial entre México y Estados Unidos, un revés inesperado podria afectar a las empresas
mexicanas, ya que se han beneficiado de la relacién con este pais, que sirve como destino de muchos de
sus productos.

Esperamos que los sectores de productos de consumo, comercio minorista y materiales de
construcciéon continlen registrando resultados saludables debido a un mercado laboral sélido, altos
volimenes de remesas, acceso al crédito de instituciones financieras bien capitalizadas y las
tendencias demogréaficas favorables del pais que han fortalecido el poder adquisitivo de los
consumidores. Consideramos que el sector inmobiliario industrial seguira en auge gracias al nearshoring
y al creciente comercio electrénico. Mientras tanto, es probable que las propiedades de oficinas
afronten desafios estructurales continuos debido al modelo de trabajo hibrido. Prevemos estabilidad en
la politica de vivienda actual, lo que sugiere que la construccion de viviendas probablemente se
mantendréa cerca de niveles histéricamente bajos, al menos en el corto plazo. Continuaremos atentos al
anuncio del Infonavit sobre su posible inicio de construccion de viviendas y el potencial impacto para el
sector.

Esperamos continuidad en términos de la estrategia del sector energético de México. Pemex seguira
teniendo un papel central en la politica energética nacional y esperamos que el gobierno continte
brindando apoyo extraordinario. La administracién de AMLO ha apoyado a Pemex a través de
inyecciones de capital, la reduccién del impuesto de participacion en las utilidades a 30% de 65% y con
el financiamiento de casi todos los pagos de amortizacion de 2024 de la empresa, entre otras. Pemex
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tendréa vencimientos de deuda de alrededor de US$6,800 millones y US$10,500 millones en 2025 y 2026,
respectivamente. Seguiremos evaluando los mecanismos mediante los cuales la nueva administracion
brindaré apoyo a la petrolera.

Para otros sectores como el de los metales y la mineria, las telecomunicaciones y las aerolineas, no
prevemos ninguna reforma importante en términos de cambios regulatorios o revisiones de
concesiones. Estos sectores se han beneficiado de la estabilidad de los precios de las materias primas 'y
de una fuerte demanda de sus servicios, lo que les ha permitido mantener su calidad crediticia.

Consideramos que el nearshoring representa una oportunidad para atraer méas inversiones al pais, lo
que podria beneficiar a varios sectores corporativos. Para obtener el mayor beneficio de esta tendencia,
el nuevo gobierno necesitaria atender los obstaculos existentes en términos de infraestructura, energia
y suministro de agua, entre otros.

¢Como les ira alos bancos y aseguradoras mexicanas?

Durante la campafia electoral, Claudia Sheinbaum se ha comprometido a mantener la actual politica
econdmica del pais basada en preservar la disciplina fiscal, mantener la autonomia del banco central y
garantizar la estabilidad de la deuda publica. En nuestra opinién, estos pilares generarian condiciones
estables de negocio y operacién para los sectores bancario y de seguros mexicanos. La nueva
administracién busca atraer a mas personas y empresas al sector financiero y apoyar a las micro,
pequefias y medianas empresas, lo que reduciria el todavia grande sector informal. En nuestra opinién,
estos factores podrian ampliar el acceso a productos de crédito y seguros. Ademas, si la administracion
de Sheinbaum se enfoca en abordar las antiguas debilidades de México (como la desigualdad de
ingresos, un amplio sector informal, un estado de derecho débil, corrupcién y crimen), las inversiones y
el consumo aumentarian. Esto, a su vez, impulsaria el crecimiento y el desemperio de los bancos y las
aseguradoras.

S&P Global Ratings considera que la administracién de Claudia Sheinbaum iniciaréd su mandato con un
sistema financiero sélido. Los fundamentales crediticios de los bancos se mantienen fuertes. A pesar de
las altas tasas de interés, el sector bancario ha aumentado su cartera de crédito basandose en politicas
conservadoras de otorgamiento de créditos. Esto se refleja en tasas moderadas de crecimiento del
crédito, indicadores saludables de la calidad de activos y una sélida rentabilidad que han permitido a los
bancos seguir fortaleciendo sus posiciones de capital. Ademas, el sector bancario se beneficia de una
liguidez sélida y de una amplia base de depdsitos de bajo costo. No esperamos cambios significativos en
el sistema bancario, en términos de la dindmica competitiva, una vez que asuma el cargo el nuevo
gobierno. Esperamos que los bancos comerciales sigan siendo el principal proveedor de crédito en el
pais (45% a 50% del préstamo total), y consideramos que los préstamos de estas entidades se
expandiran entre 4%y 5%, en términos reales, en los préximos 12 a 18 meses.

Bajo la nueva administracion, esperamos que los bancos de desarrollo (que proporcionan alrededor de
20% del crédito total en México, si incluimos los préstamos hipotecarios del Infonavit y Fovissste)
recuperen su fuerza y sirvan como palanca para el desarrollo econémico del pais. En nuestra opinion,
los bancos de desarrollo tendran un papel clave en el financiamiento de las propuestas de inversion e
infraestructura de Sheinbaum. Estos acreedores prestarian sus servicios a sectores econémicos que los
bancos comerciales normalmente no atienden. Una vez que estos sectores se desarrollen, los bancos
comerciales podrian comenzar a otorgarles préstamos, con lo que se generaria un circulo virtuoso.

Las aseguradoras mexicanas también se benefician de sélidos fundamentales crediticios y vemos
oportunidades de crecimiento derivadas de la tendencia de nearshoring y un mayor uso de herramientas
analiticas de datos de clientes. Esperamos que las aseguradoras mantengan sus politicas
conservadoras de gestion de riesgos y suscripcion, junto con una capitalizacion sélida y liquidez
suficiente. Prevemos que el crecimiento de las primas emitidas en la vida real desaceleraria a 10% en

spglobal.com/ratings 3 dejunio de 2024


http://www.spglobal.com/ratings

Nueva administracion de México afronta viejos desafios

2024 y creceria entre 8%y 9% en 2025, a medida que las tasas de interés bajen y las presiones
econdmicas reduzcan el poder adquisitivo y la capacidad de ahorro de los hogares. Para el segmento de
no vida, esperamos que el crecimiento real de las primas emitidas se desacelere a 9% en 2024y a 7% en
2025 debido a una economia mas débil y expectativas de menores volimenes de venta de vehiculos.

¢Podria crecer el financiamiento estructurado durante la préxima
administracién?

A pesar de los montos de emisién histéricamente bajos que hemos observado en los Gltimos afios,
consideramos que la infraestructura del mercado de titulizacion de México es robusta y proporciona
una base soélida para el crecimiento. Sin embargo, todavia tomaré tiempo recuperar la confianza de los
inversionistas en el sector tras los problemas, en los Ultimos dos afios, entre las instituciones
financieras no bancarias (IFNB) y la ausencia de emisiones de instrumentos respaldados por hipotecas
residenciales (RMBS, por sus siglas en inglés) en los Gltimos afios. Ademas, las tasas de interés aln
altas siguen siendo un desafio importante en el mercado.

Los instrumentos respaldados por activos (ABS, por sus siglas en inglés) podrian recuperar impulso,
aunque persisten algunos obstaculos. El financiamiento para las pequefias y medianas empresas
(pymes) sigue siendo insuficiente. En nuestra opinién, muchos originadores, la mayoria de los cuales son
IFNB, podrian encontrar una oportunidad en este sector, que ha sido desatendido por los bancos
comerciales. Sin embargo, el acceso a fuentes de financiamiento accesibles seguira siendo una de las
principales limitantes. En nuestra opinién, el apoyo que brinde el gobierno a través de la banca de
desarrollo para obtener financiamiento accesible a las pymes tendréa un papel fundamental en el
desarrollo del mercado.

Prevemos que las transacciones de ABS respaldadas por créditos y arrendamientos de equipo seguiran
dominando las nuevas emisiones, aunque consideramos que las condiciones se mantendran inestables
debido a los eventos relacionados con algunos participantes del mercado.

La estrategia de vivienda de la nueva administracion jugara un papel clave en el desarrollo de nuevas
emisiones de RMBS. La presidenta electa propuso construir un millén de viviendas para atender el
actual déficit habitacional. En nuestra opiniéon, esto apunta que la construcciéon de viviendas se
mantendra bajo y las emisiones de RMBS seran limitadas.

El nearshoring podria brindar considerables oportunidades para el desarrollo del mercado.
Mantenemos nuestra expectativa de que la deslocalizacién pueda actuar como un catalizador
importante para la actividad de nuevas emisiones. En nuestra opinién, las transacciones comerciales
respaldadas por hipotecas podrian servir como una fuente alternativa de financiamiento para los
participantes del sector inmobiliario industrial. La demanda de propiedades industriales esta
aumentando, lo que requerirad equipos adicionales para la construccion, manufactura y la logistica, que
a su vez podrian utilizarse como colateral en transacciones de ABS. Ademas, el aumento del empleo en
el norte del pafs podria impulsar la demanda de vivienda en esa zona y acelerar el uso de transacciones
de RMBS en el largo plazo.

Persistiran las disparidades econémicas regionales entre los
gobiernos locales

Con el conteo preliminar de la votacion, el partido gobernante, MORENA, y los miembros de la coalicion
ganaron siete de las nueve gobernaturas que tuvieron elecciones y gobierna en 24 de las 32 entidades
federativas. MORENA y sus aliados alcanzarian la mayoria calificada en ambas camaras del Congreso, la
cual es necesaria para aprobar reformas constitucionales. En general, esperamos una amplia
continuidad en el Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal de México, al amparo del cual se distribuyen
los ingresos tributarios y petroleros recaudados por el gobierno federal a los otros niveles de gobierno.
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La apertura comercial de México ha beneficiado principalmente a los estados del centro-norte y el norte
debido a su proximidad a Estados Unidos, mientras que los estados del sur y sureste contintian
teniendo ingresos mas bajos y tasas de crecimiento moderadas. A este respecto, México tiene las
mayores disparidades econémicas regionales entre los miembros de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE), y cerrar las brechas es una tarea que ninguna
administracién ha podido abordar con éxito. La estrategia para desarrollar y diversificar el crecimiento
en el sur del pais podria fortalecer localmente la confianza de los inversionistas.

La exposicién de los gobiernos subnacionales a Pemex, medida por la participacion de los ingresos
petroleros en las transferencias federales, ha disminuido durante la Gltima década. Esperamos que se
mantenga relativamente baja. En los Gltimos 15 afios, varias reformas al marco fiscal federal de México
afectaron los ingresos que constituyen elingreso federal distribuible (Recaudacion Federal Participable,
o RFP), junto con una disminucién en la produccion petrolera de Pemex. Las reformas han aumentado la
recaudacion de ingresos federales no petroleros que compensé con creces la disminucion de los
ingresos petroleros.

Dicho esto, la volatilidad de los ingresos petroleros frente a las transferencias presupuestadas, incluso
a este nivel méas bajo, puede afectar las finanzas de los gobiernos locales, ya sea por oscilaciones en los
precios de mercado o por politicas federales para apoyar a Pemex, como un Derecho de Utilidad
Compartida (DUC) mas bajo o pagos pospuestos. En los Ultimos afios, esta volatilidad y shocks
econdmicos llevaron a apalancar los fondos de estabilizacion de los gobiernos locales para compensar
algunas disminuciones en las transferencias presupuestarias esperadas. En general, esperamos que los
gobiernos locales con mayores ingresos propios sean mas resilientes.

En promedio, 90% de los ingresos operativos de los estados y 75% de los municipios dependen de
transferencias federales. Esto resalta la oportunidad que tienen las politicas locales de mejorar la
recaudacion de ingresos propios y fortalecer la resiliencia del desempefio presupuestario local ante los
shocks externos.
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CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ningln caso, las Partes de S&P seréan sujetos de
demanda por terceros derivada de dafios, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexion
con cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales dafios.

Los analisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en que se expresany no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (descrito abajo) no son recomendaciones para comprar, mantener o
vender ningln instrumento o para tomar decisién de inversién alguna y no se refieren a la conveniencia de ningun instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacién
para actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y
experiencia del usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no actla como fiduciario
o0 asesor de inversiones excepto donde estéa registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacién de fuentes que considera confiables, no realiza actividad de
auditoria ni asume la tarea de revision o verificacion independiente de la informacién que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse
por diversas razones que no dependen necesariamente de una accién por parte de los comités de calificacion, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicaciéon de una
actualizacién periddica de una calificacion crediticia y analisis relacionados.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacién asignada en otra jurisdiccion para
ciertos propésitos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes de
S&P no asumen ninglin deber u obligacién derivado de la asignacion, retiro o suspension de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de dafios en
los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no esta disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus anélisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por
los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y analisis. Las calificaciones y analisis pUblicos de S&P estan disponibles en sus sitios
web, www.spglobal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de

S&Py por redistribuidores externos. Informacién adicional sobre los honorarios por servicios de calificaciéon esta disponible en www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.
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