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Resumen

— Las elecciones nacionales de mitad de periodo que se llevaron a cabo el 6 de junio en México
mostraron un sélido apoyo al presidente Lépez Obrador ya sus aliados, quienes con una
mayoria simple en el Congreso se mantienen bien posicionados para impulsar la agenda
politica en la segunda parte de su sexenio.

— Suponemos que mantendra una gestion macroeconémica cautelosa, conuna deuda neta del
gobierno general que se mantendra estable en torno a 48% del producto interno bruto (PIB)
durante los proximos tres anos, mientras que elcrecimiento se desaceleraria tras un repunte
de 5.8% en 2021, debido a presiones en el entorno para hacer negocios --algunas antiguas y
otras asociadas con politicas recientes— que pesan sobre la inversion.

— Confirmamos nuestras calificaciones soberanas de largo plazo en moneda extranjera de 'BBB'
y en moneda local de 'BBB+' de México.

— La perspectiva sigue siendo negativa, lo que indica el riesgo de que bajemos las calificaciones
en los proximos 12 meses ante eldebilitamiento de las finanzas publicas, probablemente
derivado del manejo de los complejos desafios fiscales relacionados con Pemex, ode la
posibilidad de que algunas iniciativas gubernamentales puedan presionar ain més el entorno
empresarial.

Accionde Calificacion

EL15 de junio de 2021, S&P Global Ratings confirmo6 sus calificaciones soberanas de largo plazo
en moneda extranjera de 'BBB'y en moneda local de 'BBB+' de México. La perspectiva de las
calificaciones de largo plazo se mantiene negativa. Al mismo tiempo, confirmamos nuestras
calificaciones de corto plazo en escala global de 'A-2'. Nuestra evaluacion de riesgo de
transferencia y convertibilidad (T&C) se mantiene en'A'".

Perspectiva

La perspectiva negativa indica la posibilidad de una baja de calificacion durante el préximo ano
debido a un perfil fiscal potencialmente mas débil, dados los riesgos extrapresupuestarios
provenientes principalmente de Petroleos Mexicanos (Pemex) en el contexto de una base
tributaria no petrolera comparativamente baja y menos espacio fiscal.
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Un desempeno econémico débil podria complicar la ejecucién de las politicas, en nuestra opiniéon.
Elretroceso en algunas politicas y larenegociacion de contratos establecidos, particularmente en
el sectorenergético, yla incertidumbre sobre laautonomia de los organismos reguladores y del
poder judicial que presionen la estabilidad de las politicas y deprimen atn més la inversion,
podrian llevarnos a bajar las calificaciones.

Por el contrario, una gestién econémica eficaz que mejore la confianza de los inversionistas y
fomente la inversion privada podria mitigar la debilidad estructural de las expectativas de
crecimiento del PIB, lo que a su vez ayudaria a reforzar las finanzas publicas sélidas. Iniciativas
mas amplias de politicas para reformar el régimen fiscal de México podrian impulsar la
flexibilidad presupuestal y ampliar la base tributaria no petrolera. Eso, junto con medidas para
contener el potencial pasivo contingente que plantean las empresas estatales en el sector
energético, podria evitar una erosion del perfil financiero del soberano. Podriamos revisar la
perspectiva a estable durante el préximo ano en tal escenario.

Fundamento

Las calificaciones de México se basan en las fortalezas y debilidades de sudemocracia, la cual ha
generado estabilidad politica y cambios regulares de gobierno en las Gltimas dos décadas. De
hecho, elInstituto Nacional Electoral (INE) recién supervisé las elecciones que en general no
presentaron problemas ni impugnaciones, para alrededor de 20,000 cargos, las méas grandes en la
historia reciente del pais.

Sin embargo, México no ha logrado dinamismo econémico en comparacion con otros mercados
emergentes ni ha mejorado la seguridad publica. Estoha llevado auna mayor polarizacion en el
pais, entre partidos tradicionales y mas coaliciones o movimientos antisistema. En nuestra
opinién, la pandemia afecté de manera negativa el crecimiento de México que ya estaba
presionado, y esperamos que el crecimiento del PIB real per capita se mantenga por debajo del de
sus pares con un nivel similarde desarrollo econémicoen 2021-2024.

Afos de cautelosas politicas fiscales y monetarias y un régimen cambiario flotante han mantenido
la confianza de los inversionistas yel acceso a los mercados de capitales internacionales, incluso
en periodos de tendencias adversas a nivel mundial. Esto incluye una politica monetaria creible de
metas inflacionarias por parte del banco central independiente de México. Sin embargo, los
cambios en algunas otras politicas internas en los Ultimos afos estan dafando la confianza del
sector empresarial, lo que limita potencialmente el crecimiento del PIB, a pesar de los beneficios
del T-MECYy de las tendencias de acercar las operaciones que deberian beneficiar a México.

Suponemos que elcompromiso de la administracién con déficits generalmente moderados
mantendra estable elnivel de deuda neta del gobierno general en torno a 48% del PIB durante el
proximo par de anos. Las calificaciones actualmente incorporan pasivos contingentes limitados a
pesar de que esperamos un respaldo extraordinario casicierto, en caso de ser necesario, para
Pemex (con un perfil crediticio individual en la categoria de 'ccc').

El peso mexicano es una moneda de libre flotacion y, de acuerdo con nuestra definicion, que se
negocia activamente. Esto atenla las dificultades financieras externas vy, junto con una deuda
externa neta en sentido estricto en promedio de 33% de los ingresos de la cuenta corriente,
respalda una posicion externa sélida. Ademas, México tiene acceso auna linea de crédito
contingente del Fondo Monetario Internacional (FMI) por hasta US$61,000 millones (con
renovacion en noviembre de 2021), que refuerza su liquidez externa y refleja su consolidada y
prudente administracién macro.
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Perfilinstitucional yeconémico: Politica macroeconémica cautelosaen mediode una
inversion privada débily expectativas de crecimiento con tendencia débil

— Las elecciones del 6 de junio a nivel nacional y local subrayan el apoyo al presidente Lopez
Obrador y su capacidad para promover politicas en lo que resta de su mandato de seis anos.
— Suponemos que la ejecucién de las politicas fiscales, monetarias, cambiarias y comerciales se

mantendré cautelosa tras las elecciones y en medio de los cambios recientes en el equipo
econdémico.

— Esperamos que elcrecimiento se mantenga por debajo del de sus pares, yque el repunte
posterior ala pandemia pueda verse afectado por la débil confianza de los inversionistas
privados debido al deterioro en el entorno empresarial.

Las elecciones nacionales para los 500 miembros que conforman eltotal de la camara de
diputados, para 15 de los 32 gobernadores estatales y casi 2,000 municipios marcaron laeleccion
maés grande en la historia de México. El partido gobernante MORENA y los miembros de su
coalicion obtuvieron una soélida mayoria en la camara de diputados y 12 gubernaturas. Almismo
tiempo, los avances del Partido Accion Nacional (PAN), Partido de la Revolucion Institucional (PRI)
y del Partido de la Revolucion Democratica (PRD) despojaron a la coalicion de MORENA de su
supermayoria en la camara de diputados, lo que brinda un mayor contrapeso para las politicas. Si
bien laadministracion mantiene en general el control de la agenda legislativa necesitara el apoyo
de los partidos de oposicion para aprobar cualquier enmienda constitucional. Estoindica la
facilidad con la que el presidente puede avanzar politicas mas polémicas en la segunda mitad de
su mandato.

Esperamos una amplia continuidad en la politica fiscaly monetaria en los préximos afnos, en el
contexto de los recientes cambios anunciados en los cargos del Secretario de Hacienda y del
Gobernador del Banco de México.

A pesar de un aumento de la pobreza (medido por los ingresos laborales) a alrededor de 40% el
ano pasado en medio de lapandemia y una de las tasas de mortandad mas altas (alrededor del
9%) asociadas con la pandemia a nivel mundial, todo indica que la administracion sigue
comprometida con una politica fiscal estable que incluya la austeridad en todo elsector publico.
Existe elcompromiso de apoyar a Pemex con inyecciones de capital, alivio tributario ya través de
operaciones de gestion de deuda. Ennuestra opinion, tales medidas de apoyo pueden empeorar
las finanzas publicas del soberano en ausencia de ajustes de politicas. Elgobierno habia sefalado
una posible reconfiguracion de la base tributaria después de las elecciones intermedias. Como y si
las politicas fortaleceran la base tributaria no petrolera sigue siendo una interrogante, aligual que
cualquier revision de la politica energética.

Durante casidos décadas, los sucesivos gobiernos de diferentes origenes ideolégicos han
mantenido finanzas publicas generalmente estables, inflacién baja y crecimiento econémico
moderado. Esta trayectoria y las sefales de politica macroeconémica bajo el gobierno actual,
respaldan nuestra evaluacion institucional actual. La democracia de México, la estrecha
integracion econébmica estructural con Estados Unidos, ylas instituciones econémicas
continuaran brindando estabilidad y previsibilidad. Senales politicas mixtasy una mayor
centralizacion de la toma de decisiones politicas bajo el gobierno actual han socavado la
percepcion de los inversionistas privados y, conello, las expectativas de la tendencia de
crecimiento, en nuestra opinion.

A pesar de una severa recesion en medio de la pandemia, el gobierno dio prioridad a la estabilidad
macroeconémica y financiera. Aunque estaconteniendo el deterioro fiscal, el gobierno continta
buscando una ambiciosa agenda social, econémica y politica --que incluye apoyar a Pemex.

S&P Global Ratings 15dejuniode 2021 3



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings confirma calificaciones soberanas de largo plazo de México, de ‘BBB’en moneda extranjeray ‘BBB+’
en moneda local; la perspectiva se mantiene negativa

Proyectamos que el PIB per cépita del pais sera de aproximadamente US$9,600 en 2021. En
nuestra opinién, los muchos anos de inversion moderada a baja del sector privado, la baja
inversion del sector publico en infraestructura, la calidad relativamente baja de la educacion, los
altos niveles de delincuencia y laincertidumbre judicial limitan las expectativas de crecimiento a
largo plazo de México. Durante las Gltimas dos décadas, el crecimiento ha promediado 1.5%.
Ademas de un ligero descenso en 2019, el PIB real se contrajo 8.2% en 2020, ya que México se vio
muy afectado por la pandemia.

En 2021, esperamos un crecimiento del PIB real en torno a5.8% impulsado por la robusta
demanda de Estados Unidos. Las remesas récord de trabajadores en el extranjero respaldan el
consumo en el segmento de ingresos mas bajos. Larecuperacion econémica de Estados Unidos
deberia continuar impulsando la demanda externa, incluida una recuperacién del turismo, ya que
las vacunas estan méas ampliamente disponibles. Para 2022-2024, esperamos que el crecimiento
se desacelere hacia tasas de tendencia con base en una baja inversion privada, altos niveles de
informalidad y limitado acceso al crédito.

La clave para fortalecer el crecimiento es una inversion privada mas robusta. Algunas de las
iniciativas de politica del gobierno pesan sobre la confianza del sector privado y se han tensado
las relaciones con este. En nuestra opinion, esto es resultado del escepticismo del sector privado
sobre la estrategia de crecimiento del gobierno, que incluye un mayor rol para Pemexy la
Comisién Federal de Electricidad (CFE) en los sectores de energia vy electricidad, y la preocupacion
en torno ala independencia de varios organismos reguladores. Sin embargo, representantes del
sector privado han continuado trabajando con el gobierno en paquetes relacionados con
infraestructura, incluidos algunos proyectos en energia, asi como en la reforma a las pensiones y
la reforma de la subcontratacion.

A mas largo plazo, el T-MEC (Tratado entre México, Estados Unidos yCanada) deberia posicionar a
México para que se beneficie de la combinacién de las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China y un cambio hacia el acercamiento de las operaciones tras la pandemia a medida
que las empresas reconfiguran las cadenas de suministro globales. Reforzar la confianza del
sector privado sigue siendo un desafio clave para la administracion.

Perfil deflexibilidad ydesempeno: Pemex podria presionarlos moderados desequilibrios
fiscales mientras la posicién externadelpais sigue siendo una fortaleza crediticia

— Meéxico tiene un perfil externo sélido, como lo indica su historial de déficits moderados en
cuenta corriente y un giro hacia superavits en medio de la pandemia.

— Un tipo de cambio flexible yel régimen de objetivos de inflacion respaldan lacredibilidad y
flexibilidad de su sélida politica monetaria.

— Esperamos que la deuda neta del gobierno general se mantenga estable, en alrededor de 48%
del PIB durante los préximos dos afos, pero existen riesgos provenientes de Pemex yde
potenciales negociaciones dificiles en las politicas fiscal y energética.

La s6lida posicion externa de México, una de las fortalezas de la calificacién, se basa en el estatus
del peso como moneda que se negocia activamente y en la moderada deuda externa del pais. El
peso representa casi 2% de las transacciones cambiarias en todo el mundo, de acuerdo con datos
del Banco de Pagos Internacionales (BPI), entre las participaciones maés altas de economias

emergentes.

La cuenta corriente de México tiene un historial de ajustes para contener lavulnerabilidad externa
en medio de las oscilaciones en los precios del petréleo y la actividad econémica, como se
demostré nuevamente en 2020. Las remesas continGan creciendo, a un récord de US$41,000
millones (3.8% del PIB), superando con creces los ingresos del petréleo y las exportaciones

S&P Global Ratings 15dejuniode 2021 4



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings confirma calificaciones soberanas de largo plazo de México, de ‘BBB’en moneda extranjeray ‘BBB+’
en moneda local; la perspectiva se mantiene negativa

relacionadas. Esperamos que la cuenta corriente retroceda lentamente hacia un déficit durante el
periodo proyectado (los proximos dos anos). Con una inversion extranjera directa neta de mas de
2% del PIB en 2020, las reservas internacionales aumentaron y esperamos que también se
incrementen en los proximos anos.

Nuestras estimaciones de la deuda externa neta en sentido estricto (deuda bruta neta de activos
externos liquidos) oscilan alrededor de 33% de los ingresos de la cuenta corriente para el proximo
par de anos. Incluimos tenencias de no residentes de deuda emitida localmente en nuestras
estimaciones de la deuda externa, ya que nuestra metodologia calcula la deuda externa con base
en la residencia.

Después de una caida en medio de una mayor volatilidad del mercado global (con acentuada
incertidumbre sobre el momento de la normalizacién de la politica monetaria de la Reserva
Federal), las tenencias de no residentes de la deuda del gobierno central emitida localmente de
México se han estabilizado y esperamos que aumenten en los proximos afos. Los flujos de salida
persistentes de tenencias de no residentes de deuda en moneda local del gobierno central
podrian generar volatilidad en el mercado local. Lacombinacién de politicas macroeconémicas
moderadas, amplias reservas internacionales (en torno a US$200,000 millones), y elacceso ala
Linea de Crédito Flexible y Contingente del FMI por hasta US$61,000 millones le da flexibilidad al
pais para manejar esta vulnerabilidad.

Nuestras calificaciones incorporan una gestién fiscal cautelosa, que contiene los déficits fiscales
a través de medidas sobre elgasto y los ingresos, manteniendo estable la carga de la deuda
combinada del soberano y de Pemex. Esperamos que la deuda neta del gobierno general se
mantenga estable, alrededor de 48% del PIB en 2021-2024. Estimamos que los pagos de

intereses representen un promedio del 12% de los ingresos del gobierno general durante el mismo
periodo. Suponemos que el déficit del gobierno general promediara 2.2% del PIB para 2021-2024.
También asumimos en nuestras proyecciones un control constante sobre el gasto, a pesar de los
ambiciosos programas sociales.

Los ingresos fiscales no petroleros sorprendieron al alza en 2020 a pesar de la fuerte caida del PIB
debido a que el gobierno trabajé para reducir la evasion y recaudar impuestos vencidos. Mas alla
de las proyecciones, asumimos algo de dinamismo, ya que las ganancias extraordinarias deberian
disiparse, pero la base tributaria deberia beneficiarse en medio de la recuperaciéon econémica al
margen de laregularizacién en curso de algunos contribuyentes.

Consideramos que la dependencia de los ingresos no tributarios no recurrentes, que respaldaron
la ejecucién fiscal en 2020, podria volverse mas dificil durante el periodo de nuestra proyeccién.
Para fines de 2020, hubo una extraccién del dinero en el Fondo de Estabilizacién de los Ingresos
Presupuestarios (FEIP) de $9,000 millones de pesos mexicanos (MXN), menos del 0.1% del PIB. La
pequena proteccién que proporciona se complementa con algunos otros activos, de fondos
fiduciarios consolidados u organismos auténomos. La dependencia de otros fondos ylas posibles
transferencias de utilidades del banco central, Banxico, no ofrecen una solucién permanente para
los ingresos --de ahi la importancia del debate potencial sobre el régimen fiscal posterior a las
elecciones de mediados de 2021. El gobierno habia indicado que podria buscar fortalecer la base
tributaria en la segunda mitad de su mandato.

La composicién de la deuda soberana de México limita el riesgo de mercado y de tasa de interés.
Casiel 80% de la deuda del gobierno central se emite en moneda local y alrededor del 60% de esa
deuda estéa a tasas de interés fijas. La vida promedio de la deuda externa del gobierno central es
de mas de 18 anos y la deuda interna es de ocho anos. Los no residentes poseen menos del 35%
de la deuda soberana comercial total. Sibien el gobierno central depende principalmente del
mercado interno para financiar su deuda, permanece activo en los mercados de capitales
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globales. Emiti6 el primer bono soberano de sustentabilidad vinculado a los ODS (objetivos de
desarrollo sostenible) de la ONU en septiembre de 2020 y su primer bono Formosa a cinco anos en
febrero de 2021.

Nuestro analisis de la politica fiscalen México abarca al sector plblico dado el amplio papel de
Pemex, y, en menor medida, laCFE. El gobierno ha frenado en gran medida la reforma energética
de 2013. El gobierno sigue cumpliendo los contratos existentes con empresas privadas, pero ha
cancelado las rondas de licitacion futuras hasta nuevo aviso. El gobierno ha limitado el alcance de
las empresas privadas, confinandolas en gran medida a contratos de serviciosy licitaciones
limitadas para proyectos especificos.

Los mayores riesgos para el desempeno fiscal del soberano se derivan del débil perfil financiero
de la empresa estatal de energia Pemex. Continuamos viendo la probabilidad de que el soberano
brinde un apoyo extraordinario a Pemex como casi segura, y el historial de apoyo reciente refuerza
esta evaluacion. Como tal, calificamos a Pemexal mismo nivel que el soberano, a pesar de su
débil perfil financiero individual. Las acentuadas vulnerabilidades en Pemex --en medio de un
desempeno operativo y financiero deficiente y limitaciones de capacidad técnica-- podrian
representar un pasivo contingente significativo para la calidad crediticia del soberano,
dependiendo de la solidez del resultado fiscalde México tras la pandemia, ya que algunas
protecciones presupuestales se han erosionado.

Actualmente, evaluamos los pasivos contingentes de estas empresas no financieras como
limitados. Sin embargo, elrol mas activo de Pemex podria entranar riesgos, ya que sus debilitadas
finanzas podrian erosionar las finanzas del soberano debido asu mandato para impulsar la
inversioén, produccién ypara construir nuevas refinerias. La deuda de Pemex representa casi 10%
del PIB. Sibien el soberano no garantiza la deuda de Pemex, consideramos que la probabilidad de
que le brinde apoyo extraordinario, en caso de dificultades financieras, es casi cierta.

Los pasivos contingentes del sector financiero también son limitados. Clasificamos a México en el
grupo '5' de nuestro Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en
inglés), donde '1' corresponde al grupo de menor riesgoy '10' al de mayor riesgo. El sistema
financiero de México esté bien capitalizado y es muy liquido, y a la fecha ha resistido las presiones
de la pandemia. Los activos liquidos representaron alrededor de 31% de los activos totales en
abril de 2021. La suficiencia de capital regulatorio reportada por el sistema bancario fue de 18.3%
al 31 de marzo de 2021, en comparacion con elrequerimiento regulatorio minimodel 10.5%. La
cartera vencida se ubicé en 2.5% del total de los créditos al 30 de abril de 2021 y las provisiones
para pérdidas crediticias cubren totalmente la cartera vencida. Elcrecimiento del crédito se
desacelerd en medio de la pandemia, y esperamos que el crédito al sector privado aPIB se
mantenga bajo en 2021, en menos del 35%.

Elbanco central de México tiene un mandato Unico: mantener tasas de inflacion estables y bajas.
La inflacién se ha mantenido en un solo digito desde 1999. Desde enero de 2008, la tasa objetivo
del banco central ha sido la Tasade Interés Interbancaria a un dia. Ha habido una transmisién
limitada de la depreciacion del tipo de cambio hacia lainflacion. La independencia juridica del
banco central y el apoyo publico a la institucién deberian traducirse en continuidad de una politica
monetaria prudente, incluso tras el cambio entre administraciones.

Elbanco adoptdé una postura cautelosa durante la pandemia, recortando las tasas en 2020-2021
en 325 puntos base hasta un nivel de 4.00%. Proporcioné liquidez en pesosy dblares para
asegurar el funcionamiento constante de los mercados financieros. La politica monetaria
mexicana opera en el contexto del riesgo de que un movimiento significativo en el tipo de cambio
pueda afectar la confianza de los inversionistas extranjeros de cartera que tienen en sus manos
una parte sustancial de la deuda soberana mexicana emitida localmente.
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La inflacién promedio anual de los precios al consumidor durante 2020 fue del 3.4%. Con el
repunte en loque va de 2021, esperamos una inflacion (promedio anual) més alta de 5.0% este
ano. El aumento de los precios mundiales de laenergia y las materias primas, aunado ala sequia
local, estéan impulsando la inflacion no subyacente este afo. Para 2022-2025, esperamos una

inflacion anual de alrededor del 3.2%.

Estadisticas principales

Tabla 1
México - Indicadores Principales

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p
Indicadores econémicos (%)
PIB nominal (miles de millones, Moneda
local) 17,484.31 18,572.11 20,129.06 21,934.17 23,523.25 24,443.01 23,122.02 2534174 27,217.03 28,768.40 30,465.73
PIB nominal (miles de millones, US$) 131336 1,170.19 1,077.07 1,160.02 1,223.42 1,269.94 107574 125768 131166 1,353.81 1,400.72
PIB Per capita (000s US$) 11.0 9.6 8.8 94 9.7 9.9 8.3 9.6 10.0 10.2 104
Crecimiento real del PIB 2.8 33 2.6 2.1 2.2 (0.1 (8.2) 5.8 29 22 2.1
Crecimiento real del PIB per capita 1.6 2.1 1.5 1.0 0.3 (1.1) (9.2) 47 1.9 1.2 1.2
Crecimiento real de la Inversiéon 1.5 4.5 0.5 (1.2) 0.5 (5.7) (18.0) 14.8 6.0 6.4 6.5
Inversion / PIB 219 233 23.6 229 22.7 21.1 19.2 20.1 19.9 20.0 20.2
Ahorro interno bruto / PIB 19.9 20.7 214 21.1 20.7 20.8 21.7 21.0 20.1 194 18.9
Exportaciones / PIB 31.9 345 37.0 37.7 393 388 40.1 38.0 384 389 387
Crecimiento real de las exportaciones 7.0 8.4 3.6 4.2 6.0 1.5 (7.3) 121 4.1 29 2.7
Tasa de desempleo 4.8 44 39 34 33 35 4.6 43 4.2 4.0 4.0
Indicadores externos (%)
Balance de la cuenta corriente / PIB (2.0) 2.7) (2.3) (1.8) (2.1) (0.3) 2.5 0.8 0.2 (0.7) (1.3)
Balance de la cuenta corriente / ingresos
de la cuenta corriente (5.7) (7.1) (5.6) (4.3) (4.8) (0.7) 5.5 2.0 0.5 (1.5) (3.0
Ingresos de la cuenta corriente / PIB 345 373 40.3 41.3 431 42.8 45.0 42.0 42.2 42.6 423
Balanza comercial / PIB (0.2) (1.3) (1.2) (0.9) (1.1) 04 3.2 14 0.8 (0.1) (0.7)
Inversién extranjera directa neta / PIB 1.7 2.1 2.9 2.6 2.1 1.8 2.1 1.8 1.7 1.7 1.6
Inversion de cartera neta / PIB 04 0.3 0.9 0.9 0.2 (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Requerimientos de financiamiento
externo bruto / ingresos de la cuenta
corriente y reservas utilizables 91.7 90.2 87.4 85.4 87.3 83.1 76.4 78.4 79.8 81.5 82.7
Deuda externa neta en sentido estricto
/ingresos de la cuenta corriente 43.0 46.8 404 40.5 37.1 355 36.4 33.1 32.7 325 337
Deuda externa neta en sentido estricto
/pagos de la cuenta corriente 407 437 383 389 354 353 385 338 328 32.0 327
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Tabla 1
México - Indicadores Principales

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p
Pasivos externos netos / ingresos de la
cuenta corriente 137.2 129.3 118.7 125.6 112.6 119.0 1349 127.6 126.9 126.9 129.3
Pasivos externos netos / pagos de la
cuenta corriente 129.9 120.7 112.4 120.5 107.5 1181 142.7 130.2 127.5 125.0 125.6
Deuda externa de corto plazo por
vencer / ingresos de la cuenta corriente 224 23.6 17.5 129 11.6 9.3 10.8 10.0 9.5 9.0 8.8
Reservas/Pagos de la cuenta corriente
(meses) 4.5 5.0 4.6 43 3.8 3.9 4.8 4.6 4.4 4.2 4.1
Reservas utilizables (millones US$) 195,655 177,601 177,980 175494 176,394 183,034 199,097 202,332 205,559 208,787 208,787
Indicadores fiscales (%, gobierno
general)
Balance / PIB (2.5) (2.7) (2.8) (0.8) (1.8) (1.8) (2.4) (2.2) (2.2) (2.2) (2.3)
Cambio enla deuda / PIB 4.1 44 49 1.7 2.7 1.9 3.6 39 3.0 3.0 3.1
Balance primario / PIB (0.9) (1.0) (1.0) 1.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.1 0.1 (0.0
Ingresos/ PIB 18.2 18.8 194 191 18.2 18.1 19.6 19.1 191 19.3 194
Gastos / PIB 20.8 21.5 22.2 19.9 20.0 19.9 22.0 21.3 21.2 21.5 217
Gasto de intereses / ingresos 9.2 9.2 9.5 9.8 10.9 11.9 12.5 12.2 12.0 11.8 11.7
Deuda / PIB 40.8 429 445 423 421 42.8 491 48.5 48.1 48.6 48.9
Deuda / ingresos 223.8 227.9 229.8 220.8 2321 235.8 250.3 253.2 2524 251.4 252.0
Deuda neta/ PIB 393 414 431 413 411 41.5 47.6 47.3 47.0 47.5 479
Activos liquidos / PIB 1.5 14 14 1.0 1.0 12 1.5 12 1.1 1.1 1.0
Indicadores monetarios (%)
Crecimiento del IPC (indice de Precios al
Consumidor) 4.0 2.7 2.8 6.0 49 36 34 5.0 35 31 3.0
Crecimiento del deflactor del PIB 44 2.8 5.6 6.7 49 4.0 3.1 3.6 44 35 37
Tipo de cambio al cierre del afio
(ML/US$) 14.72 17.21 20.73 19.67 19.65 18.93 19.95 20.50 21.00 21.50 22.00
Crecimiento de activos de bancos en el
sector residente no gubernamental 7.7 15.7 171 5.9 52 8.9 (0.6) 4.1 3.8 59 6.1
Crecimiento de activos de bancos en el
sector residente no gubernamental / PIB 28,6 312 337 328 32.1 337 354 336 325 325 326
Participaciéon en moneda extranjera de
los activos de bancos en el sector
residente 5.6 6.4 7.7 8.8 83 7.1 84 8.8 9.1 9.1 9.1
Participacion en moneda extranjera de
los depdsitos bancarios en el sector
residente 125 139 163 17.0 15.9 144 154 154 154 154 154
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Tabla 1
México - Indicadores Principales

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p

Crecimiento real del tipo de cambio
efectivo (1.0 (10.4) (12.9) 24 0.1 33 (7.6) N/A N/A N/A N/A

El ahorro se define como inversion mas el superavit (déficit) de la cuenta corriente. La inversién se define como el gasto sobre bienes de capital, incluyendo plantas,
equipo y vivienda mas el cambio en los inventarios. Los bancos son otras instituciones depositarias diferentes del banco central, cuyos pasivos se incluyen enla
definicion nacional de masa monetaria. Las necesidades de financiamiento externo bruto se definen como los pagos de la cuenta corriente mas la deuda externa de
corto plazo al cierre del afio anterior mas los depdsitos de no residentes al cierre del afio anterior mas los depositos de no residentes al cierre del afio anterior mas
la deuda externa de largo plazo que vence dentro del afio. La deuda externa neta en sentido estricto se define como el saldo de los financiamientos de los sectores
publico y privado en moneda local y extranjera de no residentes menos las reservas oficiales menos los activos liquidos del sector publico en manos de no
residentes menos los créditos del sector financiero a, depésitos con, o inversiones en entidades no residentes. Una cifra negativa indica el financiamiento externo
neto. N/A No aplicable. Los datos e indices mostrados en esta tabla son resultado de las propias estimaciones de S&P Global Ratings, con base en fuentes
nacionales e internacionales, y reflejanla opinion independiente de S&P Global Ratings sobre su oportunidad, cobertura, fiabilidad, credibilidad y uso de la
informacion disponible. p-proyeccién.

Tabla 2

Sintesis de los factores de lacalificacion: México

Factores clavedecalificacién Clasificacion  Explicacion

Evaluacién institucional 3 Un historial de formulacion de politicas generalmente eficaz ha promovido

finanzas publicas sosteniblesy un crecimiento econémico equilibrado.
Méxicotiene buena transparencia en la politica fiscal ymonetariay datos
econoémicos oportunos y creibles. Se han producido cambios de gobierno
establesy regulares bajo su democracia. Sin embargo, estas fortalezas no se
han traducidoen dinamismoeconémico. Y México continla enfrentando
desafios desde hace muchotiempoen relacién con el estadodederechoy la
inseguridad.

Evaluacién econémica 5 Con baseen el PIB per capita (US$) conforme a las Estadisticas Principales
enlaTabla 1.

El crecimiento promedio ponderado de la tendencia del PIB real per capita
duranteun periodode 10 anos es de -0.54%, muy por debajo de los
soberanos en la misma categoria de PIB.

Evaluacién externa 2 Con base en el peso mexicano como moneda activamente negociada y una
deuda externa neta en sentido estricto segln las Estadisticas Principales de
la Tabla 1

Evaluacion fiscal: flexibilidad y desempeno 3 Con baseen el cambiode la deuda neta del gobierno general (% del PIB) de
acuerdocon las Estadisticas Principales dela Tabla 1.

Evaluacion fiscal: Deuda 4 Sobre la base de la deuda neta del gobierno general (% del PIB)y los gastos

enintereses del gobierno general (% de los ingresos del gobierno general)
seglin las Estadisticas Principales dela Tabla 1.

Evaluacién monetaria 3 El peso es una moneda de libre flotacion.

El bancocentral tieneun historial deindependencia operativay la capacidad
deactuar como prestamista de Gltima instancia parael sistema financiero;
|PC seglin Estadisticas Principales dela Tabla1.

Calificacion indicativa bbb- Deacuerdocon la Tabla 1 de nuestra Metodologia de Calificaciones
Soberanas.
Niveles de ajuste complementarioy flexibilidad 1 Las fortalezasen la credibilidad de la politica monetaria no se capturan

completamente en la evaluacion monetaria, ya que los mercados de
capitales se estan profundizando; el accesoa una Linea de Crédito
Contingente Flexible a dos anos por US$61,000 millones con el FMIy una
linea SWAP de US$60,000 millones con la Reserva Federal de Estados
Unidos subraya los sélidos fundamentosy el historial de ajuste de politicas y
acceso a financiamiento, que no se captura completamente en nuestras
evaluaciones.

Calificacion final

Moneda extranjera BBB
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Tabla 2

Sintesis de los factores de lacalificacién: México

Factores clave de calificacion Clasificacion  Explicacion

Niveles de ajusteal alza 1 Los riesgos de incumplimientose aplican de maneradiferente a la deuda

denominada en moneda extranjeray local. El soberanotiene una politica
monetaria independientey un régimen cambiario flotante, y unmercado
monetarioy derenta fija en moneda local activo, que representa alrededor
de 50% del PIB.

Moneda local BBB+

El analisis de S&P Global Ratings de la calidad crediticda de un soberano se basa en su evaluacién y asignacion de puntuaciones de cinco factores clave de calfficacion: (i) evaluacion
institucional; (ii) evaluacién econémica; (jii) evaluacién extema; (iv) el promedio de la flexibiidad fiscal y desempefio, y de la deuda, y (v) evaluacién monetaria. Cada factorrecibe una
evaluacién en una escala numérica que va de 1 (el mas fuerte) a 6 (el mas débil). La "Metodologiade Calificaciones Soberanas ", publicada el 18 de diciembre de 2017 detalla cémo se derivan
y combinan las puntuaciones para luego deteminar la calificadén soberana en moneda extranjera. De acuerdo con la metodologia de S&P Global Ratings para calificar soberanos, un cambio
en la puntuacion de los factores antes mencionados no llevaen todos los casos a un cambio en la calificacién, tampoco un cambio en la calificacion indica necesariamente cambios en una o
maés de las puntuaciones. Para determinar la calificacién final, el comité puede hacer uso de la flexibilidad que le concede la metodologia de calificacion seguin se establece en los parrafos 15y
126-128.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

— Metodologia de Calificaciones Soberanas, 18 de diciembre de 2017.

— Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de 2017.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

— Metodologia - Criterio para determinar_las evaluaciones de riesgo de Transferencia vy
Convertibilidad, 18 de mayo de 2009.

Articulos Relacionados

— Expectativas de recuperacion econdmica de los gobiernos locales mexicanos tras la eleccion
mas grande de suhistoria, 9 de junio de 2021.

— Sovereign Ratings History, 9 de junio de 2021.
— Sovereign Ratings List, 9 de junio de 2021.
— Sovereign Ratigns Score Snapshot, 2 de junio de 2021.

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Indicadores de riesgo soberano, 12 de abril de 2021. Version interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

— Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: México, 13 de enero de 2021.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones soberanas de largo plazo en moneda extranjera de
‘BBB’ v en moneda local de ‘BBB+’ de México; la perspectiva se mantiene negativa, 3 de
diciembre de 2020.

— Golpe a la calidad de activos de las instituciones financieras no bancarias mexicanas
dependera de laexposicion de la cartera de crédito por sector, 18 de noviembre de 2020.
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— Bancos mexicanos se preparan para mayores pérdidas crediticias, 26 de octubre de 2020.

— Monitor de las instituciones financieras en América Latina 3T2020: Recuperando el aliento, 21
de octubre de 2020.

— S&P Global Ratings baja calificacion soberana de México en moneda extranjera a 'BBB' vy en
moneda local a 'BBB+' por impacto en tendencia de crecimiento; la perspectiva _es negativa, 26
de marzo de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitioweb piblico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de basqueda de Calificaciones

ubicadoen la columna de la izquierda.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion fue
integrado por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el
nivel adecuado de conocimientos y comprensién de la metodologia aplicable (vea la seccion de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Alinicio del Comité, su presidente confirmé que la
informacion proporcionada al Comité de Calificacion por elanalista principal habia sido
distribuida de manera oportuna y suficiente para que los miembros tomaran una decisién
informada.

Después de que el analista principal present6 los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacioén, el Comité analizé los factores fundamentales de calificaciony los aspectos clave,
de conformidad conlos criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos
fueron considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones.

La evaluacion del comité de los factores clave de calificacion se refleja en elresumen incluido
arriba.

Elpresidente del Comité se asegurd de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de
expresar su opinion. El presidente o su persona designada al efecto, revisé el reporte para
garantizar que este coincidiera con la decisién del Comité. Las opiniones vy la decisién del Comité
de Calificacién se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderacién de
todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos para esta accion de
calificacion (véase la seccionde “Criterios yArticulos Relacionados”).

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de
acuerdo con las regulaciones aplicables aagencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos
para las calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se
procesan a solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite

el sitio web spglobal.com/ratings yvaya a la pagina de la entidad calificada.
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S&P recibe un honorario por sus servicios decalificaciony por sus analisis, el cual es pagadonormalmente por los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos
o por los deudores. S&P se reserva el derecho dediseminar sus opinionesy analisis. Las calificacionesy analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web
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