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Resumen

— Meéxico esta listo para cerrar 2021 con un repunte del producto interno bruto (PIB) de 5.8%, lo
que deja una brecha de producto aun considerable saliendo de la recesién inducida por la
pandemia en una economia que ha tenido un historial de bajo crecimiento del PIB.

— Altiempo que el presidente Andrés Manuel Lépez Obrador entra en la segunda mitad de su
mandato de seis anos, consideramos que continuaréa con una gestion macroeconémica
cautelosa que ha limitado el aumento de la deuda y de los déficits, con una deuda neta del
gobierno general que se mantendra estable en torno a 46% del PIB durante los proximos tres
anos.

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

— Laperspectiva sigue siendo negativa, lo que indica el riesgo de que bajemos las calificaciones
debido a méas pronunciados pasivos contingentes asociados con el manejo de los complejos
desafios fiscales de Petréleos Mexicanos (Pemex) y la Comision Federal de Electricidad (CFE), o
debido a la incertidumbre en el entorno empresarial que mantendria un débil crecimiento.

Accion de Calificacion

El 7 de diciembre de 2021, S&P Global Ratings confirmé 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
transferenciay convertibilidad (T&C) se mantiene en 'A'.

Perspectiva

La perspectiva negativa indica la posibilidad de una baja de calificacién durante el préximo ano
debido a un perfil fiscal potencialmente mas débil, dadas las presiones de los pasivos
contingentes relacionados con la magnitud del potencial apoyo extraordinario a las empresas
propiedad del gobierno, Petréleos Mexicanos (Pemex) y la Comision Federal de Electricidad (CFE)
en el contexto de una base tributaria no petrolera comparativamente bajay menos espacio fiscal.

La gestion macroecondémica cautelosa y un mejor dialogo entre las partes del T-MEC (el Tratado
entre México, Estados Unidos y Canada) sobre el fortalecimiento de la resiliencia de la cadena de
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suministroy los vinculos transfronterizos deberian respaldar la inversién y la confianza de los
inversionistas en México. Sin embargo, la reversién de algunas politicas o la renegociacion
potencialmente dspera de algunos contratos, particularmente en el sector energético, o un
debilitamiento de instituciones clave, como el de Banxico, el banco central de México, podrian
disminuir la confianza de los inversionistas. El revés resultante podria complicar la ejecucion de la
politica, pesar sobre la estabilidad de la politica y llevarnos a bajar las calificaciones.

Por el contrario, una gestion 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. Las iniciativas
politicas para impulsar la flexibilidad presupuestal y ampliar la base tributaria no petrolera
aunado a las medidas para contener los potenciales pasivos contingentes que representan las
empresas propiedad del gobierno en el sector de energia, podria prevenir 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 su democracia, la cual ha
generado estabilidad politicay cambios regulares de gobierno en las Gltimas dos décadas. En
todo momento, el apoyo politico a una gestién macroecondmica cautelosa ha apuntalado politicas
fiscales y monetarias prudentes y un régimen cambiario flotante. Estos aspectos son clave para
nuestra evaluacion de la calidad crediticia del soberanoy han mantenido la confianza de los
inversionistas, asi como el acceso a los mercados de capitales internacionales, incluso en
periodos de tendencias adversas a nivel mundial. La credibilidad del banco central independiente
de México y su politica monetaria de metas inflacionarias tienen un rol importante. Los cambios
en algunas politicas internas, especialmente en el sector energético, en los Ultimos afnos han
danado la confianza empresarial y han suscitado inquietud sobre la previsibilidad de las politicas.
Lo que, a su vez, probablemente haya limitado un mayor crecimiento del PIB.

A pesar de la sélida gestion macroeconémica en las Ultimas décadas, México no ha logrado un
dinamismo econdmico similar a otros mercados emergentes. Esto ha llevado a una mayor
polarizacion en el pais entre partidos politicos tradicionales y méas coaliciones o movimientos
antisistema. En nuestra opinién, la pandemia afecté de manera negativa el crecimiento de
México, el cual ya estaba presionado, y esperamos que el crecimiento del PIB real per capita se
mantenga por debajo del de sus pares, con un nivel similar de desarrollo econémico en 2021 a
2024. Esto a pesar de los beneficios del T-MEC y de las tendencias de acercar las operaciones,
que deberian beneficiar a México.

Consideramos el supuesto de un compromiso continuo con decisiones de politica monetaria
sélidas, independientes y oportunas en medio del repunte actual de la inflacion local e
internacional, y al tiempo que la Reserva Federal de Estados Unidos ajusta el curso de su politica
con cierta reaccion en cadena sobre la volatilidad de los mercados emergentes. Ademas,
esperamos que los déficits fiscales moderados en general mantengan estable la deuda neta del
gobierno general durante los siguientes dos anos. Las calificaciones actualmente incorporan
pasivos contingentes limitados, a pesar de que esperamos un respaldo extraordinario casi cierto
del gobierno en caso de ser necesario para Pemex y CFE (ambas con un perfil crediticio individual
mucho mas débil que el del soberano).

El peso mexicano es una moneda de libre flotacion y, de acuerdo con nuestra definicion, que se
negocia activamente. Esto atenda las dificultades financieras externasy, junto con una deuda
externa neta en sentido estricto en promedio menor al 30% de los ingresos de la cuenta corriente,
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respalda una posicion externa sélida. Ademés, México tiene acceso a una Linea de Crédito Flexible
y Contingente del Fondo Monetario Internacional (FMI) a dos anos, recientemente renovada, por
hasta US$50,000 millones que refuerza su liquidez externay se refleja en su consolidaday
prudente administracién macroeconémica.

Perfil institucional y econémico: Politica macroeconémica cautelosa en medio de una
inversién privada débil y expectativas de crecimiento con tendencia débil

— Elpresidente Lépez Obrador entra a la segunda mitad de su sexenio con sélidos indices de
aprobaciony una mayoria simple en el Congreso.

— Suponemos que la ejecucion de las politicas fiscales, monetarias, cambiarias y comerciales
continuara cautelosa durante la administracion.

— Esperamos que el crecimiento se mantenga por debajo del de sus pares, y que el repunte
posterior a la pandemia se vea afectado por la débil confianza de los inversionistas privados
con respecto a algunas politicas locales.

Durante casi dos décadas, los gobiernos de diferentes origenes ideolégicos han mantenido
finanzas publicas generalmente estables, inflacién bajay crecimiento econémico moderado. Esta
trayectoriay la politica macroeconémica cautelosa bajo el gobierno actual respaldan nuestra
evaluacion institucional. La democracia de México, la estrecha integracién econémica estructural
con Estados Unidos y las instituciones econémicas continuaran brindando estabilidad y
previsibilidad. A pesar de una severa recesién en medio de la pandemia, el gobierno dio prioridad a
la estabilidad macroeconémicay financiera. Esto deja a los indicadores macroeconémicos en una
posicion mas soélida que los de otros pares. Aunque esta conteniendo el deterioro fiscal, el
gobierno contintia buscando una ambiciosa agenda social, econémicay politica —que incluye
apoyar a Pemexy a CFE. Sin embargo, en nuestra opinion, senales politicas mixtas y una mayor
centralizaciéon de la toma de decisiones politicas bajo la actual administracién han socavado la
percepcién de los inversionistas privadosy, con ello, la tendencia de las expectativas de
crecimiento del PIB.

Elindice de aprobacion del presidente subié a 68% en noviembre, cuando marcé la mitad de su
mandato. Tras las elecciones nacionales (para los 500 miembros que conforman el total de la
camara de diputados, para 15 de los 32 gobernadores estatales y casi 2,000 municipios), el
partido gobernante, MORENA, y los miembros de su coalicion obtuvieron la mayoria en la camara
de diputadosy 12 gobernaturas. En general, la administracion mantiene el control de la agenda
legislativa, como se observa por la forma en que aprob6 el presupuesto de 2022. Sin embargo, los
avances del Partido Accién Nacional (PAN), Partido de la Revolucién Institucional (PRI) y del
Partido de la Revolucion Democratica (PRD) despojaron a la coaliciéon de MORENA de su
supermayoria en la camara de diputados. Los resultados de las elecciones pueden limitar la
capacidad del presidente para avanzar con politicas méas controvertidas en la segunda mitad de
su mandato, ya que la administracién necesitaria el apoyo de los partidos de oposicién para
aprobar cualquier enmienda constitucional.

Esto afecta directamente el debate y las expectativas de una controvertida enmienda
constitucional recientemente propuesta para reconfigurar el sector de la energia eléctricay
fortalecer la presencia de la CFE a expensas de la participacion privada. Parece que el debate en
el Congreso sobre esto no se haréa sino hasta el segundo trimestre de 2022, después de un posible
referendo sobre el mandato del presidente Lépez Obrador hasta ahora o algunas elecciones
locales para gobernador. Ademas, existen diferentes interpretaciones de aspectos clave de la
legislacion desde la perspectiva del gobiernoy de los inversionistas privados, particularmente en
los contratos existentes. La aprobacion de la legislacion sobre la electricidad tal como se formulo
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inicialmente puede, en nuestra opinion, danar el entorno empresarial y perjudicar la calidad
crediticia.

A pesar de un aumento de la pobreza (medido por los ingresos laborales) a alrededor de 40% el
ano pasado en medio de la pandemiay una de las tasas de mortandad mas altas (alrededor del
9%) asociadas con la pandemia a nivel mundial, la administracion sigue comprometida con una
politica fiscal estable que incluya la austeridad en todo el sector pUblico. Existe el compromiso de
apoyar a Pemex con inyecciones de capital, alivio tributario y a través de operaciones de gestion
de deuda. Esto incluye las operaciones de respaldo de capital y administracién de pasivos
anunciadas recientemente por el gobiernoy Pemex para reducir la deuday aligerar su perfil de
amortizacién. Junto con cualquier apoyo potencial necesario para la CFE, estas medidas pueden
empeorar el perfil financiero del soberano con el tiempo, sin suficientes ajustes de politica de
compensacion. Por el momento, la administraciéon quitd de la mesa una posible reconfiguracion
delimpuesto al valor agregado (IVA) o de la base del impuesto predial local. Cémo y si las politicas
mejoradas de recaudacion y contra la evasion fortaleceran la base tributaria no petrolera sigue
siendo una interrogante, al igual que cualquier revision de la politica energética.

Las calificaciones incorporan una amplia continuidad en la politica monetaria en los préximos
anos. La credibilidad de Banxico desde hace mucho tiempo esta respaldada por un mandato
constitucional sélidoy una buena experiencia técnica. Esto incluye las medidas tomadas a
principios de 2021 para brindar transparencia adicional a los aspectos de su toma de decisiones.
Dicho esto, reveses inesperados en la conduccién de la politica monetaria podrian afectar las
calificaciones.

Proyectamos que el PIB per capita del pais aumentara por encima de US$10,000 de nuevo en
2022. En nuestra opinién, los muchos anos de inversién 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 delincuenciay la incertidumbre judicial limitan las expectativas de
crecimiento a largo plazo de México. Durante las Ultimas dos décadas, el crecimiento ha
promediado 1.7%. Ademas de un ligero descenso en 2019, el PIB real se contrajo 8.5% en 2020, ya
que México se vio muy afectado por la pandemia.

En 2021, estimamos un crecimiento del PIB real en torno a 5.8% y esperamos un crecimiento de
2.8% en 2022. La s6lida demanda de Estados Unidos respalda el crecimiento impulsado por las
exportaciones, y las remesas récord de trabajadores en el extranjero apoyan el consumo en el
segmento de ingresos mas bajos. La actividad econémica de Estados Unidos deberia continuar
impulsando la demanda externa, incluida una recuperacion del turismo. Para 2023-2024,
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 inversiéon 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 de la administracion, que incluye un mayor rol para Pemexy la
CFE en los sectores de energia y electricidad. Sin embargo, representantes del sector privado
contindan dialogando con el gobierno en paquetes relacionados con infraestructura, incluidos
algunos proyectos en energia, asi como en la reforma a las pensiones del afo pasado y la reforma
de la subcontratacion.

El T-MEC 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
(nearshoring) tras la pandemia a medida que las empresas reconfiguran las cadenas de
suministro globales. En 2021, los funcionarios mexicanos y estadounidenses reiniciaron las
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discusiones econémicas estratégicas de alto nivel para fomentar la resiliencia en las cadenas de
suministro de la region. Reforzar la confianza del sector privado sigue siendo un desafio clave
para fomentar una mayor inversion y produccién en México.

Perfil de flexibilidad y desempeno: Las empresas estatales en el sector energético podrian
presionar el perfil fiscal mientras que la posicién externa del pais 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.

— Untipo de cambio flexible y el régimen de metas inflacionarias respaldan la credibilidad y
flexibilidad de su sélida politica monetaria.

— Esperamos que la deuda neta del gobierno general se mantenga estable, en torno a 46% del
PIB durante los préximos dos anos, pero existen riesgos relacionados con Pemexy CFE, asi
como de potenciales negociaciones dificiles en las politicas fiscal y energética.

La sélida posicion externa de México, una de las fortalezas de la calificacion, 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 mas altas de economias
emergentes.

La cuenta corriente de México tiene un historial de ajustes para contener la vulnerabilidad externa
en medio de las oscilaciones en los precios del petroleo y la actividad econémica, como se
demostré nuevamente en 2020y en 2021. Las remesas continlan creciendo y estan en camino de
registrar alrededor de US$48,000 millones (3.8% del PIB), con lo que superan con creces los
ingresos del petroleoy las exportaciones relacionadas. Esperamos que la cuenta corriente
retroceda lentamente hacia un ligero déficit este ano (y se mantenga asi en los proximos dos
anos). Con una inversion extranjera directa (IED) neta cercana a 2% del PIB en 2021, las reservas
internacionales han seguido aumentando, 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) se sitlan por debajo de 30% 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.

Las tenencias de no residentes de la deuda del gobierno central emitida localmente de México
han seguido cayendo en 2021. La disminucion refleja la volatilidad del mercado internacional (con
incertidumbre sobre el momento de la normalizacién de la politica monetaria de la Reserva
Federal), un reequilibrio estructural de las carteras de los mercados emergentes hacia China
cuando ingres¢ al indice de bonos del gobierno mundial en 2021 y percepciones negativas de
algunas politicas internas. Incorporamos un incremento de las tenencias de no residentes en los
préximos anos. 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. Sin embargo, la
combinacion de politicas macroeconémicas moderadas, amplias reservas internacionales (en
torno a US$200,000 millones), y el acceso a la Linea de Crédito Flexible y Contingente del FMI por
hasta US$50,000 millones brinda flexibilidad al pais para manejar esta vulnerabilidad.

Nuestras calificaciones incorporan una gestion fiscal cautelosa, que contiene los déficits fiscales,
lo gue mantiene estable la carga de la deuda combinada del soberano y de Pemexy CFE.
Esperamos que la deuda neta del gobierno general se mantenga estable, alrededor de 46% del
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PIBen 2021-2024. Estimamos que los pagos de intereses representen un promedio de 11.6% de
los ingresos del gobierno general durante el mismo periodo. Suponemos que el déficit del gobierno
general promediara 2.4% del PIB para 2021-2024. También asumimos en nuestras proyecciones
un control constante sobre el gasto, a pesar de los ambiciosos programas sociales.

La administracion decidi6 no buscar la revision de la legislacion y las tasas fiscales después de las
elecciones intermedias en medio del aumento de la inflacién y el impacto persistente en los
indicadores sociales de la pandemia en curso. Su enfoque principal es continuar confiando en los
esfuerzos de recaudacion concertados de los contribuyentes existentes y en reducir la evasion.
Los ingresos fiscales no petroleros sorprendieron al alza en 2020 a pesar de la fuerte caida del PIB
debido a que el gobierno tuve éxito en este frente, y ha mantenido esfuerzos similares en 2021. Si
bien el impacto de las ganancias extraordinarias asociadas con los impuestos vencidos se disipa,
la base tributaria probablemente se beneficiara modestamente con la regularizacién en curso de
los contribuyentes. La simplificacion del pago de impuestos sobre la renta para individuos,
trabajadores independientes y pequenas y medianas empresas, aprobada en el presupuesto de
2022, no apunta a generar ingresos adicionales en este momento. El desempenio fiscal en 2021
refleja ingresos tributarios no petroleros alin sélidos, ingresos petroleros por encima del
presupuesto (debido a precios mas altos) y recaudaciones por debajo del presupuesto del
impuesto especial sobre produccion y servicios (IEPS). El dinero en los diversos fondos de
estabilizacion aumentd marginalmente en general para el tercer trimestre de 2021, pero los
fondos en el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios (FEIP) de $15,000 millones
de pesos mexicanos (MXN) se mantienen en menos del 0.1% del PIB. La pequefa proteccion que
proporciona se complementa con algunos otros activos, de fondos fiduciarios consolidados para
organismos auténomos.

La composicion de la deuda soberana de México limita el riesgo de mercado y de tasa de interés.
Casi 80% de la deuda del gobierno central se emite en moneda local y alrededor del 55% de esa
deuda esta a tasas de interés fijas. La vida promedio de la deuda externa del gobierno central es
de alrededor de 21 anosy la de la deuda interna es de siete anos. Los no residentes poseen un
30% de la deuda soberana comercial total. Si bien el gobierno central depende principalmente del
mercado interno para financiar su deuda, permanece activo en los mercados de capitales
globales. Emiti¢ el primer bono soberano sustentable vinculado a los objetivos de desarrollo
sostenible de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) en septiembre de 2020y su primer
bono en el mercado Formosa a 50 afnos en febrero de 2021.

Nuestro analisis de la politica fiscal en México abarca al sector publico dado el papel de Pemex, y
de la CFE. 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 futuras
rondas de licitacién hasta nuevo aviso. El gobierno ha limitado el alcance de las empresas
privadas, confinandolas en gran medida a contratos de servicios y licitaciones limitadas para
proyectos especificos.

Los mayores riesgos para el desempeno fiscal del soberano se derivan del débil perfil financiero
de estas empresas estatales de energia, aunque el soberano no garantiza su deuda. Continuamos
viendo la probabilidad de que el soberano brinde un apoyo extraordinario a Pemexy a la CFE como
casi segura, como lo refuerza el historial de respaldo reciente. De tal manera, calificamos a Pemex
y a la CFE al mismo nivel que el soberano —a pesar de sus débiles perfiles crediticios individuales.
Las acentuadas vulnerabilidades de Pemex, en particular —en medio de un desempeno financiero
y operativo débil y limitaciones de capacidad técnica— podrian generar un pasivo contingente mas
importante para la calidad crediticia del soberano. Su deuda es de alrededor de 9% del PIBy sus
finanzas podrian verse mas presionadas ante su mandato para impulsar la inversiony la
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produccion, y para construir nuevas refinarias. Actualmente, evaluamos los pasivos contingentes
de estas empresas no financieras como limitados.

Los pasivos contingentes del sector financiero también son limitados. Clasificamos a México en el
grupo '5' de nuestro Analisis 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 30% de los activos totales en
septiembre de 2021. La suficiencia de capital regulatorio reportada por el sistema bancario fue de
18.8% al 30 de septiembre de 2021, en comparaciéon con el requerimiento regulatorio minimo del
10.5%. La cartera vencida se ubico en 2.3% del total de los créditos al 30 de septiembre de 2021y
las provisiones para pérdidas crediticias cubren totalmente la cartera vencida. El crecimiento del
crédito se desaceleré en medio de la pandemia, y esperamos que el crédito al sector privado a PIB
se mantenga bajo en 2021, en torno a 33%.

Banxico tiene un mandato Unico: mantener tasas de inflacion estables y bajas. Asumimos que la
independencia legal de este y el respaldo publico para la institucion deberian traducirse en la
continuidad de una politica monetaria prudente. La inflacién se ha mantenido en un solo digito
desde 1999. Desde enero de 2008, la tasa objetivo del banco central ha sido la Tasa de Interés
Interbancaria de un dia. Ha habido una transmisién limitada de la depreciacién del tipo de cambio
hacia la inflacion, pero este es un canal importante de trasmisién monetaria que monitorea
Banxico. La politica monetaria mexicana opera en el contexto del riesgo de que un movimiento
significativo en el tipo de cambio pueda afectar también la confianza de los inversionistas
extranjeros de cartera que tienen en sus manos una parte sustancial de la deuda soberana
mexicana emitida localmente. La fortaleza del canal del crédito como herramienta de transmisién
monetaria se ve afectada por el bajo nivel de crédito a PIB.

Banxico adoptd una postura cautelosa durante la pandemia, recortando las tasas en 2020-2021
en 325 puntos base a 4.00%, menos que otros bancos centrales en mercados emergentes. Y a
medida que la inflacion se aceler6 en 2021, inici6 un ciclo de restriccion en junio. Elevo la tasa de
referencia a un dia a 5% desde 4% para prevenir los efectos secundarios de la ronda, a pesar de
una brecha de producto ain amplia. Esperamos una inflacion (promedio anual) méas alta de 5.6%
este ano, desde 3.4% en 2020. Elaumento de los precios mundiales de la energia y las materias
primas, aunado a la sequia local, impulsaron la inflacién no subyacente este ano, al tiempo que
los cambios en la demanda de bienesy servicios en medio de la pandemiay las presiones sobre la
cadena de suministro afectaron la inflacion subyacente. Esperamos una inflacién anual promedio
de 5.4% para 2022, antes de que vuelva a caer hacia el rango de la meta de inflacién
posteriormente (entre 3%+/-1%). Proyectamos 3.7% y 3.1% para 2023 y 2024, respectivamente.
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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 18,572 20,129 21,934 23,523 24,443 23,122 25,665 28155 29,844 31,396
PIB nominal (miles de millones, US$) 1,313 1,170 1,077 1,160 1,223 1,270 1,076 1,274 1,357 1,404 1,444
PIB Per capita (000s US$) 109 9.6 8.7 93 9.7 9.9 8.3 9.8 10.3 10.6 10.8
Crecimiento real del PIB 29 33 24 23 2.2 0.2) (8.5) 5.8 2.8 23 2.1
Crecimiento real del PIB per capita 1.5 2.0 1.2 1.1 1.0 (1.3) (9.5) 47 1.8 13 1.2
Crecimiento real de la Inversion 29 4.9 0.9 (1.1) 0.8 4.7) (18.4) 9.8 4.7 29 2.0
Inversién / PIB 21.9 233 23.6 22.9 22.7 211 19.2 20.0 19.9 19.9 20.1
Ahorro interno bruto / PIB 19.9 20.6 214 211 20.7 20.8 21.6 19.2 19.1 19.1 194
Exportaciones / PIB 31.9 345 37.0 37.7 393 38.8 40.1 39.6 394 389 39.1
Crecimiento real de las exportaciones 6.9 8.5 36 4.2 5.9 1.5 (7.1) 8.9 4.7 2.8 2.6
Tasa de desempleo 4.8 43 39 34 33 35 4.6 4.2 4.0 4.0 39
Indicadores externos (%)
Balance de la cuenta corriente / PIB (2.0 2.7) (2.3) (1.8) (2.0 0.3) 2.4 0.8) 0.7) 0.7) 0.7)
Balance de la cuenta corriente / ingresos de la cuenta corriente (5.7) (7.1) (5.6) (4.3) 4.7) 0.7) 54 1.7) 1.7) (1.7) 1.7)
Ingresos de la cuenta corriente / PIB 345 373 40.3 413 43.1 428 45.0 44.1 432 426 427
Balanza comercial / PIB 0.2) (1.3) (1.2 (0.9) (1.1) 0.4 32 0.8) (0.4) (0.4) 0.3)
Inversién extranjera directa neta / PIB 1.7 2.1 29 2.6 2.1 19 2.3 2.0 19 1.9 1.8
Inversién de cartera neta / PIB 34 14 1.9 1.2 0.6 0.8 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Requerimientos de financiamiento externo bruto / ingresos de la
. . 91.7 90.2 87.4 85.4 86.5 84.7 78.0 82.1 82.1 81.0 81.8
cuenta corriente y reservas utilizables
Deuda externa neta en sentido estricto /ingresos de la cuenta
. 43.0 46.8 40.4 40.2 36.9 37.2 37.5 284 27.8 284 29.0
corriente
Deuda externa neta en sentido estricto /pagos de la cuenta
. 40.7 437 38.3 38.6 35.2 37.0 39.7 27.9 27.3 27.9 28.5
corriente
Pasivos externos netos / ingresos de la cuenta corriente 126.1 1215 1075 1124 1072 1113 1115 96.7 97.8 1014 1040
Pasivos externos netos / pagos de la cuenta corriente 1193 1134 1017 1078 1023 1105 1179 95.1 96.2 99.6 1023
Deuda externa de corto plazo por vencer / ingresos de la cuenta
. 224 23.6 17.5 129 10.5 114 12.9 9.4 9.5 8.5 9.7
corriente
Reservas/Pagos de la cuenta corriente (meses) 4.5 5.0 4.6 4.3 3.8 39 4.8 4.2 4.2 43 4.3
. . 195,6 177,6 1779 1754 176,3 183,0 199,0 207,7 2159 223,1 228,1
Reservas utilizables (millones US$)
55 01 80 94 94 34 97 18 46 73 73
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Tabla 1
México- Indicadores Principales

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p
Indicadores fiscales (%, gobierno general)
Balance / PIB (2.5) (2.7) (2.8) (0.8) (1.8) (1.8) (2.4) (2.6) (2.4) (2.3) 2.1)
Cambio en la deuda / PIB 4.1 44 49 1.7 2.8 1.8 3.1 35 32 3.0 2.8
Balance primario / PIB 0.9 (1.0 (1.0 1.1 0.2 03 0.1 (0.4) 0.2) 0.1 0.1
Ingresos/ PIB 18.2 18.8 194 19.1 18.2 18.1 19.6 193 18.9 19.0 193
Gastos / PIB 20.8 21.5 222 19.9 20.0 19.9 22.0 22.0 21.3 21.3 21.4
Gasto de intereses / ingresos 9.2 9.2 9.5 9.8 10.9 11.9 125 11.8 11.6 115 114
Deuda / PIB 40.8 42.9 44.5 42.3 422 42.7 48.9 48.1 471 47.5 48.0
Deuda / ingresos 2238 2279 2298 2208 2326 2356 2492 2488 2496 2493 2489
Deuda neta / PIB 393 414 431 41.3 41.2 41.5 47.0 459 45.0 455 46.1
Activos liquidos / PIB 1.5 14 14 1.0 1.0 1.2 1.9 23 2.1 2.0 1.9
Indicadores monetarios (%)
Crecimiento del IPC (indice de Precios al Consumidor) 4.0 2.7 2.8 6.0 49 3.6 34 5.6 5.4 37 3.1
Crecimiento del deflactor del PIB 44 2.8 5.8 6.5 5.0 41 34 49 6.7 3.6 3.0
Tipo de cambio al cierre del afo (ML/US$) 1472  17.21 20.73 1967 1965 1893 1995 2050 21.00 2150 22.00
Crecimiento de activos de bancos en el sector residente no
77 15.7 171 5.9 5.2 89 (3.9 43 114 6.2 5.5
gubernamental
Crecimiento de activos de bancos en el sector residente no
28.6 31.2 337 32.8 32.1 337 34.2 32.2 32.7 32.7 32.8
gubernamental / PIB
Participacién en moneda extranjera de los activos de bancos en
. 5.6 6.4 77 8.8 8.3 71 8.7 9.2 9.1 9.1 9.0
el sector residente
Participacién en moneda extranjera de los depdsitos bancarios
12.5 139 16.3 17.0 15.9 144 154 154 154 154 154
en el sector residente
Crecimiento real del tipo de cambio efectivo (1.00 (104) (129 23 0.1 33 (7.6) N/A N/A N/A N/A

Fuentes de informacion: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco de México (Banxico), Instituto Nacional de Estadistica y geografia (INEGI), Fondo Monetario

Internacional (FMI), S&P Global Ratings.

Ajustes: N/A

El ahorro se define como inversién mas el superavit (déficit) de la cuenta corriente. La inversion 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 en la

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 afo anterior mas los depdsitos de no residentes al cierre del afio anterior mas los depdsitos 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, depdsitos 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 reflejan la opinién independiente de S&P Global Ratings sobre su oportunidad, cobertura, fiabilidad, credibilidad y uso de la

informacion disponible. p-proyeccion.
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Tabla 2

Sintesis de los factores de la calificacion: México

Factores clave de calificacion

Clasificacion

Explicacion

Evaluacioén institucional

Un historial de formulacién de politicas generalmente eficaz ha promovido finanzas
publicas sostenibles y un crecimiento econémico equilibrado. México tiene buena
transparencia en la politica fiscal y monetaria y datos econdémicos oportunos y creibles.
Se han producido cambios de gobierno estables y regulares bajo su democracia. Sin
embargo, estas fortalezas no se han traducido en dinamismo econémico. Y México
contintia enfrentando desafios desde hace mucho tiempo en relacién con el estado de
derecho y la inseguridad.

Evaluacién econémica

Con base en el PIB per cépita (US$) conforme a las Estadisticas Principales en la Tabla
1.

El crecimiento promedio ponderado de la tendencia del PIB real per capita durante un
periodo de 10 afios es de -0.6%, muy por debajo de los soberanos en la misma

categoria de PIB.

Evaluacion externa

Con base en el peso mexicano como moneda activamente negociada y una deuda

externa neta en sentido estricto segun las Estadisticas Principales de la Tabla 1

Evaluacion fiscal: flexibilidad y desempefo

Con base en el cambio de la deuda neta del gobierno general (% del PIB ) de acuerdo

con las Estadisticas Principales de la Tabla 1.

Evaluacion fiscal: Deuda

Sobre la base de la deuda neta del gobierno general (% del PIB) y los gastos en
intereses del gobierno general (% de los ingresos del gobierno general) segun las

Estadisticas Principales de la Tabla 1.

Evaluacién monetaria

El peso es una moneda de libre flotacion.

El banco central constitucionalmente independiente también tiene un historial de
independencia operativa y la capacidad de actuar como acreedor de uUltima instancia
para el sistema financiero; IPC de acuerdo con los Indicadores Principales en la Tabla
1.

Calificacién indicativa

bbb-

De acuerdo con la Tabla 1 de nuestra Metodologia de Calificaciones Soberanas.

Niveles de ajuste complementario y flexibilidad

Las fortalezas en la credibilidad de la politica monetaria no se capturan
completamente en la evaluaciéon monetaria, ya que los mercados de capitales se estan
profundizando; aunque lentamente, en medio de reveses en el crecimiento del crédito
durante la pandemia; Solidos fundamentos y el historial de ajuste de politicas y acceso
al mercado de capital externo y financiamiento oficial, que no se captura

completamente en nuestras evaluaciones.

Calificacion final

Moneda extranjera

BBB

Niveles de ajuste al alza

1

Los riesgos de incumplimiento se aplican de manera diferente a la deuda denominada
en moneda extranjera y local. El soberano tiene una politica monetaria independiente
y un régimen cambiario flotante, y un mercado monetario y de renta 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 crediticia de un soberano se basa en su evaluacion y asignacién de puntuaciones de cinco factores clave de calificacion: (i) evaluacion

institucional; (i) evaluacién econdmica; (iii) evaluacién externa; (iv) el promedio de la flexibilidad fiscal y desempefio, y de la deuda, y (v) evaluaciéon monetaria. Cada factor recibe una

evaluacion en una escala numérica que va de 1 (el mas fuerte) a 6 (el mas débil). La "Metodologia de Calificaciones Soberanas *, publicada el 18 de diciembre de 2017 detalla cémo se derivan

y combinan las puntuaciones para luego determinar la calificacion 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 lleva en todos los casos a un cambio en la calificacion, tampoco un cambio en la calificacion indica necesariamente cambios en una o

mas de las puntuaciones. Para determinar la calificacion final, el comité puede hacer uso de la flexibilidad que le concede la metodologia de calificacién segln se establece en los parrafos 15 y

126-128.
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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.

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

— Metodologia - Criterio para determinar las evaluaciones de riesgo de Transferencia y
Convertibilidad, 18 de mayo de 2009.

Articulos Relacionados

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Sovereign Ratings List, 3 de noviembre de 2021.
— Sovereign Ratings History, 3 de noviembre de 2021.

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

— S&P Global Ratings confirmd calificaciones soberanas de largo plazo de México, en moneda
extranjera de ‘BBB’y en moneda local de ‘BBB+’; la perspectiva se mantiene negativa, 15 de
junio de 2021.

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

— Expectativas de recuperaciéon econémica de los gobiernos locales mexicanos tras la eleccién
més grande de su historia, 9 de junio de 2021.

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.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en 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 comprension de la metodologia aplicable (vea la seccidon de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la
informacion proporcionada al Comité de Calificacion por el analista principal habia sido
distribuida de manera oportunay suficiente para que los miembros tomaran una decision
informada.

Después de que el analista principal presenté los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacioén, el Comité analizé los factores fundamentales de calificacidon y los aspectos clave,
de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos
fueron considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones.
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La evaluacién del comité de los factores clave de calificacion se refleja en el resumen incluido
arriba.

El presidente 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 decision del Comité. Las opinionesy la decision del Comité
de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderacion de
todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos para esta accion de
calificacion (véase la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”)

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de
acuerdo con las regulaciones aplicables a agencias 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 calificacion crediticia, por favor visite
el sitio web spglobal.com/ratings y vaya a la pagina de la entidad calificada.
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