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ABIENVENIDA

Jorge Alegria Formoso
Director General de Grupo BMV

Estimados lectores:

Desde la Bolsa Mexicana de Valores, reco-
nocemos que las agencias calificadoras
cumplen una funcién esencial en la arqui-
tectura del sistema financiero: traducen
informaciéon compleja en sefales claras que
orientan las decisiones de miles de inversio-
nistas e instituciones todos los dias.

Cuando una empresa busca financiamiento
mediante la emisién de deuda o acciones, o
cuando el gobierno coloca instrumentos en
los mercados de capital, la calificacién cre-
diticia se convierte en un lenguaje comin
que permite comparar riesgos de manera
objetiva. Agencias como Moody’s, S&P
Global Ratings, Fitch, HR Ratings o PCR
Verum, evalUan la capacidad de pago, la
solidez de los flujos de efectivo, el nivel de
endeudamiento y la calidad de gobierno
corporativo, entregando al mercado una
fotografia confiable del perfil de riesgo de
cada emisor.
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Esta labor resulta particularmente relevante
en un mercado como el mexicano, donde la
confianza es un activo tan valioso como el
capital mismo. Una calificacién soélida
reduce el costo de financiamiento para las
empresas, amplia su acceso a inversionistas
institucionales, muchos de los cuales tienen
mandatos que exigen ciertos grados de
inversion, y fortalece la percepcién de esta-
bilidad del mercado en su conjunto. Para el
gobierno, las calificaciones soberanas influ-
yen directamente en las tasas de interés
que paga por su deuda y en la percepcion
internacional sobre la fortaleza de las finan-
zas publicas del pais.

Para los inversionistas, estas evaluaciones
representan una herramienta indispensable
de gestion de riesgo. Permiten diversificar
portafolios con mayor certeza, cumplir con
marcos regulatorios y tomar decisiones
informadas sin necesidad de realizar un
anélisis exhaustivo de cada emisor por
cuenta propia.

En un entorno econémico cada vez mas
interconectado, las calificadoras seguiran
siendo actores clave para que México conti-
nde atrayendo inversion de calidad, con
reglas claras y mercados profundos y con-
fiables.

En esta edicién, exploramos las proyeccio-
nes que las principales agencias calificado-
ras han emitido recientemente sobre la
economia mexicana, sus perspectivas de
crecimiento, la trayectoria de las finanzas
pUblicas y los factores de riesgo que consi-
deran relevantes para los préximos perio-
dos.
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Daniela Brandazza
Directora General y Lider de
Calificaciones Soberanas y Finanzas
Publicas Internacionales para América
de S&P Global Ratings

“La fortaleza de México descansa,
en primer lugar, en su perfil externo
y en laindependencia de su
banco central”.

E n mayo de 2026, S&P Global Ratings
revis6 la perspectiva de México a
negativa desde estable, y confirmé las
calificaciones en moneda extranjera en
‘BBB'y en moneda local en '‘BBB+'. La deci-
sion se bas6 en un entorno de bajo creci-
miento econdémico y en la menor flexibili-
dad financiera que podrian comprometer
la esperada consolidacién fiscal del pais.
La falta de capacidad para lograr dicha
consolidacién podria llevarnos a bajar la
calificaciéon de México dentro de los
siguientes 24 meses.

Pilares que sostienen la calificacion

La fortaleza de México descansa, en
primer lugar, en su perfil externo y en la
independencia de su banco central, que,
junto con una moneda de libre flotacién y

Manuel Orozco
Director de Analisis Soberano
de S&P Global Ratings

“Pese a laincertidumbre,
consideramos que el proceso
de revision del T-MEC abre
también oportunidades”.

alta demanda en los mercados globales,
elevan la flexibilidad y credibilidad de la
politica monetaria. A esto se suma un
marco institucional que ha preservado en
lo esencial un modelo econémico de mer-
cado abierto, con fuertes vinculos comer-
ciales regionales, asi como un historial
prudente en la conduccion de politicas
econbmicas. Estas fortalezas contrastan
con un perfil fiscal que se ha ido debilitan-
do. El déficit del gobierno general se
estima en 4.8% del PIB para 2026, con una
trayectoria que tenderia hacia 3.5% para
2029. Entre los factores que restringen la
flexibilidad fiscal destacan una mayor
carga de intereses, que representa cerca
del 15% de los ingresos del gobierno gene-
ral; un gasto social creciente; y el peso
persistente de PEMEX sobre las finanzas
publicas.
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El crecimiento del PIB mexicano, en torno a
1% en 2026, se compara débilmente con la
mayoria de los mercados emergentes, y la
rigidez presupuestaria contrasta con la
mayor flexibilidad fiscal de otras econo-
mias. México conserva, no obstante, ven-
tajas relativas en el control de la inflacién y
en la composicion de su deuda, mayorita-
riamente en pesos y a tasa fija.

El reto estructural de PEMEX y el T-MEC
como variables clave

La produccién petrolera de PEMEX ha
caido de forma sostenida durante los
altimos 15 afos, y la empresa ha mostrado
una capacidad acotada para ajustar su
estructura de costos. Esto la ha llevado a
depender consistentemente del apoyo del
gobierno federal; en 2025, las transferen-
cias presupuestales hacia PEMEX supera-
ron por primera vez los ingresos petroleros
federales, en aproximadamente 0.5% del
PIB. El gobierno ya presupuestd 0.6% del
PIB en transferencias para 2026. La recien-
te situacion en los mercados energéticos
globales agrava marginalmente este pano-
rama, México es importador neto de com-
bustibles desde 2015, y su politica energé-
tica limita su capacidad de exportar mas
crudo y capitalizar los precios altos.

1

A esto se afiade el proceso de revisién del
Tratado entre México, Estados Unidos y
Canada (T-MEC) que acentla las condi-
ciones de incertidumbre para la economia
mexicana. El acuerdo no se renovd en su
forma actual; las tres partes entraran en
rondas anuales de revisién, con la posibili-
dad de que cualquiera se retire unilateral-
mente, con previo aviso. Este escenario,
sin embargo, ya estaba contemplado en la
revision mas reciente de la calificacién
soberana de México: lo relevante no es
tanto el resultado final como la incerti-
dumbre prolongada, que ya ha frenado la
inversion fija y que tiene un impacto sobre
el crecimiento econémico de México.

Considerando lo anterior, un factor clave
para la calificacién soberana de México es
el supuesto de que continuaran los flujos
comerciales entre el pais y Estados
Unidos, pero ahora bajo un acceso prefe-
rente, ya no libre, al mercado estadouni-
dense, con base en un acuerdo tripartita o
bilateral; esta expectativa refleja la cadena
de suministro altamente integrada entre
los dos paises. De acuerdo con cifras del
Banco de México, las exportaciones mexi-
canas a Estados Unidos alcanzaron el afo
pasado 551 000 millones de délares (80%
de las exportaciones totales del pais),
dentro de un flujo comercial bilateral que
sumo6 801 000 millones de délares; susti-
tuir ese flujo tendria costos econémicos
dificiles de asumir para ambos paises,
incluidas presiones inflacionarias.

El costo de la incertidumbre prolongada
y su contexto histérico

Conviene recordar que la relacién comer-
cial de América del Norte no siempre fue
tan incierta. Entre 1994 y 2016 imper6 una
relativa estabilidad que se trastoc6 duran-
te el primer mandato del presidente
Donald Trump y derivd en la primera revi-
sion del tratado comercial en 2020.
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La vulnerabilidad de las cadenas de sumi-
nistro globales expuesta por la pandemia
de COVID-19 y los conflictos en Europa
generaron una breve euforia en torno a los
procesos de relocalizacién de empresas, a
la que rapidamente reemplazé una vision
mas proteccionista de Estados Unidos y la
imposicidn de aranceles a sus socios
comerciales, proceso que ademas se ha
complicado debido a que temas no
comerciales como el narcotrafico y la
migracion han influido en las negociacio-
nes.

Una prolongacién de esta incertidumbre
podria seguir deprimiendo la inversion fija
y limitando la capacidad del gobierno para
lograr la consolidacién fiscal esperada.

Oportunidades y sectores resilientes

Pese a la incertidumbre, consideramos
que el proceso de revision del T-MEC abre
también oportunidades. Las mayores
exigencias de contenido de origen regional
podrian incentivar la relocalizacion de

industrias hacia México. Atender las pre-
siones de demanda energética y logistica,
junto con esfuerzos por integrar al sur del
pais a las cadenas de suministro regiona-
les, podria ampliar la capacidad de creci-
miento. Por otro lado, la manufactura de
componentes electrénicos y semiconduc-
tores vinculada a la inteligencia artificial ha
mostrado gran dinamismo, y las exporta-
ciones manufactureras a Estados Unidos
crecieron 24% a mayo de 2026, lo que
incluso superé el crecimiento de las
exportaciones totales.

Condiciones para una mejora de la pers-
pectiva

S&P Global Ratings ha expresado que la
revision de la perspectiva a estable
requiere una consolidacién fiscal efectiva
que estabilice la deuda y la carga de inte-
reses, junto con un repunte de la inversion
privada que fortalezca el crecimiento.

Ambas condiciones estan interconecta-
das, y ninguna luce féacil de alcanzar en el
entorno actual; sin una reforma tributaria
en el horizonte, es poco probable que las
ganancias estructurales en los ingresos
sostengan la consolidacién fiscal espera-
da. Asimismo, como lo hemos sefialado en
nuestros analisis, el reto histérico del bajo
crecimiento persistird de no haber cam-
bios que fortalezcan la certidumbre eco-
némica.

En sintesis, la arquitectura institucional y
monetaria de México le otorga un margen
de maniobra que muchas economias
emergentes envidiarian, pero ese margen
se ird estrechando sin una adecuada
disciplina fiscal. El desenlace de las nego-
ciaciones del T-MEC, y la capacidad del
pais para traducir la reconfiguracion
comercial en inversiéon efectiva, seran los
catalizadores méas inmediatos del rumbo
que tome la calificacion en los proximos
veinticuatro meses.
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AENTREVISTA

LA NUEVA ARQUITECTURA

DEL

Carlos Fiorillo
Director General para
Latinoamérica de Fitch Ratings

a fragmentacién geopolitica, el pro-

teccionismo y la buUsqueda de
mayor resiliencia estdan modificando el
funcionamiento del comercio internacio-
nal. Platicamos con Carlos Fiorillo, Director
General para Latinoamérica de Fitch
Ratings.
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BMV: :Qué cambios consideran mas
relevantes en las cadenas globales de
suministro y cuales tendrian un efecto
permanente?

CF: “Hay algunos cambios que pueden ser
temporales, pero vale la pena enfocarnos
en aquellos que tendradn un impacto de
largo plazo. Yo dirfa que existen al menos
dos grandes transformaciones, y quizad una
tercera que deriva de las anteriores.

La primera tiene que ver con la diversifica-
cidon geografica de proveedores. Reducir la
dependencia de un solo pais se ha con-
vertido en un tema critico dentro del
actual contexto geopolitico. Hoy los paises
y las empresas buscan estrategias como
el Friendshoring y otras alternativas que
permitan disminuir riesgos. No hablaria
necesariamente de una desglobalizacion,
sino de una globalizacién més fragmenta-
da, orientada a reducir vulnerabilidades y
fortalecer la resiliencia de las cadenas de
suministro.

El segundo cambio esta relacionado con la
necesidad de desarrollar capacidades
para construir inventarios estratégicos y
evitar interrupciones en las operaciones.
Esto obliga a replantear la logistica, la
seleccién de proveedores y la organiza-
cion de las cadenas productivas. Final-
mente, un tercer elemento es la mayor
intervencién del Estado. Los gobiernos
impulsan cada vez méas la produccién
nacional y definen sectores estratégicos,
como tecnologia, energia y minerales criti-
cos. Todo ello mantiene en constante
transformacion a las cadenas globales de
suministro.

En términos generales, el objetivo ya no es
Unicamente maximizar la eficiencia en
costos, sino garantizar resiliencia, conti-
nuidad operativa y seguridad en el abas-
tecimiento hacia el futuro”.

BMV: ¢Cuales consideras que son las
principales fortalezas y retos de México
para consolidarse como un destino
estratégico dentro de estas nuevas
cadenas de valor?

CF: “La proximidad con Estados Unidos
sigue siendo una de las mayores fortalezas
de México. La cercania permite reducir
costos y tiempos logisticos, ademas de
facilitar la coordinacién entre empresas. El
T-MEC constituye otra gran ventaja. De
hecho, México continla siendo uno de los
principales proveedores estadounidenses,
con exportaciones superiores a los 600
mil millones de délares.

Asimismo, el pais cuenta con una base
manufacturera sélida y ampliamente pro-
bada en sectores como el automotriz y las
autopartes, ademas de ofrecer costos
laborales relativamente competitivos. Sin
embargo, persisten desafios importantes.
Entre ellos destacan la necesidad de
fortalecer la infraestructura, mejorar la
eficiencia de puertos, sistemas de alma-
cenamiento y logistica. La energia conti-
nda siendo otro reto fundamental. No sélo
se requiere ampliar la disponibilidad ener-
gética, sino avanzar hacia fuentes mas
limpias. A ello se suman otros desafios
como la disponibilidad de agua, la seguri-
dad y el desarrollo de capital humano.




llil

Todos estos factores, junto con la incerti-
dumbre relacionada con el T-MEC, limitan
la capacidad de México para aprovechar
con mayor rapidez esta oportunidad
historica”.

BMV: ¢;Consideran que el potencial del
Nearshoring sigue vigente o estamos
entrando en una etapa de expectativas
mas realistas?

CF: “Creo que el Nearshoring sigue siendo
una gran oportunidad para México. El pais
mantiene ventajas estructurales muy
importantes gracias a su cercania con la
economia mas grande del mundo. No se
trata Gnicamente de compartir una exten-
sa frontera con Estados Unidos, sino de la
profunda integracién que existe entre las
empresas estadounidenses y mexicanas,
particularmente en sectores como el
automotriz. Ademas, existe un importante
potencial para expandir esa integracion
hacia industrias como la electrénica, los
componentes, los dispositivos médicos e
incluso la logistica.

Por supuesto, también existen retos, y son
numerosos. Sin embargo, estos factores
hacen que el Nearshoring continte siendo
altamente relevante para México.

En cuanto al T-MEC, el acuerdo contempla
un proceso permanente de revision hasta
2036, y México continla disfrutando de

ventajas arancelarias frente a otros paises.

Eso representa una oportunidad muy
importante, aunque actualmente existe
incertidumbre derivada del proceso de
revision, lo que podria dificultar aprove-
char plenamente esos beneficios”.

" |
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BMV: ;Cuales seran los aspectos mas

relevantes en la revision del T-MEC
desde la 6ptica de inversionistas y cali-
ficadoras?

CF: “Més que el contenido especifico de la
negociacion, el principal factor es la incer-
tidumbre. Mientras la discusién sobre el
T-MEC permanezca abierta y se prolongue
en el tiempo, muchos inversionistas prefe-
rirdn esperar antes de tomar decisiones
de inversion.

Ese es probablemente el efecto mas
negativo de un proceso prolongado de
negociacion. Existen ademas temas espe-
cificos que podrian incrementar esa incer-
tidumbre, como posibles modificaciones a
las reglas de origen, especialmente en el
sector automotriz.

Actualmente, entre el 30% vy el 40% del
contenido de un vehiculo vendido en Esta-
dos Unidos proviene de México. Cualquier
modificacion a esas reglas podria afectar
significativamente esa integracion pro-
ductiva. También serén relevantes aspec-
tos relacionados con los mecanismos de
solucién de controversias y arbitraje.

Es dificil anticipar el resultado de estas
negociaciones”.
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BMV: Se realizé6 “Fitch on Mexico 2026”
el principal evento anual de Fitch
Ratings, ¢qué temas se abordaron y cual
consideras que es el principal mensaje
que se llevaron inversionistas, empresas
y autoridades mexicanas?

CF: “Fue un evento muy completo que
reunio especialistas de distintos sectores.
Analizamos temas relacionados con cor-
porativos, instituciones financieras, finan-
zas estructuradas y finanzas publicas,
ademas de contar con la participacion de
analistas de Fitch y expertos externos de
primer nivel.

Uno de los principales ejes de discusién
fue como la reconfiguracién geopolitica
estd generando, al mismo tiempo, nuevas
oportunidades y grandes desafios para la
economia mexicana. También abordamos
temas como la transicion energética y el
renovado impulso a la relocalizacién de las
cadenas globales de valor.

México enfrenta una coyuntura clave;
existe una enorme oportunidad, pero sera
fundamental fortalecer la colaboracion
entre el sector publico y el privado, espe-
cialmente considerando las restricciones
presupuestarias que enfrentara el gobier-
no en los préximos anos. Asimismo, la cer-
tidumbre institucional seguird siendo un
elemento esencial para atraer inversion,
generar confianza y aprovechar plena-
mente las ventajas del T-MEC.

En conclusién, el mensaje principal es que,
si bien México enfrenta retos importantes,
también cuenta con grandes oportunida-
des para fortalecer su posicién dentro de
la economia global”.
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Nueva Tarifa
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N
Hasta Ser parte de la Contraparte

60 % Central de Valores
QWO te da muchos beneficios.

J

Ahora tenemos un esquema de comisiones
desde $8 a $4 por millén operado.

S

Programa de Descuento:
50% de descuento el primer afio y 25% el segundo afio*.

3 Conoce mas

Comunicate con nosotros para aclarar todas tus dudas.

*Primer afio del 3 de junio de 2026 al 2 de junio de 2027 y el segundo afio del 3 de junio de 2027 al 2 de junio de 2028.
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A ENTREVISTA

GEOPOLITICA, COMERCIO Y CONFIANZA:
LA NUEVA ECUACION DEL RIESGO

Todd Martinez

Director Sénior y Codirector del
Grupo de Riesgo Soberano para las
Américas de Fitch Ratings

“Aunque la politica fiscal de México
es hoy menos conservadora que en
el pasado, observamos disposicion
para mantener la disciplina 'y
evitar un mayor deterioro”.

F actores como la fortaleza institucio-

nal, la disciplina fiscal, la estabilidad
macroecondmica y la capacidad de adap-
tacion de los paises, son hoy determinan-
tes para preservar la confianza de los mer-
cados. Platicamos con Todd Martinez,
Director Sénior y Codirector del Grupo de
Riesgo Soberano para las Américas de
Fitch Ratings.
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BMV: ¢Estamos entrando en una nueva
etapa de regionalizacion econémica?

TM: “Mas que una regionalizacién, lo que
observamos es una reconfiguracion de la
economia global. El libro “The Globalization
Myth”, de Shannon O'Neil, plantea este
debate, pero nuestra lectura es que las
cadenas de comercio e inversibn no se
estdn concentrando Unicamente por
regiones, sino que estan redefiniéndose. El
comercio entre China y Estados Unidos se
ha reducido desde la llegada de Donald
Trump, mientras que los intercambios
entre Estados Unidos y América Latina han
aumentado. Sin embargo, el comercio
estadounidense con otros paises asiaticos
ha crecido todavia mas. Al mismo tiempo,
el intercambio entre China y América
Latina continda expandiéndose, incluso en
paises politicamente méas cercanos a
Washington, como Argentina y Ecuador.

En materia de inversion, Estados Unidos
busca limitar la presencia china en secto-
res estratégicos de la region. No obstante,
China mantiene ventajas competitivas en
infraestructura y energias renovables, y no
vemos incentivos para que América Latina
cierre esa puerta. México representa un
caso particular. Ha fortalecido su vinculo
con Estados Unidos y reducido su acerca-
miento a China, tanto en el comercio como
en su politica arancelaria.
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Sin embargo, tampoco parece que la
estrategia estadounidense esté orientada
a consolidar a Norteamérica como un
bloque econdémico. La continuidad de los
aranceles al sector automotriz y la inten-
cion de revisar periddicamente el T-MEC
reflejan esa realidad”.

BMV: ¢Como esta modificando este
nuevo entorno econémico y comercial
la forma en que Fitch evalaa el riesgo
soberano?

TM: “Nuestra metodologia no ha cambia-
do: seguimos evaluando las mismas varia-
bles fundamentales. Lo que si ha cambia-
do es la forma de interpretar algunos
factores. Durante afos, la estrecha inte-
gracién de México con Estados Unidos se
consideré una fortaleza; hoy también
evidencia un grado importante de depen-
dencia frente a un socio cuyas politicas
econdmicas se han vuelto menos predeci-
bles. Por si solo, este elemento no ha moti-
vado cambios en la calificacion soberana
de México.

Sin embargo, puede contribuir a explicar el
menor crecimiento econémico observado
en los Ultimos afios, junto con diversos
factores internos que también han incidi-
do en las rebajas registradas durante la
Gltima década”.

BMV: :Qué fortalezas estructurales de
México destacan desde la perspectiva
soberana?

TM: “México conserva fortalezas relevan-
tes. Cuenta con una economia grande y
diversificada que ha mostrado un creci-
miento moderado, pero relativamente
estable, respaldado por un marco macro-
econdémico que seguimos considerando
prudente. Aunque la politica fiscal es hoy
menos conservadora que en el pasado,
observamos disposicién para mantener la
disciplina y evitar un mayor deterioro.
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Otro activo importante es la profundidad y
liquidez de su mercado de capitales, que
brinda al gobierno mayor flexibilidad finan-
ciera y reduce su dependencia del finan-
ciamiento externo”.

BMV: :Como evallGan el impacto poten-
cial que podria tener la revision del
T-MEC sobre el perfil crediticio de
México?

TM: “Nuestro escenario base contemplaba
la ausencia de un nuevo acuerdo y, hasta
ahora, es lo que ha prevalecido. Esto no
implica un escenario necesariamente
positivo o negativo. El T-MEC sigue vigente
y México mantiene su acceso preferencial
al mercado estadounidense, pero la falta
de definiciones prolonga la incertidumbre
para las empresas que toman decisiones
de inversion de largo plazo. Un acuerdo
podria ser favorable si reduce esa incerti-
dumbre, aunque todo dependerd de su
contenido. Si mantiene los aranceles
actuales y endurece las reglas de origen, el
sector automotriz enfrentaria mayores
desafios frente a competidores con mayor
flexibilidad para abastecerse de insumos.
Para Fitch, el impacto sobre la calificacion
dependera de las consecuencias econé-
micas. Si la incertidumbre reduce signifi-
cativamente la inversion y el crecimiento,
las finanzas publicas podrian deteriorarse.
En cambio, un acuerdo que impulse la
inversion y fortalezca el crecimiento seria
positivo, aunque sus efectos tardarian
algunos afios en reflejarse plenamente en
nuestra evaluaciéon”.

BMV: ¢Qué implicaciones tendria para
México un escenario de mayores res-
tricciones comerciales entre Estados
Unidos y China?

TM: “Representaria tanto oportunidades
como desafios. México ha ganado partici-
pacion en algunas exportaciones hacia
Estados Unidos, pero el panorama es mas
complejo de lo que sugieren las cifras
agregadas. Los mayores avances se con-
centran en insumos para centros de datos,
un sector menos intensivo en empleo que
industrias como la automotriz, donde el
crecimiento ha sido mucho més limitado.

Al mismo tiempo, las tensiones comercia-
les han llevado a China a redirigir parte de
sus exportaciones hacia mercados como
México. La imposicién de aranceles puede
responder a una légica de proteccidn, pero
también implica costos para consumido-
res y empresas, ademas de limitar la com-
petencia y la innovacién”.

BMV: ¢Coémo incorporan los factores
geopoliticos en sus analisis?

TM: “Los factores politicos y geopoliticos
son parte esencial de nuestra evaluacion.
Se incorporan dentro del componente de
gobernanza, que tiene un peso importante
en la metodologia, y también pueden afec-
tar variables econémicas determinantes
para la calificacién, como el crecimiento, la
inversién o la estabilidad macroeconémi-
ca. Incluso cuando aln no generan impac-
tos econdmicos visibles, estos riesgos
pueden influir como eventos de baja pro-
babilidad, pero de consecuencias poten-
cialmente muy altas. En el caso de México,
no lo consideramos un pais con un riesgo
geopolitico elevado. Si identificamos
desafios institucionales relacionados con
la violencia, la corrupcidn y la incertidum-
bre juridica, pero estos ya estan incorpo-
rados en la calificacion actual”.

I:lGrupo BMV 15



AENTREVISTA

LOS DEL
GRADO DE INVERSION

I a evaluacion del riesgo soberano
adquiere un papel cada vez mas

Renzo Merino relevante para inversj(?nistas, er/nispras y
responsables de politica econbémica. La
fortaleza institucional, la disciplina fiscal y
la capacidad de crecimiento de un pais
son factores determinantes para preservar

Vicepresidente y Analista Sénior
de Crédito de Moody’s Ratings

“México cuenta con ventajas la confianza de los mercados y mantener
estructurales importantes el acceso al financiamiento en condicio-
para beneficiarse de la nes competitivas. Platicamos con Renzo
reconfiguracion de la Merino, Vicepresidente y Analista Sénior
economia global”. de Crédito de Moody’s Ratings.
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BMV: :Como ha cambiado la evaluacién
del riesgo soberano en los Gltimos afnos?

RM: "Desde 2020, el perfil crediticio sobe-
rano de México ha mostrado un deterioro
gradual pero persistente, como resultado
de las presiones sobre las finanzas publi-
cas y de un menor dinamismo econémico,
factores que han derivado en rebajas de la
calificacion soberana.

El cambio mas significativo en los Gltimos
anos ha sido el debilitamiento de la forta-
leza fiscal observado desde 2024, refleja-
do en déficits mas amplios, un mayor nivel
de endeudamiento y una carga creciente
por el pago de intereses. A ello se suma
una estructura de gasto cada vez mas
rigida, el apoyo recurrente a PEMEX y un
menor potencial de crecimiento econémi-
co, elementos que han reducido el margen
de maniobra fiscal del gobierno. La califi-
cacion soberana de México se ubica
actualmente en Baa3, el Gltimo escaldn
dentro del grado de inversion".

BMV: ¢Cuales son actualmente las prin-
cipales fortalezas crediticias de
México?

RM: "Las principales fortalezas crediticias
de México radican en el tamafo y la diver-
sificaciobn de su economia, su profunda
integracion comercial con Estados Unidos
y su historial de estabilidad macroecon6-
mica. El pais también cuenta con un banco
central creible, un régimen de tipo de
cambio flexible, un perfil de deuda mayori-
tariamente denominado en moneda local
y una gestiéon prudente de sus pasivos.
Estos factores fortalecen la capacidad de
la economia para absorber choques exter-
nos y favorecen el acceso al financiamien-
to, incluso en un entorno caracterizado
por un menor crecimiento y mayores pre-
siones fiscales".

BMV: :Qué elementos representan hoy
los principales desafios para la califica-
cién soberana del pais?

RM: "Los principales desafios son de natu-
raleza fiscal y estructural. México necesita
avanzar hacia una consolidacién fiscal
creible que permita estabilizar la trayecto-
ria de la deuda publica; sin embargo, este
objetivo enfrenta obstaculos derivados de
la creciente rigidez del gasto, particular-
mente en rubros como pensiones, subsi-
dios y programas sociales, asi como del
bajo nivel de ingresos publicos y del apoyo
continuo a PEMEX. A ello se suma la des-
aceleracién del crecimiento econdémico,
impulsada por una menor inversion y por
restricciones estructurales como la infor-
malidad, la inseguridad, las limitaciones en
infraestructura energética e hidrica y una
menor certidumbre regulatoria. Si estos
factores mantienen elevados los déficits
fiscales o continGan deteriorando la deuda
y la carga financiera del gobierno, podrian
ejercer una presidon negativa adicional
sobre la calificacion soberana”.
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BMV: :Como podria impactar una revi-
sion compleja del T-MEC?

RM: "Una revision compleja del T-MEC o un
proceso prolongado de negociacién incre-
mentaria la incertidumbre para México,
aun cuando el tratado permanezca vigen-
te.

El pais seguiria conservando un acceso
preferencial al mercado estadounidense,
pero las empresas podrian posponer deci-
siones de inversidbn hasta contar con
mayor claridad sobre aspectos como las
reglas de origen, la politica arancelaria y la
evolucién del marco comercial trilateral.

Desde la perspectiva crediticia, el impacto
seria relevante si esta incertidumbre limita
la inversion, mantiene el crecimiento eco-
némico en niveles cercanos al 1% y dificul-
ta los esfuerzos de consolidacion fiscal.
México conserva ventajas importantes
gracias a su integracién con Norteamérica;
sin embargo, una revisidbn prolongada
podria reducir parte de los beneficios
esperados del proceso de relocalizacion
de cadenas productivas o Nearshoring'.

BMV: ¢Qué riesgos observa Moody's
derivados de las tensiones geopoliticas
y comerciales?

RM: "El principal riesgo es que un entorno
internacional cada vez mas fragmentado
deteriore la confianza de los inversionistas
y afecte el funcionamiento de las cadenas
globales de suministro. La estrecha inte-
gracion de México con la economia esta-
dounidense constituye una fortaleza, pero
también lo hace mas vulnerable a cambios

en la politica comercial de ese pais, a la
imposicion de aranceles, a reglas de origen
mas estrictas o al escalamiento de las ten-
siones entre Estados Unidos y China. Si
estos factores reducen la inversién, enca-
recen los insumos o afectan el desempeno
de las exportaciones, podrian debilitar el
crecimiento econdémico y complicar el
ajuste de las finanzas publicas.

Desde wuna perspectiva crediticia, el
impacto seria mayor si coincidiera con
déficits fiscales persistentes, mayores
apoyos a PEMEX o un deterioro adicional
de la deuda publica”.

BMV: ¢México esta bien posicionado
frente a esta nueva configuracion eco-
némica mundial?

RM: "México cuenta con ventajas estruc-
turales importantes para beneficiarse de
la reconfiguracion de la economia global.
Su proximidad geografica con Estados
Unidos, una sélida base manufacturera,
una amplia red de tratados comerciales y
su integracion con las cadenas de valor de
Norteamérica le otorgan una posicion
favorable para atraer inversiones deriva-
das de la relocalizacién de procesos pro-
ductivos. No obstante, el pais aun no apro-
vecha plenamente ese potencial.

Para transformar esas ventajas en un
mayor crecimiento econdémico y fortalecer
su perfil crediticio, sera fundamental redu-
cir los cuellos de botella en infraestructura,
energia y disponibilidad de agua, atender
los retos en materia de seguridad y brindar
mayor certidumbre a la inversién privada.

Esta Ultima se ha visto afectada tanto por
factores externos, como la evolucion de la
relacibn comercial con Estados Unidos,
como por cambios en el marco institucio-
nal y regulatorio interno, entre ellos la
reforma judicial”.
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ientras las grandes empresas

mexicanas han logrado diversifi-
car sus fuentes de financiamiento, millo-
nes de empresas en el pais siguen depen-
diendo de un ndmero limitado de opcio-
nes de fondeo para crecer. Asi, el reto del
mercado de valores en México ya no con-
siste Unicamente en atraer mas inversio-
nistas, sino también en preparar a un
mayor ndmero de empresas para que
puedan acceder al mercado.

En ese contexto, la conversacién quiza ya
no deberia centrarse Udnicamente en
ampliar las alternativas de financiamiento,
sino en entender qué necesitan hacer las
empresas para que quienes cuentan con
el capital las consideren sujetos de inver-
sion. En ese proceso, una calificacién cre-
diticia puede convertirse en un elemento
diferenciador.

Més que una opinidn sobre la capacidad y
voluntad de pago de una entidad, consti-
tuye una evaluacidén independiente que
genera confianza, promueve la transpa-
rencia y fortalece la disciplina financiera y
estratégica de la organizacion. Una de las
preguntas mas frecuentes es cuando
debe una empresa iniciar un proceso de
calificacion. No existe una respuesta Unica,
pero si un elemento constante: las organi-
zaciones que buscan diversificar sus fuen-
tes de financiamiento necesitan avanzar
en su institucionalizacion.

La estrategia, el gobierno corporativo, la
gestion de riesgos, la calidad de la infor-
macién y la disciplina financiera fortalecen
a cualquier empresa, independientemente
de que tenga previsto emitir deuda.

Desde esa perspectiva, la emision de
deuda no es un fin en si mismo, sino parte
de un proceso de preparacién en el que
una calificacion puede facilitar el acceso a
nuevas oportunidades de financiamiento.

La evolucion de las calificaciones en
México

Las calificaciones crediticias han evolu-
cionado junto con el sistema financiero
mexicano. Si bien histéricamente estuvie-
ron asociadas a emisiones de deuda en el
mercado bursatil, hoy forman parte de un
universo mucho mas amplio de decisiones
de financiamiento. Actualmente, una califi-
cacién se entiende de manera distinta.
Ademas de ofrecer una referencia compa-
rable sobre el perfil de riesgo de una enti-
dad, permite construir un historial que
brinda mayor certidumbre a inversionistas,
acreedores y otras instituciones financie-
ras. Paraddjicamente, mientras el mercado
de calificaciones publicas ha mostrado un
crecimiento limitado, las calificaciones
privadas han despertado un mayor interés.
Esto refleja que cada vez mas inversionis-
tas e instituciones financieras buscan
contar con una evaluacion independiente
que fortalezca el analisis del perfil crediti-
cio de las entidades a las que financian.

Mecanismos que facilitan el acceso al
mercado

Las garantias parciales de la banca de
desarrollo representan una herramienta
relevante para reducir barreras de entrada.




Al respaldar una parte de las obligaciones
financieras, pueden mejorar las expectati-
vas de recuperacion de una operacion y
facilitar el acceso al financiamiento, sin
sustituir la fortaleza crediticia de la enti-
dad. En la misma linea, las bursatilizaciones
conjuntas permiten agrupar activos o
flujos de distintas entidades para alcanzar
una escala atractiva para el mercado.
Estos esquemas pueden hacer viables
operaciones que, de manera individual,
resultarian poco eficientes; sin embargo,
no generan una mejora crediticia por si
mismos. Su éxito depende de la calidad de
la estructura, la diversificacion de los acti-
vos y una adecuada administracion de los
riesgos. En ambos casos, el objetivo es el
mismo: generar condiciones para que un
mayor nimero de empresas pueda acce-
der al mercado en mejores circunstancias
y ampliar las alternativas de inversion
disponibles.

Lo que realmente marca la diferencia

Aunque los indicadores financieros son
fundamentales, en nuestra experiencia las
diferencias entre dos entidades con cifras
similares suelen encontrarse en factores
menos visibles. La calidad del equipo
directivo, la claridad de la estrategia, la
fortaleza del gobierno corporativo, la
oportunidad y calidad de la informacién,
asi como la capacidad para anticipar y
administrar riesgos, son elementos que
distinguen a las organizaciones con mayor
capacidad para enfrentar escenarios
adversos.

Los inversionistas no esperan empresas
exentas de riesgos; esperan organizacio-
nes que los identifiquen, los comprendan y
cuenten con la capacidad para adminis-
trarlos. Esa capacidad de gestion, junto
con una comunicacion transparente,
fortalece la confianza del mercado y com-
plementa el anélisis financiero.

La primera calificacion: un punto de
partida

Obtener una primera calificacibn debe
entenderse como una etapa de prepara-
cién y no Unicamente como un requisito
para acceder al financiamiento. Contar
con informacidn financiera confiable, una
estrategia claramente definida y una vision
realista de los principales riesgos facilita el
analisis y genera valor para la propia orga-
nizaciéon. De igual forma, reconocer las
areas de oportunidad y explicar cémo se
gestionan transmite mucha mayor con-
fianza que intentar proyectar una entidad
sin vulnerabilidades. Para muchas empre-
sas, el principal beneficio de obtener una
primera calificacién no radica Unicamente
en el resultado obtenido, sino en el fortale-
cimiento interno que implica ordenar la
informacion, formalizar procesos, mejorar
controles y practicas de gobierno corpo-
rativo.

Construir confianza para crecer

Ampliar el acceso al financiamiento no
depende Unicamente del desarrollo de
nuevos instrumentos o de incorporar mas
participantes al mercado. También requie-
re empresas mejor preparadas, con infor-
macioén confiable, estructuras soélidas vy
una vision de largo plazo.

En ese camino, una calificacion crediticia
aporta una evaluacion independiente que
reduce las asimetrias de informacién,
impulsa mejores practicas de gestion vy
fortalece la confianza entre emisores,
inversionistas y acreedores.
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LA IMPORTANCIA DE LAS
CALIFICACIONES EN UN

ENTORNO DE

Roberto Guerra Guajardo

Director General de PCR Verum

“En tiempos de certidumbre, las
calificaciones son una conveniencia;
en tiempos de incertidumbre,
son una necesidad”.

as alla de medir la capacidad de

pago, las calificaciones crediticias
ofrecen una referencia para comprender
los factores que fortalecen o debilitan el
perfil financiero de gobiernos y empresas.
Platicamos con Roberto Guerra Guajardo,
Director general de PCR Verum.

BMV: En un entorno caracterizado por
una elevada incertidumbre global, ¢qué
papel juegan hoy las calificaciones cre-
diticias para los inversionistas?

RGG: “Las calificaciones crediticias fun-
cionan, ante todo, como un punto de refe-
rencia objetivo en medio del ruido. Cuando
aumenta la incertidumbre macroeconé-
mica y geopolitica, como ocurre actual-
mente con el conflicto en Iran, la renego-
ciacion del T-MEC, la volatilidad de las
tasas globales y la revision de riesgos
fiscales en distintas economias emergen-
tes, los inversionistas tienden a reaccionar
primero y analizar después. En ese con-
texto, una opinién de anélisis crediticio
bien fundamentada, consistente y compa-
rable entre emisores, sectores y geografias
cobra mayor relevancia: no elimina la
incertidumbre, pero ayuda a diferenciarla.
Vale la pena aclarar qué es realmente una
calificacion crediticia, porque suele pres-
tarse a confusion. Se trata de una opinion
prospectiva sobre la capacidad y voluntad
de pago de un emisor; no es una recomen-
dacién de inversién ni una garantia. El
inversionista sofisticado la utiliza como un
lenguaje comin para comparar riesgos
entre distintos emisores, sectores y geo-
grafias. Destacaria tres funciones princi-
pales. La primera es la anticipacién: nues-
tro valor no estéa en reaccionar a los even-
tos, sino en identificar vulnerabilidades
antes de que se materialicen, como
estructuras de deuda fragiles, dependen-
cia excesiva de una sola fuente de
fondeo o pasivos contingentes ocultos.
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La segunda es la diferenciacion. En perio-
dos de incertidumbre, el mercado suele
castigar de manera generalizada a deter-
minados sectores o tipos de emisores, sin
distinguir adecuadamente su situacién
particular. Las calificaciones permiten
identificar qué emisores cuentan con fun-
damentos soélidos, una administracion
financiera prudente y mayor capacidad
para enfrentar escenarios adversos, algo
especialmente relevante en la deuda sub-
nacional y corporativa local.

La tercera funcidon es servir como infraes-
tructura del mercado. Somos una referen-
cia para los regimenes de inversiéon de las
afores y aseguradoras, y parte del anda-
miaje que permite profundizar el mercado
de deuda local”.

BMV: :Como han cambiado los factores
que determinan la calidad crediticia
respecto a hace una década?

RGG: “Diria que el ntcleo del anélisis no ha
cambiado: seguimos evaluando la capaci-
dad y disposicion de pago. Lo que si ha
evolucionado es el conjunto de riesgos
que consideramos relevantes.

La gobernanza pasé de ser un elemento
complementario a convertirse en un com-
ponente central. Hoy analizamos con
mayor profundidad la calidad de la admi-
nistracién, la transparencia en la toma de
decisiones, la efectividad de los controles
internos, la estabilidad de las politicas
financieras y la capacidad de respuesta
ante escenarios adversos.

También incorporamos el riesgo climético
y de transicion energética como una varia-
ble estructural para los corporativos. A ello
se suma el riesgo geopolitico y comercial,
tratados, sanciones vy fricciones entre
bloques, que dej6 de ser un riesgo de cola
para convertirse en un factor de primer
orden. Finalmente, la velocidad con la que
cambian las variables econdémicas, finan-
cieras y operativas exige un seguimiento
mas cercano de los emisores. Por ello, las
revisiones deben realizarse con mayor
frecuencia para asegurar que las califica-
ciones reflejen oportunamente cualquier
cambio relevante en su perfil de riesgo”.

BMV: ¢;De qué manera la fragmentacion
econdmica y las tensiones geopoliticas
estan influyendo en los perfiles crediti-
cios de gobiernos y empresas?

RGG: “La reconfiguracion de las cadenas
de suministro y las tensiones comerciales
tienen un impacto directo en el anélisis
crediticio. En el caso de México, este
entorno genera oportunidades importan-
tes por la relocalizacion de inversiones y la
cercania con Estados Unidos, pero tam-
bién implica riesgos derivados de la alta
dependencia de la economia mexicana
respecto del mercado estadounidense. En
el &mbito soberano, la tesis del nearsho-
ring es real, pero hay que distinguir entre la
narrativa y su materializacion. El beneficio
crediticio solo se consolida cuando los
anuncios de inversidbn se traducen en
capital, exportaciones e ingresos fiscales
recurrentes.
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Para ello es indispensable resolver cuellos
de botella internos relacionados con ener-
gia, agua, infraestructura y certidumbre
juridica. La revision del T-MEC representa
el principal evento de riesgo porque con-
diciona toda esa tesis.

En los gobiernos subnacionales observa-
mos las mayores asimetrias. El Nearshoring
no es un fendbmeno nacional, sino regional.
Estados como Nuevo Leén, el Bajio y la
frontera capturan buena parte de los
beneficios mediante empleo formal e
inversién en infraestructura y tecnologia,
mientras que el sur-sureste participa en
menor medida. Sin embargo, esos benefi-
cios no son automaticos: requieren inver-
sién plblica que puede incrementar el
endeudamiento. La pregunta analitica es si
ese gasto generara retornos fiscales sufi-
cientes para compensarlo.

En los corporativos, las empresas integra-
das a la cadena productiva de Norteamé-
rica mantienen perspectivas favorables,
aungue con una mayor sensibilidad a la
politica comercial de Estados Unidos. Por
ello, factores como la diversificacion de
clientes y proveedores, asi como la posi-
cién dentro de la cadena de valor, tienen
hoy un peso incluso mayor que algunas
métricas financieras tradicionales”.

BMV: ¢Cuales son hoy los principales
factores que estan definiendo el perfil
crediticio de México?

RGG: “Los principales factores son cinco:
primero, el aumento del déficit fiscal y la
trayectoria creciente de la deuda pUblica;
segundo, el débil crecimiento econémico,
que limita el margen de maniobra fiscal;
tercero, la carga que representa PEMEX
para las finanzas publicas y la magnitud
del respaldo gubernamental; cuarto, la
incertidumbre en torno a la revision del
T-MEC,; y quinto, la gobernanzay la incerti-
dumbre regulatoria, que pueden influir en
la recuperacién sostenida de la inversion
privada”.

BMV: :Qué fortalezas distinguen a
México frente a otras economias emer-
gentes en el contexto actual?

RGG: “México mantiene un perfil crediticio
resiliente sustentado en cuatro fortalezas.
La primera es su posicion geoestratégica:
la cercania con Estados Unidos y el acceso
preferencial que brinda el T-MEC repre-
sentan una ventaja competitiva dificil de
replicar.

La segunda es un marco macroeconémico
sé6lido, con un banco central autbnomo, un
tipo de cambio flexible y una deuda publi-
ca mayoritariamente en moneda local y de
largo plazo.

La tercera fortaleza es el sector externo,
respaldado por un déficit de cuenta
corriente reducido, inversidn extranjera
directa, remesas, reservas internacionales
y la Linea de Crédito Flexible del FMI. Final-
mente, México cuenta con un sistema
financiero bien capitalizado, liquido y ren-
table, que ha demostrado capacidad para
enfrentar episodios de estrés.

Estas fortalezas conviven con desafios
como bajo crecimiento potencial, base
fiscal limitada y los pasivos contingentes
asociados a PEMEX. Por ello, el perfil credi-
ticio de México se distingue mas por su
resiliencia que por su dinamismo”.
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A OPINION

LOS DATOS DETRAS
DE LA INFLACION

. E | dato mas reciente de inflacion en
Alejandra Marcos Estados Unidos sorprendi6 favora-
Directora de Analisis y blemente a los mercados. El indice general
Estrategia de Kapital registré un incremento anual de 3.5%, por

debajo del 4.2% observado el mes previo y
del 3.8% previsto por el consenso de los
analistas. La moderacién se explicd casi
por completo por el componente energé-
tico, ya que los precios de la gasolina
retrocedieron 9.7%, lo que alivié temporal-
mente las presiones sobre el indice gene-
ral.

“El diferencial entre las tasas
de interés de México y Estados
Unidos continda siendo
suficientemente amplio para
mantener el atractivo
relativo del peso”.
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La llegada de Kevin Warsh a la presidencia
de la Reserva Federal pudo haber reforza-
do ese optimismo inicial. Sin embargo,
durante su primera comparecencia ante el
Congreso dej6 claro que el trabajo aun no
estd terminado. El verdadero diagnéstico
de la inflacién no se encuentra en el indice
general, sino en los componentes que
reflejan las presiones mas persistentes de
la economia.

En esa lectura méas profunda, la inflacién
subyacente, que excluye alimentos y ener-
géticos, descendi6 de 2.9% a 2.6%, una
mejora significativa, aunque todavia
distante del objetivo de 2% de la Reserva
Federal. El avance continGa siendo gradual.
La inflacion de servicios mantiene una
trayectoria descendente, pero a un ritmo
moderado; los precios de la vivienda
siguen mostrando resistencia a disminuir
y, al excluir este componente, el resto de
los servicios aun no exhibe una tendencia
clara de desaceleracion. En otras palabras,
las presiones estructurales permanecen
presentes.

A ello se suma un entorno internacional
que sigue siendo fragil. La incertidumbre
derivada del conflicto en Medio Oriente y
la vulnerabilidad del acuerdo de paz man-
tienen latente el riesgo de nuevas inte-
rrupciones en el estrecho de Ormuz, un
factor con capacidad para impulsar nue-
vamente los precios de la energia. De
materializarse este escenario, parte del
avance reciente en la inflacion podria

revertirse y retrasar la convergencia hacia
la meta del banco central estadounidense.
En este contexto, el primer testimonio de
Kevin Warsh reforz6 la percepcién de que
la Reserva Federal aun no considera con-
cluido el proceso desinflacionario. El pre-
sidente del banco central reiteré el com-
promiso irrestricto del Comité con la esta-
bilidad de precios y advirtidé que no existe
margen para tolerar una inflacion persis-
tentemente elevada, particularmente des-
pués de cinco afios sin alcanzar una con-
vergencia sostenida hacia el objetivo.

Aunque su comparecencia ofrecié pocas
sefiales sobre la trayectoria futura de la
politica monetaria, si dej6 varios mensajes
relevantes. En primer lugar, la creacién de
cinco grupos internos de trabajo anticipa
el sello que buscaréa imprimir a su gestion.
En segundo término, reafirmé la indepen-
dencia de la Reserva Federal como princi-
pio rector de sus decisiones. Finalmente,
dej6 entrever que la moderacién observa-
da en la inflacién de junio debe interpre-
tarse con cautela. Mas que un punto de
inflexion, el dato representa un respiro
dentro de un proceso que adn luce incom-
pleto, especialmente por la persistencia
de las presiones en los servicios y por el
riesgo de un nuevo repunte en los precios
internacionales del petréleo. Los merca-
dos interpretaron ese mensaje con clari-
dad. El rendimiento del bono del Tesoro
estadounidense a diez aflos practicamen-
te no retrocedid, reflejando que los inver-
sionistas continban descontando un
escenario de tasas elevadas durante mas
tiempo. La moderacién del componente
energético convive con una inflacion sub-
yacente que, aunque mejora, continlda
descendiendo lentamente y mantiene
abiertas las dudas sobre la persistencia de
presiones estructurales, particularmente
en los servicios y en los costos asociados
a la creciente inversion en infraestructura
para inteligencia artificial.
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En México, el panorama presenta un para-
lelismo interesante, aunque con matices
propios. La inflacion general se desaceler6
hasta 3.37%, respaldando parcialmente la
narrativa de la Junta de Gobierno de
Banxico. Sin embargo, esa mejoria respon-
de principalmente al comportamiento del
componente no subyacente, integrado por
productos agropecuarios y energéticos,
cuya evolucidén suele depender de facto-
res climaticos, geopoliticos o de oferta
estacional mas que de politica monetaria.

La historia cambia cuando se observa la
inflacién subyacente. Esta se ubicé en
4.03%, acumulando ya 26 quincenas con-
secutivas por encima del 4%, lo que con-
firma que la moderacion del indice general
descansa sobre factores volatiles y no
sobre una convergencia estructural hacia
el objetivo permanente de 3%. A diferencia
de la Reserva Federal, Banxico ha otorgado
un mayor peso al debilitamiento de la acti-
vidad econbémica bajo el argumento de
que la demanda agregada no genera pre-
siones inflacionarias relevantes. Ello le
permitié reducir la tasa de referencia
hasta 6.50%, nivel que la propia institucién
considera neutral. No obstante, la inflacion
subyacente continGla mostrando un com-
portamiento menos alentador: los servi-
cios permanecen elevados, mientras que
las mercancias han sido favorecidas por
un tipo de cambio relativamente fuerte. En
consecuencia, la convergencia sostenida
hacia la meta alin no puede darse por ase-
gurada.

El diferencial entre las tasas de interés de
México y Estados Unidos, aunque se
encuentra en minimos histéricos, continda
siendo suficientemente amplio para man-
tener el atractivo relativo del peso, espe-
cialmente en un entorno de baja volatili-
dad cambiaria. Incluso si la Reserva Fede-
ral decidiera realizar un nuevo incremento
en su tasa hacia finales de este afo o
durante el siguiente, ello no implicaria
necesariamente una respuesta automati-
ca por parte de Banxico.

Para que la Junta de Gobierno modificara
nuevamente su postura y considerara un
ajuste al alza en la tasa de referencia seria
necesario observar una desviacién mucho
mas significativa de la inflacién respecto
del objetivo, particularmente si ésta supe-
rara de forma persistente el umbral de 4%.
Ese no es hoy el escenario central, aunque
tampoco puede descartarse, consideran-
do el peso creciente de la inflacién subya-
cente en la dindmica general de los pre-
cios. Ademas, un eventual repunte del
componente no subyacente podria llevar
nuevamente la inflacion general a niveles
considerablemente superiores a los
actuales.

Mas alla del rumbo que adopten la Reserva
Federal y Banxico en los préximos meses,
los mercados continuarén reflejando el
riesgo inflacionario donde el costo del
financiamiento resulta mas elevado para
gobiernos y empresas: la parte larga de la
curva de rendimientos. Los bonos sobera-
nos a diez anos, tanto en Estados Unidos
como en México, probablemente perma-
neceran en niveles elevados durante mas
tiempo del que sugieren los datos de infla-
cién general.

La razbén es sencilla: la verdadera batalla
contra la inflaciéon continda librandose en
el componente subyacente, y esa batalla
todavia esta lejos de declararse ganada.
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DECISIONES

Por Lucero Alvarez, periodista.

| informe “Midyear Global Outlook:

Scarcity vs. Abundance”, elaborado
por el BlackRock Investment Institute, sos-
tiene que la economia mundial atraviesa
un cambio estructural de régimen, en el
que la principal caracteristica ya no es la
abundancia de recursos y la baja inflacion
que dominaron durante décadas, sino la
escasez de mano de obra, energia, infraes-
tructura, capital y materias primas.

De acuerdo con el documento, estas limi-
taciones de oferta estadn redefiniendo el
crecimiento econdmico, las presiones
inflacionarias, las tasas de interés y la
forma en que los inversionistas deben
construir sus portafolios.

La gran pregunta que plantea el reporte es
si la inteligencia artificial serd capaz de
romper estas restricciones y generar una
nueva etapa de abundancia econdmica
mediante un aumento sostenido de la pro-
ductividad y la innovacién, aunque advier-
te que, paraddjicamente, para llegar a ese
escenario primero sera necesario atrave-
sar un periodo de fuertes inversiones que
intensificarad la competencia por recursos
estratégicos.

BlackRock explica que la inteligencia artifi-
cial representa al mismo tiempo el mayor
motor potencial de crecimiento y una
fuente adicional de presién sobre la oferta
mundial, ya que su expansidon requiere
enormes inversiones en centros de datos,
generacidn eléctrica, redes de transmi-
sion, semiconductores, memoria, talento
especializado y minerales criticos. Si bien
existe la posibilidad de que la IA acelere el
proceso mismo de innovacion y permita
que economias como la estadounidense
crezcan por encima de su tendencia
historica cercana al 2% anual, el reporte
considera que, en el corto y mediano
plazo, predominan los factores asociados
a la escasez, lo que implica un entorno de
inflacion mas persistente y tasas de inte-
rés mas elevadas que las observadas
durante la etapa previa a la pandemia.
Ante este escenario, el documento identi-
fica seis grandes decisiones macroeconé-
micas que dominaran el comportamiento
de los mercados durante los préximos
anos: si la inteligencia artificial impulsara
realmente un salto permanente en el cre-
cimiento econdmico; si los costos de
desarrollar y utilizar IA disminuiran o conti-
nuarén aumentando; si las tasas de interés
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volveran a bajar o permaneceran elevadas;
si el creciente nivel de deuda publica y
privada seguird siendo sostenible; si los
conflictos geopoliticos generardn nuevas
interrupciones en las cadenas de suminis-
tro; y si Estados Unidos conservaréd su
liderazgo econdémico y financiero o surgira
un nuevo equilibrio global. BlackRock con-
sidera que ninguna de estas respuestas
estd definida y que los inversionistas
deben construir portafolios capaces de
adaptarse a cualquiera de estos escena-
rios. El reporte introduce ademas el con-
cepto de “polyfurcation”, con el que des-
cribe un entorno en el que existen mdulti-
ples escenarios plausibles con conse-
cuencias radicalmente distintas para la
economia y los mercados. En uno de ellos,
la 1A logra elevar de manera permanente la
productividad, reducir la inflacion y favo-
recer un crecimiento acelerado; en el otro,
la demanda de recursos continGa supe-
rando a la oferta, la inflacidbn permanece
elevada, las tasas de interés siguen altas y
la sostenibilidad de la deuda se convierte
en una preocupacion creciente.

Debido a esta incertidumbre, BlackRock
sostiene que los mercados podrian expe-
rimentar ajustes abruptos conforme
cambie la percepcién sobre cual de estos
escenarios es mas probable, por lo que las
estrategias tradicionales de inversidn
resultan menos efectivas. Como conse-
cuencia, la firma recomienda replantear la
construccion de portafolios. Considera
que la clasica diversificacién entre accio-
nes y bonos ya no ofrece la misma protec-
cién porque ambos activos pueden verse
afectados simultdneamente por un entor-
no de inflaciébn persistente y mayores
tasas de interés. En su lugar, propone una
estrategia basada en grandes temas
estructurales, privilegiando inversiones
relacionadas con infraestructura, inteli-
gencia artificial, seguridad energética,
digitalizaciéon y transicién tecnolégica,
ademas de un enfoque mas activo que

permita identificar oportunidades especi-
ficas por sectores y regiones en lugar de
depender Unicamente de la asignacion
tradicional por clases de activos. Respec-
to a América Latina, BlackRock considera
que la region inicia la segunda mitad de
2026 con fundamentos relativamente soéli-
dos frente a otros mercados emergentes,
gracias al proceso de desinflacion, la cre-
dibilidad de sus bancos centrales y las
oportunidades derivadas de la reorganiza-
cion de las cadenas globales de suminis-
tro. Sin embargo, enfatiza que el desempe-
Ao sera muy diferente entre paises. Argen-
tina destaca como la economia con mayor
potencial de recuperacién debido a su
proceso de estabilizaciéon macroeconémi-
ca; Perl y Chile se benefician del auge de
la mineria y de la creciente demanda por
cobre, litio y otros minerales estratégicos;
Brasil mantiene un crecimiento moderado,
aunque enfrenta desafios fiscales; Colom-
bia continda limitada por la incertidumbre
politica y fiscal; y México conserva funda-
mentos macroecondmicos relativamente
estables y sigue siendo uno de los princi-
pales beneficiarios de la integracion de
cadenas de suministro con Estados
Unidos, aunque enfrenta un entorno de
mayor incertidumbre por la revisién per-
manente del T-MEC.

El informe concluye que el éxito de las
estrategias de inversion dependeréd menos
de apostar por regiones completas y mas
de seleccionar cuidadosamente paises,
sectores y activos con exposicién a ten-
dencias estructurales como la inteligencia
artificial, la infraestructura, la energia, la
mineria y la relocalizacién de cadenas pro-
ductivas. Para BlackRock, la economia
mundial ha entrado en una etapa en la que
la escasez seguird marcando el rumbo en
el corto plazo, mientras que la abundancia
derivada de la inteligencia artificial repre-
senta una posibilidad de largo plazo que
aun debe demostrarse.
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LA ECONOMIA DE LA IA
EN AMERICA LATINA

La Inteligencia Artificial ya no
es una tecnologia del futuro: esta
transformando la manera en que
las empresas organizan el trabajo,

toman decisiones y generan valor.

Por Equipo editorial de Grupo BMV.



e acuerdo con el méas reciente

estudio de McKinsey Global Institu-
te, "Agents, Robots and Us: How Al Resha-
pes Work and Skills in Latin America”, mas
de la mitad de las horas laborales que hoy
se realizan en América Latina podrian
automatizarse con tecnologias ya existen-
tes. Sin embargo, el mensaje central del
reporte es claro: la automatizacibn no
implica la desaparicion del trabajo
humano, sino una profunda reorganizacion
de las actividades y una nueva colabora-
cion entre personas, agentes de IA y
robots.

México, entre los paises con mayor
potencial

El estudio estima que 57% de las horas
laborales en América Latina son técnica-
mente automatizables. En el caso de
México, el potencial asciende a 59%, uno
de los niveles mas altos de la regidn. Mas
relevante aln es el impacto econdmico:
hacia 2030, el pais podria generar alrede-
dor de 204 mil millones de ddlares anuales
en valor econdémico, la mayor oportunidad
de toda América Latina, impulsada princi-
palmente por la manufactura, aunque
también por sectores de servicios.

En conjunto, la region podria liberar cerca
de 450 mil millones de doblares anuales
mediante la adopcién de |A y automatiza-
cion, aunque alcanzar ese potencial
dependerda de la velocidad con que
empresas e instituciones incorporen estas
tecnologias.

Automatizar tareas, no sustituir perso-
nas

Uno de los principales hallazgos del repor-
te es que la automatizacion debe analizar-
se a nivel de tareas, no de empleos com-
pletos. La mayoria de las ocupaciones
combinan actividades repetitivas con
otras que requieren criterio, creatividad,
interaccién humana y capacidad de adap-
tacion.

Por ello, McKinsey prevé un entorno de
trabajo hibrido, donde las personas cola-
boraran con agentes inteligentes y robots.
Mientras la |IA asumira procesos rutinarios,
los trabajadores concentraran su tiempo
en actividades de mayor valor agregado,
como la resolucién de problemas, la toma
de decisiones, la negociacion, la supervi-
sion y la innovacion.

América Latina seguira un camino
distinto al de las economias desarrolla-
das

Aunque el potencial de automatizacién es
similar al observado en Estados Unidos y
Europa, la regién presenta caracteristicas
particulares.

En América Latina una proporcion signifi-
cativamente mayor del empleo corres-
ponde a actividades fisicas, por lo que los
robots tendran un papel relativamente
mas importante que en economias avan-
zadas.
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No obstante, el estudio concluye que 80%
del valor econémico potencial provendra
de la automatizacion de actividades no
fisicas mediante agentes de IA, especial-
mente en servicios profesionales, educa-
cién, finanzas, comercio, administracién y
tecnologias de informacion.

Las habilidades humanas ganan rele-
vancia

Lejos de desaparecer, las habilidades
humanas aumentardn su importancia.
McKinsey identifica que 66% de las com-
petencias que actualmente demandan los
empleadores son compartidas entre acti-
vidades automatizables y no automatiza-
bles, lo que significa que seguiran siendo
necesarias, aunque aplicadas de una
forma distinta. Competencias como: pen-
samiento critico, resolucién de problemas,
comunicacion efectiva, liderazgo, trabajo
en equipo Yy juicio profesional, seran las
que permitan obtener el mayor valor de la
colaboracién con la inteligencia artificial.

El estudio identifica un cambio acelerado
en el mercado laboral latinoamericano: la
demanda de habilidades relacionadas con
inteligencia artificial se multiplicé por once
entre 2023 y 2025, creciendo aproxima-
damente al doble del ritmo observado en
Estados Unidos y Europa. La denominada
Al fluency, la capacidad de utilizar, super-
visar e integrar herramientas de |A en el
trabajo cotidiano, emerge como la habili-
dad de mayor crecimiento en la region.

Un reto estratégico para las empresas

McKinsey subraya que el verdadero valor
de la inteligencia artificial no reside Unica-
mente en incorporar nuevas herramientas,
sino en redisefar procesos completos de
negocio. Las organizaciones que obtienen
mejores resultados son aquellas que reor-
ganizan sus flujos de trabajo para combi-
nar las capacidades humanas con agentes
inteligentes y automatizacion.

Para las empresas que participan en los
mercados de capitales, este proceso
adquiere una dimension estratégica. La
adopcion efectiva de IA puede traducirse
en mayor productividad, reduccién de
costos, mejor atencioén a clientes, decisio-
nes mas agiles y una mayor capacidad de
innovacién, factores que fortalecen la
competitividad y generan valor para inver-
sionistas y accionistas.

Una agenda para el mercado de valores

La transicion hacia una economia impulsa-
da por inteligencia artificial representa
tanto un desafio como una oportunidad
para las empresas emisoras. La inversion
en tecnologia debera ir acompafada por
inversiones en talento, transformacién
organizacional y capacitacion.

Para México, cuya economia concentra la
mayor oportunidad de creacién de valor
por automatizacién en América Latina, el
reto seré acelerar la adopcién responsable
de estas tecnologias, fortalecer las capa-
cidades digitales de la fuerza laboral y
aprovechar la IA como un motor de pro-
ductividad e innovacién.
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MESTADISTICAS DE OPERACION DE FINANCIAMIENTO EN BMV

TOTAL DEL FINANCIAMIENTO DE DEUDA
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I Monto corto plazo [0 Monto largo plazo mmmmm NOmero de emisiones

Cifras en miles de millones de pesos

Descripcién: Durante 2026, se han emitido 378 mil millones de pesos, 204 mil mdp en emisiones de largo plazo
y 173 mil mdp en emisiones de corto plazo; el nmero total de emisiones es de 868.
En 2025, se emitieron 359 mil millones de pesos, 143 mil mdp en emisiones de largo plazo y 215 mil mdp
en emisiones de corto plazo; el nUmero total de emisiones fue de 857.

% BONOS TEMATICOS VS TOTAL DE DEUDA

50.0%

44%
400%
300%
200%

100%

0%

2021 2022 2023 2024 2025 YTD 2025  YTD 2026

Descripcion: A julio de 2026, el monto emitido en bonos teméaticos es de 23 mil mdp, lo que representa el 11%
del total emitido de largo plazo. En el mismo periodo de 2025, el monto emitido en bonos temaéticos fue de
51 mil mdp, lo que representé el 36% del total emitido de largo plazo.
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MESTADISTICAS DE OPERACION DE FINANCIAMIENTO EN BMV

EMISIONES DEL MES - DEUDA

CALIFICACION

MONTO DE PLAZO TASA APLICABLE DIiA DE

EMISORA LAEMISION ENARNOS  ALIERPERIODO()  EMISION S&P FITCH MOODY'S HR VERUM
BANCO INVEX $1,700 2.8 17-Julio AA-(mex) AA-.MX
BANCO INVEX $2,300 4.8 1011% 17-Julio AA-(mex) AA-.mx
e TS $420 3 20-Julio AAA(mex) AAAMX
o AR $2,580 7 917% 20-Julio AAA(mex) AAAMX
ARRENDADORA ACTINVER $500 2 20-Julio AA-/M
ELEMENTIA MATERIALES $4,000 3 22-Julio A(mex) AA-.mx

Cifras en millones de pesos

Descripcion: Durante el mes de julio se listaron 6 emisiones, las cuales suman 11,500 mdp.

(i) La emisiébn que no presenta tasa aplicable al primer periodo esté referenciada a la tasa de fondeo, por lo que la tasa sera conocida hasta su primer
corte de cupon.

*: Emision tematica **: Obligaciones subordinadas

DISTRIBUCION POR TIPO DE BONO

10%
0.3%
48%
I Verde Social I Sustentable [ Vinculado a sostenibilidad Azul
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MESTADISTICAS DE OPERACION DE FINANCIAMIENTO EN BMV

NUMERO DE VALORES EN EL SIC
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Descripcién: El nimero de valores disponibles en el SIC a julio de 2026 es de 3,774.

FINANCIAMIENTO ESG

466 489
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I Monto acumulado [0 Emisiones del afio

Cifras en miles de millones de pesos

Descripcion: De 2016 a 2025, el monto acumulado de emisiones con enfoque ESG es de 466 mil mdp;

en 2026 ha sido por 23 mil mdp.
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HESTADISTICAS DE OPERACION DE CAPITALES

OPERATIVIDAD MENSUAL

LOCAL
NUMERO DE
s OPERACIONES VOLUMEN IMPORTE
JULIO
2026 9,656,416 3,489,362,557 208,426,741,803.32
VARIACION . . )
MENSUAL -477% -3507% -19.73%
SIC
NUMERO DE
MES OPERACIONES VOLUMEN IMPORTE
PN 357,450 117.641347 176,626,832,01092
VARIACION . o
MENSUAL -10.29% -46.24% -18.13%
IMPORTE DIARIO BMV
27,000,000,000

21,000,000,000

12,000,000,000
3,000,000,000
5555865555555 558555555
53 8 3 83 8 g e 2 3w e=8 58 2 3 5
I Importe Local I Importe SIC
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HESTADISTICAS DE OPERACION DE CAPITALES

VALOR DE CAPITALIZACION

VARIACION
JUNIO 2026 JULIO 2026 oy
10,333,119.16 10,412,670.81 077%

Cifras en millones de pesos.

RENDIMIENTO MENSUAL

2.50%
2.00%
1.50%
1.00%

0.50%

0.00% -
-0.50%

-1.00%

-1.50%

-2.00%

S&P/BMV IPC S&P/BMV S&P/BMV S&P/BMV S&P/BMV IPC
INMEX Fibras Total México CompMx
ESG Rentable ESG
Tilted
B Rendimiento -0.04% -0.27% 2.45% -0.13% -1.62%
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MESTADISTICAS DE OPERACION DE MEXDER Y ASIGNA

IMPORTE NOCIONAL DIARIO OPERADO DE FUTUROS DEL DOLAR
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I importe Nocional Interés abierto
Interés abierto: Nimero de contratos de derivados vigentes que aln no se han liquidado o cerrado en un tiempo especifico.
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I Importe Nocional Interés abierto
Interés abierto: NUmero de contratos de derivados vigentes que aln no se han liquidado o cerrado en un tiempo especifico.
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Interés abierto: NUmero de contratos de derivados vigentes que aln no se han liquidado o cerrado en un tiempo especifico.
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MESTADISTICAS DE OPERACION DE MEXDER Y ASIGNA

PRECIOS DIARIOS DE CIERRE DEL DOLAR

$17.90
$17.80
$17.70
$17.60
$17.50
$17.40
$17.30
$17.20

$17.10

01-07
02-07
03-07
06-07
07-07

o7

13-07

14-07

15-07
16-07

17-07
20-07
21-07
22-07
23-07
24-07
27-07

28-07
29-07
30-07

31-07

mmm—— Spot == Fut. Sep. 26 == Fut. Dic. 26

PRECIOS DIARIOS DE CIERRE S&P/BMV IPC

68,500

66,500

Valor del indice S&P/BMV IPC

s Spot s Fut. Sep. 26 mmmmm  Fut. Dic. 26
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ACONTACTO

CLIC

Y VISITA NUESTROS
ESPACIOS DIGITALES

ACCIONES

BOLSA MEXICANA DE VALORES

bmv.com.mx

accionesbmv@grupobmv.com.mx

Paseo de la Reforma 255, Col. Cuauhtémoc, C.P. 06500, Ciudad de México.
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https://www.linkedin.com/company/bolsa-mexicana-de-valores
https://twitter.com/BMVMercados
https://www.facebook.com/BolsaMexicanaValores
https://www.instagram.com/bolsamexicana
https://www.youtube.com/grupobmv
https://www.tiktok.com/@grupobmv
https://revistaacciones.com.mx
https://www.bmv.com.mx

