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— Hubo dos incumplimientos entre las calificaciones en escala nacional -CaVal- para los Nueva York
sectores corporativo y de finanzas publicas en 2020, desde un total de cero en 2019. 1(212) 438-1698
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— Las alzas de las calificaciones corporativas cayeron a 0.7% de todas las calificaciones en @spglobal.com

2020, una disminucién desde 4.9% en 2019, mientras que las bajas de calificacion
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aumentaron a 28.9% del total de las calificaciones desde 6.3%. El indice de bajas a alzas ev R sunwitz

Nueva York
subié 39 a uno, un aumento de dos a uno en 2019, facilmente un nuevo maximo anual. 1(212) 438-7128
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— Las alzas de calificaciones en el sector de finanzas publicas cayeron a cero en 2020 desde @spglobal.com

11.9%, y las bajas de calificacién aumentaron a 7.5% desde 4.8%.

— Aprincipios de 2020, hubo 175 emisores con calificacién en escala nacional -CaVal-,
conformados por instituciones financieras (50%), entidades corporativas no financieras
(27%), y entidades de finanzas publicas (23%).

— De estos, 96.6% empezaron el afio con una calificacion de grado de inversion (‘mxBBB-’ o
mas alta), frente a 91% en 2011.

La calidad crediticia entre las calificaciones en escala nacional -CaVal- de S&P Global Ratings fue
volatil en 2020, con mas del cuadruple de bajas de calificacion para el sector corporativoy las
instituciones financierasy las alzas de calificacion también se redujeron en mas de cuatro veces.
Para los emisores de finanzas publicas, no hubo alzas de calificacion, mientras que las bajas de
calificacion aumentaron a 7.5% desde 4.8%.

La calificacion soberana de México bajo a BBB/Negativa/A-2 en marzo de 2020 (consulte el
comunicado “S&P Global Ratings baja calificacion soberana de México en moneda extranjera a
'BBB'y en moneda local a 'BBB+' por impacto en tendencia de crecimiento; la perspectiva es
negativa, 26 de marzo de 2020), y recientemente se confirmé en junio de 2021. La economia
mexicana ya estaba en contraccion en 2019, con una caida de 1.1%, luego sigui6 contrayéndose
en 2020, con una caida de 9.2%. Los economistas de S&P Global estiman que la economia crecera
0.7% en el total del afio 2021.
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Crecimiento de las calificaciones en escala nacional -CaVal-

El nimero de calificaciones de emisores corporativos en escala nacional para México incremento
de manera significativa a principios de los afios 2000 a medida que los mercados de capitales
mexicanos se desarrollaron. A principios de 1999, S&P Global Ratings calificaba 27 emisores
corporativos mexicanos, y para principios de 2020, ese nimero aument6 a 135. La mayoria de
estas calificaciones en escala nacional -CaVal- son de grado de inversion (‘mxBBB-’ 0 mas altas)
(vealagrafica 1).

Mientras tanto, el nimero de calificaciones de emisores de finanzas publicas en escala nacional -
CaVal- aument6 a 40 a principios de 2020 desde solo una en 1999, y disminuy6 desde un maximo
histdrico de 82 a principios de 2008 (vea la grafica 2). Entre 2008 y 2012, se retiraron 14% de las
calificaciones de emisores de finanzas publicas, la mayoria debido a la ausencia de informacion o
a solicitud del emisor. A principios de 2020, todas las calificaciones de emisores de finanzas
publicas, excepto una, eran de grado de inversion (de ‘mxBBB-" 0 mas altas) (vea la Gréafica 2).
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Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.
Copyright © 2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Gréfica 2

Gobiernos emisores en escala nacional para México
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Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.
Copyright © 2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Emisores corporativos y de finanzas publicas en la escala nacional para México
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Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.
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El desemperio historico de las calificaciones en escala nacional -CaVal- para México, describe dos
periodos particularmente dificiles. En general, el sector corporativo de México promedi6 1.03
incumplimientos calificados al afio entre 1999y 2020 (vea la tabla 1), mientras que las entidades
de finanzas publicas promediaron 0.6 (vea la tabla 2). Sin embargo, ha habido afios con
explosiones de incumplimientos. Los incumplimientos de empresas en México repuntaron
durante periodos de estrés soberano y crisis financieras, como durante la crisis financiera
asiaticay la del soberano ruso a finales de la década de los noventa, tras el incumplimiento
soberano argentino en 2002, y durante la crisis financiera mundial en 2009, cuando incumplieron
ocho entidades corporativas. El deterioro de la calidad crediticia durante 2020 suma otro episodio
estresante de este tipo.

Tabla1

Resumen de incumplimientos corporativos en la escala nacional para México

Tasade
. Lo Incumplimientos  Incumplimientos Tasade Tasa de Lo incumplimiento
Affo Incumplimientos Incympllmlentos de grado de de grado incumplimiento incumplimiento de grado
totales* calificados inversion especulativo (%) .de gra_d'o de especulativo
inversion (%) %)

1999 1 1 1 N/A 3.70 3.70 N/A
2000 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2001 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2002 3 3 2 1 3.00 2.06 33.33
2003 1 1 1 0 0.86 0.89 0.00
2004 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2005 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2006 1 1 1 0 0.63 0.65 0.00
2007 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2008 2 2 2 0 1.14 1.18 0.00
2009 8 7 2 5 3.98 1.20 50.00
2010 3 2 1 1 1.18 0.64 7.14
2011 1 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2012 4 4 1 3 2.40 0.64 27.27
2013 4 3 2 1 1.92 1.35 12.50
2014 2 1 1 0 0.70 0.73 0.00
2015 1 1 1 0 0.69 0.70 0.00
2016 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2017 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2018 1 1 1 0 0.69 0.70 0.00
2019 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2020 2 2 2 0 1.48 154 0.00
Promedio 15 1.3 0.8 0.5 1.02 0.73 6.20
Mediana 1.0 1.0 1.0 0.0 0.69 0.65 0.00
Esef;r:z‘;'f” 1.9 1.7 08 12 1.25 0.90 13.70
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Minimo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00

Méaximo 8.0 7.0 2.0 5.0 3.98 3.70 50.00

*Incluye los incumplimientos de empresas que incumplieron posterior a que S&P Global Ratings retirara su calificacion. Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global Fixed Income Research. N/A--
No aplica.

En 2012, hubo siete incumplimientos en el sector de finanzas publicas, cuatro de emisores que
tenian una calificacion de ‘mxBBB-’ 0 mas alta al inicio del afo. Estos incumplimientos se
debieron a la limitada transparencia fiscal de los emisores, falta de politicas formales de liquidez
y deuda, y a la escasa planificacion financieray de capital a largo plazo.

Tabla 2

Resumen de incumplimientos gubernamentales en la escala nacional para México

Tasade
. . Incumplimientos  Incumplimientos Tasade Tasa de . incumplimiento
AfiO Incumplimientos Incgmpllmlentos de grado de de grado incumplimiento incumplimiento de grado
totales™ calificados inversion especulativo (%) .de gra_d'o de especulativo
inversion (%) %)

1999 0 0 0 N/A 0.00 0.00 N/A
2000 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2001 1 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2002 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2003 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2004 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2005 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2006 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2007 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2008 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2009 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2010 1 1 1 0 1.45 1.45 N/A
2011 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2012 7 4 4 0 8.16 8.33 0.00
2013 3 2 1 1 4.35 2.33 33.33
2014 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2015 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2016 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2017 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2018 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
2019 0 0 0 0 0.00 0.00 N/A
2020 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00
Promedio 0.5 0.3 0.3 0.0 0.63 0.55 1.96
Mediana 0.0 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
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Desviacion —, ¢ 0.9 0.9 0.2 1.94 1.83 8.08
estandar

Minimo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
Maximo 7.0 4.0 4.0 1.0 8.16 8.33 33.33

Datos al 1 de enero de 2021. N/A--No aplica. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.

Desemperio de las calificaciones en 2020

Las calificaciones corporativas en México cayeron a 0.7% en 2020 desde 4.9% en 2019, y las bajas
de calificacion aumentaron considerablemente a 28.9% desde 6.3% (vea la tabla 3). Las alzas de
calificacion fueron las mas bajas que jamas hayan existido (el promedio ponderado a largo plazo
es de 8.9 %), mientras que las bajas de calificacion fueron casi el doble del porcentaje anterior
mas alto de bajas de calificacion de 15.3 % en 2009. El promedio ponderado de largo plazo para
las bajas de calificacion ahora es de 6.9%. Hubo dos incumplimientos en 2020 (solo ha habido un
incumplimiento desde 2015), y la tasa de incumplimiento corporativo a largo plazo es un promedio
de 1% (vea la tabla 3). El indice de estabilidad (el porcentaje de todas las calificaciones que se
mantuvieron iguales al inicio y al final del afio) cay6 a 62.2% en 2020 desde 82.5% en 2019, muy
por debajo del promedio de largo plazo de 75.1%. El indice de bajas a alzas de calificacién
aumento a 39 a uno, con un promedio ponderado de largo plazo de 2.9 bajas de calificacién por
cada alza de la calificacion.

Tabla 3

Actividad de calificacion corporativa anual neta en la escala nacional para México

(%)*
= . Alzas Bajas Incumplimientos Calificaciones Car_n_blo de C_allflcam_ones indice de
Afio Emisores - calificacion  sin cambio .
(1) 0 0 (1)
(%) (%)8 (%) retiradas (%) o o bajas/alzas
(%) (%)
1999 27 3.7 111 3.7 3.7 22.2 77.8 3.0
2000 39 5.1 10.3 0.0 5.1 20.5 79.5 2.0
2001 60 8.3 10.0 0.0 5.0 233 76.7 12
2002 100 7.0 5.0 3.0 16.0 31.0 69.0 0.7
2003 116 12.1 6.9 0.9 7.8 27.6 72.4 0.6
2004 150 9.3 13 0.0 11.3 22.0 78.0 0.1
2005 156 10.9 51 0.0 12.2 28.2 71.8 0.5
2006 159 101 3.8 0.6 8.2 22.6 77.4 0.4
2007 170 16.5 8.2 0.0 9.4 34.1 65.9 0.5
2008 176 6.3 8.5 1.1 6.3 22.2 77.8 1.4
2009 176 1.7 15.3 4.0 7.4 28.4 71.6 9.0
2010 170 10.0 4.7 1.2 11.2 27.1 72.9 0.5
2011 163 209 6.8 0.0 8.6 36.2 63.8 0.3
2012 167 11.4 4.2 24 114 29.4 70.7 0.4
2013 156 10.9 3.9 1.9 12.8 29.5 70.5 0.4
2014 142 7.0 1.4 0.7 7.0 16.2 83.8 0.2
2015 144 6.3 4.9 0.7 4.9 16.7 83.3 0.8
2016 149 9.4 27 0.0 4.0 16.1 83.9 0.3
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2017 149 81 34 00 5.4 16.8 83.2 0.4
2018 144 63 63 07 2.1 153 84.7 1.0
2019 143 49 63 00 6.3 175 825 13
2020 135 07 289 15 6.7 3758 62.2 39.0
Eg‘r’]rg:ggo 89 69 10 8.2 24.9 75.1 2.9
Promedio 85 72 10 7.8 24.6 75.4 2.9
Mediana 82 57 07 7.2 23.0 77.0 05
Effav,liif’” 45 59 12 35 6.8 6.8 8.3
Minimo 07 13 00 2.1 153 62.2 0.1
Méximo 209 289 40 16.0 378 84.7 39.0

*Esta tabla compara el cambio neto en las calificaciones desde el primero hasta el tltimo dia de cada afio. No se consideran las calificaciones intermedias. §Excluye las bajas a 'D’, que se muestran
por separado en la columna de incumplimiento. Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.

Las alzas de calificaciones en el sector de finanzas publicas en México cayeron a cero en 2020
desde 11.9% en 2019, y las bajas de calificacién aumentaron a 7.5%, desde 4.8% en 2019 (vea la
tabla 4). No ha habido un incumplimiento en el sector de finanzas publicas en México en nuestro
conjunto de datos desde 2013. Debido al muy bajo niimero de entidades de finanzas publicas
mexicanas calificadas (42 al inicio de 2019), puede ser dificil sacar conclusiones con base en
estos resultados, y, por ende, pedimos precaucion al interpretarlas.

Tabla 4

Actividad de calificacion anual neta del sector de finanzas publicas en la escala
nacional para México (%)*

Cambio de Calificaciones

Afio Emisores Alzas Bajas Incumplimientos Cal_ificaciones calificacion  sin cambio I'nc_lice de
(%) (%)8 (%) retiradas (%) %) (%) bajas/alzas
1999 1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100.0 N/A
2000 2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100.0 N/A
2001 28 17.9 0.0 0.0 0.0 17.9 82.1 0.0
2002 49 204 00 0.0 6.1 26.5 735 0.0
2003 60 100 0.0 0.0 33 133 86.7 0.0
2004 77 9.1 13 0.0 3.9 14.3 85.7 0.1
2005 82 6.1 8.5 0.0 8.5 23.2 76.8 14
2006 81 6.2 1.2 0.0 6.2 13.6 86.4 0.2
2007 80 75 75 0.0 3.8 18.8 81.3 1.0
2008 82 7.3 4.9 0.0 14.6 26.8 73.2 0.7
2009 74 0.0 12.2 0.0 10.8 23.0 77.0 N/A
2010 69 174 10.1 15 18.8 47.8 52.2 0.6
2011 57 0.0 14.0 0.0 15.8 29.8 70.2 N/A
2012 49 10.2 12.2 8.2 10.2 40.8 59.2 12
2013 46 2.2 10.9 44 4.4 21.7 78.3 5.0
2014 46 26.1 4.4 0.0 4.4 34.8 65.2 0.2
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2015 48 167 00 00 6.3 22.9 77.1 0.0
2016 46 65 22 00 8.7 17.4 82.6 03
2017 43 93 47 00 47 186 81.4 05
2018 42 71 24 00 24 11.9 88.1 03
2019 42 119 48 00 48 21.4 78.6 0.4
2020 40 00 75 00 25 10.0 90.0 N/A
Eg‘:{gsggo 90 57 06 7.6 22.9 77.1 06
Promedio 87 49 06 6.4 20.7 79.3 07
Mediana 74 45 00 47 20.1 79.9 03
Effgéiﬂf’” 73 47 19 5.1 114 11.4 12
Minimo 00 00 00 0.0 0.0 52.2 0.0
Méximo 261 140 82 18.8 47.8 100.0 5.0

*Esta tabla compara el cambio neto en las calificaciones desde el primero hasta el tltimo dia de cada afio. No se consideran las calificaciones intermedias. §Excluye las
bajas a ‘D', que se muestran por separado en la columna de incumplimiento. Datos al 1 de enero de 2021. N/A--No aplica. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.

Hubo cinco emisores que recibieron una nueva calificacion en escala nacional -CaVal- en 2020, un
aumento desde una en 2019 (vea la tabla 5). Esta es la mayor cantidad de emisores nuevos desde
2016, que también registro cinco.

Tabla 5

Desglose de las calificaciones de nuevos emisores* corporativos y de finanzas
publicas en la escala nacional para México

--Primera calificacion--

Gradode Grado
Afio MXAAA mxAA mxA mxBBB mxBB mxB mxCCC/C Total inversiéon especulativo

% %
1998 3 6 12 8 0 0 0 29 100.0 0.0
1999 1 8 3 3 1 0 0 16 93.8 6.3
2000 2 14 20 13 1 0 0 50 98.0 20
2001 5 18 19 21 2 1 0 66 95.5 4.5
2002 4 7 24 12 1 1 0 49 95.9 4.1
2003 8 13 14 21 3 2 0 61 91.8 8.2
2004 1 6 10 9 5 1 0 32 81.3 18.8
2005 2 0 7 11 3 1 0 24 83.3 16.7
2006 4 2 10 9 1 0 1 27 92.6 7.4
2007 3 3 4 9 2 1 0 22 86.4 13.6
2008 4 3 2 7 0 0 0 16 100.0 0.0
2009 3 1 3 6 2 0 2 17 76.5 235
2010 2 0 2 4 2 0 3 13 61.5 38.5
2011 4 3 3 5 0 0 1 16 93.8 6.3
2012 1 0 5 3 3 0 1 13 69.2 30.8
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2013 O 0 2 4 3 0 1 10 60.0 40.0
2014 5 4 2 3 3 0 0 17 82.4 17.6
2015 8 2 2 2 0 0 0 14 100.0 0.0
2016 O 0 0 4 1 0 0 5 80.0 20.0
2017 2 0 0 1 0 0 0 3 100.0 0.0
2018 1 0 0 0 0 1 0 2 50.0 50.0
2019 O 0 1 0 0 0 0 1 100.0 0.0
2020 O 1 2 1 0 0 1 5 80.0 20.0
Total 63 91 147 156 33 8 10 508 90.0 10.0
Calificaciones S_oberanos y Calificaciones Calificaciones
Afio  de f'?anzas _de S de Total
aseguradoras _publlcas' mstltu_mones corporaciones
internacionales financieras
1998 1 1 9 18 29
1999 8 1 3 4 16
2000 2 26 12 10 50
2001 1 21 11 33 66
2002 1 14 14 20 49
2003 3 18 21 19 61
2004 1 9 5 17 32
2005 1 4 12 7 24
2006 2 3 13 9 27
2007 1 2 6 13 22
2008 O 3 10 3 16
2009 1 3 9 4 17
2010 1 1 4 7 13
2011 O 1 8 7 16
2012 O 2 7 4 13
2013 O 3 4 3 10
2014 3 3 4 7 17
2015 7 1 3 3 14
2016 O 1 4 0 5
2017 O 0 2 1 3
2018 1 0 1 0 2
2019 O 0 0 1 1
2020 1 1 1 2 5
Total 35 118 163 192 508

*Incluye los emisores a los que se les asigna una calificacién por primera vez tras incumplimiento, asi como a aquellas empresas que se calificaron por primera vez. Datos al 1 de enero de 2021.
Fuente: S&P Global Fixed Income Research.
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La mayoria de los sectores que abarcamos en este estudio han experimentado incumplimientos,
aunque a menudo en episodios de corta duracién (vea la Tabla 6). Debido a al pequefio tamafio de
la muestra de informacion, las tasas de incumplimiento para cada afio pueden ser mas altas que
las tasas de transicion promedio a incumplimiento calculados con observaciones mensuales.
Pedimos tener precaucion al interpretar los resultados de los pequefios grupos de calificacion.

Tabla 6

Tasa de incumplimientos de un afio de empresas por industriay entidades de
finanzas publicas en la escala nacional para México (%)

Productos

Sectorde  Energiay forestalesy

Afio Agroespacial/_automotor consumo/  recursos Ir_wstitu_ciones de Atfan_cién o Aseguradoras
Bienes de capital/metal servicios naturales financieras construccion/ médica/quimicos
viviendas

1999 0.00 0.00 33.33 0.00 0.00 0.00 0.00
2000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2001 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2002 0.00 0.00 50.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2003 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2004 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2005 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2006 0.00 0.00 0.00 1.35 0.00 0.00 0.00
2007 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2008 0.00 5.00 0.00 0.00 9.09 0.00 0.00
2009 0.00 0.00 0.00 222 30.00 0.00 0.00
2010 0.00 0.00 25.00 1.10 0.00 0.00 0.00
2011 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2012 0.00 0.00 20.00 2.33 0.00 0.00 0.00
2013 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2014 0.00 0.00 0.00 1.28 0.00 0.00 0.00
2015 33.33 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2017 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2018 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2019 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2020 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Promedio 1.67 0.25 6.42 0.41 1.95 0.00 0.00
Mediana 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ngg’:%if“ 7.45 112 14.17 078 6.91 0.00 0.00
Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Méaximo 33.33 5.00 50.00 2.33 30.00 0.00 0.00
Afio Entretenimiento/medios EL”;T;:; rB;ieCne(ess Telecomunicaciones  Transporte EEQ{:E:)OSS
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1999 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2001 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2002 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2003 0.00 0.00 0.00 0.00 50.00 0.00
2004 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2005 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2006 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2007 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2008 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2009 33.33 0.00 0.00 0.00 0.00 9.09
2010 0.00 1.45 0.00 0.00 0.00 0.00
2011 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2012 0.00 8.16 16.67 0.00 0.00 0.00
2013 0.00 4.35 40.00 20.00 0.00 0.00
2014 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2017 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2018 0.00 0.00 0.00 0.00 14.29 0.00
2019 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2020 50.00 0.00 0.00 0.00 16.67 0.00
Promedio 167 0.70 2.83 1.00 321 0.45
Mediana 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ng;;zif”es 7.45 2.02 9.51 4.47 11.47 2.03
Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Maximo 33.33 8.16 40.00 20.00 50.00 9.09

Incluye entidades calificadas en grado de inversién y grado especulativo. Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.

Hubo dos incumplimientos entre las calificaciones en escala nacional -CaVal- en 2020. Para las
calificaciones corporativas, no hubo incumplimientos en nueve de 22 afios, y para las finanzas
publicas, el nimero es de 19 de 22 afios.
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Tabla 7

Desglose de incumplimientos de empresas y entidades de finanzas publicas en

México
Calificacion al
Emisor Sector !:echa d? . inicio del afio Confidencial
incumplimiento  del
incumplimiento
Empresas ICA Aeroespacial/automotor/bienes
S.AB.deC.V. de capital/metal 12/18/2015 mxBBB- N
Leasing
Opferatlons de Instituciones financieras 3/27/2014 mxBBB N
México S. de R.
L.deC.v.
Corporacioén
GEO S.A.B.de Bienes raices 4/29/2013 mxBBB+ N
C.v.
Urbi Desarrollos
Urbanos Bienes raices 4/19/2013 mxBBB- N
S.A.B.deC.V.
Naucalpan de
Jlarez Finanzas publicas 1/8/2013 mxBB+ N
(Municipio de)
Guad_aliupe, zac. Finanzas publicas 5/10/2013 mxBBB+ N
(Municipio de)
Sante_t (?a_tarma Finanzas publicas 2/28/2012 NC N
(Municipio de)
Guadalupe, N. . -
L. (Municipio de) Finanzas publicas 9/26/2012 mxA N
32')'5"0 (Bstado i nzas pablicas 12/24/2012 NC N
Metrofinanciera
S.AP.l.deC.V. Instituciones financieras 9/10/2012 mxCCC N
SOFOM E.N.R.
San L_u!s_Pot05| Finanzas publicas 10/31/2012 mxA N
(Municipio de)
Cuerr_1aya_ca Finanzas publicas 7/9/2012 mxA+ N
(Municipio de)
Acapulco Finanzas pUblicas 10/31/2012 NC N
(Municipio de)
Sare Holding S. . .
AB.deC.V. Bienes raices 5/28/2012 mxBB- N
Zamo_rg . Finanzas publicas 2/3/2012 mxBBB+ N
(Municipio de)
CHG-Meridian
México S.A.P.1. Instituciones financieras 3/5/2012 mxA- N
deC.v.
Grupo Collado .
S.A deC.V. Energiay recursos naturales 6/11/2012 mxCCC N
Hipotecaria Su
Casita S.A. de . ) .
C.V. SOFOM Instituciones financieras 10/15/2010 mxBBB+ N
E.N.R.
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Zacatecas

(Estado de) Finanzas publicas 11/5/2010 mxA
Grupo Collado .
S.A deC.V. Energiay recursos naturales 1/12/2010 mxCCC
. Productos forestales y de
\élt/ro SAB.de construccién/Desarrolladores 2/2/2009 mxBB+
o de viviendas
Industrias Productos forestales y de
Unidas S.A. de construccién/Desarrolladores 3/26/2009 mxBB
C.v. de viviendas
Metrofinanciera
S.AP.l.deC.V. Instituciones financieras 4/24/2009 mxB+
SOFOM E.N.R.
Grupo Industrial
Saltillo S.A.B.de  Servicios publicos 2/12/2009 mxCCC N
C.v.
Controladora
Com_ermal Sector de consumo/servicios 10/9/2008 mxAA N
Mexicana, S. A.
B.deC.V.
Hipotecaria
México S.A. de Instituciones financieras 2/3/2006 mxBBB- N
C.V.S.F.O.L.
Minera México Energiay recursos naturales 8/22/2002 mxBBB+ N
SA.deC.V. gay
Altos Hornos de Aeroespacial/automotor/bienes
México, S.A. de P 4/26/1999 mxBBB+ N
CV. de capital/metal
Grupo Senda
Autotransporte,  Transporte 5/25/2018 mxBBB- N
S.A.deC.V.
Grupo Radio
Centro, S.A.B. Televisién y radio 5/14/2020 mxBBB+ N
deC.v.

Datos al 1 de enero de 2021. S&P Global Fixed Income Research.

En el periodo 1998-2020, 30 entidades corporativas y de gobierno con calificacion publica
incumplieron en México. El bajo nimero de emisores en México, en relacion con el total mundial,
presenta algunos desafios para nuestro analisis. EI nimero de calificaciones en 'mxBB+' 0 mas
bajas en nuestro conjunto de datos es mas baja que el nUmero de calificaciones en 'mxBBB-' 0
mas alta, por lo que comparar el tiempo antes del incumplimiento entre los dos grupos de
calificaciones es dificil. Dicho esto, el tiempo promedio antes del incumplimiento de siete casos
con calificacion de 'mxA' es de 9.4 afios, en comparacion con 5.5 afios para los 17 incumplimientos
con calificacion de 'mxBBB'.
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Tabla 8

Plazo antes de incumplimiento desde la calificacion original entre empresasy
entidades de finanzas publicas en la escala nacional para México

calificacion o Promedio de afios Mediana de afios Destiacién estandar

inicial Incumplimientos desfd.e Ia_ o desfd.e Ia_ o en afios (_jfeS(.je.Ig\
calificacion inicial calificacion inicial calificacion inicial

CorpyFI

MXxAAA 0 N/A N/A N/A

mxAA 2 29 29 29

mxA 8 9.4 9.8 3.2

mxBBB 18 55 53 4.0

mxBB 0 N/A N/A N/A

mxB 1 0.4 0.4 N/A

mxCCC/C 2 1.8 1.8 0.1

Total 31 12.5 6.2 344

Gobierno

MxAAA 0 N/A N/A N/A

mxAA 1 10.7 10.7 N/A

mxA 8 11.1 11.6 1.3

mxBBB 1 2.1 2.1 N/A

mxBB 0 N/A N/A N/A

mxB 0 N/A N/A N/A

mxCCC/C 0 N/A N/A N/A

Total 10 18.5 11.6 27.7

N/A--No aplica. Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.

Tablas de transicion y tasas de incumplimiento acumulado

Nuestro analisis de la transicion de calificaciones en 2020 sugiere que el desempefio de las
calificaciones en escala nacional -CaVal- es consistente con las tendencias globales, las cuales
han presentado una correspondencia negativa entre calificacion crediticiay probabilidad de
incumplimiento. Los emisores en México con calificaciones de ‘mxBBB-’ 0 mas altas, tienden a
exhibir una mayor estabilidad crediticia (medida por la frecuencia de las transiciones de
calificacion) que sus contrapartes calificadas con ‘mxBB-" o0 en niveles méas bajos. Por lo general,
mientras mas alta es la calificacién, mas estable se mantiene a través del tiempo. Podemos
comparar el afio mas reciente (vea la tabla 9) con el promedio de todos los periodos de 12 meses
para ver las desviaciones desde la mediana (vea la tabla 10). Las tablas 11 y 12 muestran las
tasas de transicion promedio durante periodos de 36 y 60 meses.
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Tabla 9

Tasas de transicion corporativas y de entidades de finanzas publicas a un afio en
escala nacional -CaVal- para México

De/A AAA AA A BBB BB B CCc/C D NC
Empresasy Fl

AAA 96.43 1.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.79
AA 0.00 79.17 16.67 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.17
A 0.00 0.00 65.71 22.86 0.00 2.86 2.86 0.00 571
BBB 0.00 0.00 6.67 33.33 20.00 6.67 13.33 13.33 6.67
BB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 33.33 0.00 0.00 66.67
B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ccc/c 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
No financiera

AAA 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 0.00 84.62 7.69 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7.69
A 0.00 0.00 46.15 30.77 0.00 7.69 7.69 0.00 7.69
BBB 0.00 0.00 16.67 16.67 0.00 0.00 33.33 33.33 0.00
BB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ccc/c 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
Financiera

AAA 95.35 2.33 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.33
AA 0.00 72.73 27.27 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 0.00 77.27 18.18 0.00 0.00 0.00 0.00 4.55
BBB 0.00 0.00 0.00 44.44 33.33 11.11 0.00 0.00 11.11
BB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 33.33 0.00 0.00 66.67
B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ccc/c 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Finanzas publicas

AAA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 0.00 92.86 7.14 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BBB 0.00 0.00 0.00 85.71 0.00 0.00 0.00 0.00 14.29
BB 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00
B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ccc/c 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.
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Tabla 10

Tasas promedio de transicion corporativa a 12 meses (%)

De/A AAA AA A BBB BB B CCc/C D NC
CorpyFlI

AAA 94.60 1.56 0.10 0.25 0.00 0.00 0.00 0.00 3.49
AA 5.75 82.22 2.98 0.57 0.49 0.00 0.08 0.21 7.68
A 0.35 3.53 83.55 4.15 0.15 0.04 0.21 0.44 7.58
BBB 0.00 0.01 6.58 75.92 231 1.24 0.33 1.91 11.70
BB 0.00 0.47 0.94 19.27 49.44 3.95 0.19 2.35 23.40
B 0.00 0.39 5.10 2.35 14.12 27.06 3.53 10.98 36.47
Ccc/c 0.00 0.00 0.00 0.00 20.57 0.00 24.57 29.14 25.71
No financiera

AAA 93.21 0.93 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5.86
AA 3.08 84.47 3.28 0.83 0.85 0.00 0.14 0.37 6.98
A 0.00 3.57 79.63 5.14 0.28 0.09 0.39 0.51 10.38
BBB 0.00 0.03 6.22 69.86 3.21 1.84 0.67 3.26 14.91
BB 0.00 0.79 0.16 24.57 41.57 4.41 0.00 3.46 25.04
B 0.00 0.61 7.98 3.68 14.72 19.63 5.52 15.34 32.52
Ccc/c 0.00 0.00 0.00 0.00 27.69 0.00 25.38 25.38 21.54
Financiera

AAA 95.12 1.80 0.14 0.34 0.00 0.00 0.00 0.00 2.60
AA 9.37 79.18 2.58 0.23 0.00 0.00 0.00 0.00 8.64
A 0.65 3.50 86.88 3.30 0.04 0.00 0.06 0.37 5.21
BBB 0.00 0.00 6.86 80.57 1.63 0.77 0.06 0.88 9.22
BB 0.00 0.00 2.10 11.42 61.07 3.26 0.47 0.70 20.98
B 0.00 0.00 0.00 0.00 13.04 40.22 0.00 3.26 43.48
Ccc/C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 22.22 40.00 37.78
Finanzas publicas

AAA 73.33 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 26.67
AA 0.00 91.87 3.01 0.29 0.00 0.00 0.00 0.00 4.84
A 0.00 1.89 89.37 2.88 0.24 0.00 0.04 0.57 5.00
BBB 0.00 0.00 6.62 75.11 112 0.00 0.00 1.56 15.60
BB 0.00 0.00 0.00 11.37 61.85 0.00 0.00 0.71 26.07
B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
Ccc/C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00

Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.
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Tabla 11

Tasas promedio de transicion corporativa a 36 meses (%)

De/A AAA AA A BBB BB B Ccc/C D NC
CorpyFlI

AAA 85.58 3.36 0.29 0.88 0.00 0.00 0.00 0.00 9.88
AA 16.00 54.02 451 2.55 1.36 0.00 0.12 0.77 20.66
A 0.72 6.80 61.84 6.45 0.78 0.11 0.29 1.79 21.23
BBB 0.55 0.44 14.57 45.15 2.27 1.75 0.32 5.38 29.56
BB 0.00 0.59 2.74 18.69 16.83 2.05 0.00 8.51 50.59
B 0.00 3.40 0.00 16.17 15.32 2.13 0.00 16.17 46.81
Ccc/c 0.00 0.00 7.14 7.14 0.60 0.00 0.00 41.67 43.45
No financiera

AAA 82.02 2.76 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15.22
AA 8.27 59.22 5.94 277 2.36 0.00 0.22 1.34 19.88
A 0.00 6.30 53.55 8.14 1.51 0.18 0.51 2.12 27.69
BBB 0.00 0.83 12.25 37.85 2.58 2.15 0.66 8.87 34.82
BB 0.00 0.95 3.79 22.24 4.89 1.89 0.00 9.62 56.62
B 0.00 5.26 0.00 15.79 9.21 0.00 0.00 23.03 46.71
Ccc/c 0.00 0.00 9.76 9.76 0.81 0.00 0.00 34.15 45.53
Financiera

AAA 86.94 3.59 0.41 1.22 0.00 0.00 0.00 0.00 7.84
AA 26.40 47.03 2.59 2.26 0.00 0.00 0.00 0.00 21.72
A 1.34 7.23 69.12 4.97 0.13 0.04 0.09 1.50 15.57
BBB 0.98 0.14 16.43 50.97 2.03 1.44 0.05 2.60 25.37
BB 0.00 0.00 1.03 12.89 36.34 2.32 0.00 6.70 40.72
B 0.00 0.00 0.00 16.87 26.51 6.02 0.00 3.61 46.99
Ccc/C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 62.22 37.78
Finanzas publicas

AAA 20.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 80.00
AA 0.00 80.09 6.56 1.39 0.00 0.00 0.00 0.73 11.23
A 0.00 4.59 71.48 6.50 0.68 0.12 0.00 2.32 14.31
BBB 0.00 0.00 17.05 43.59 1.04 0.09 0.00 4.36 33.88
BB 0.00 0.00 0.00 22.89 34.08 0.00 0.00 0.75 42.29
B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
Ccc/C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00

Nota: Las cifras de América Latina corresponden al periodo 1997-2018. Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global Ratings Research.
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Al observar las tasas de incumplimiento acumuladas, podemos ver la relaciéon inversa entre
calificaciones mas altas y tasas de incumplimiento mas bajas. En el corto plazo, la relacion se
mantiene perfectamente. Sin embargo, conforme nos alejamos para las corporaciones e
instituciones financieras en conjunto, la relacion puede desglosarse de la siguiente manera: La
calificacion de 'mxBBB' tiene una tasa de incumplimiento acumulado de seis afios de 10.3%, mas
alta que la tasa de incumplimiento de 'mxBB' de 9.2%. Pero, debemos tener en mente que nunca
hubo mas de nueve calificaciones de 'mxBB' al inicio de cada afio antes de 2010, que esta fuera de

nuestro marco de tiempo de 10 afios.

Tabla 12

Tasas promedio de transicidn corporativa a 60 meses (%)

De/A AAA AA A BBB BB B Ccc/c D NC
CorpyFl

AAA 78.21 3.64 0.13 1.92 0.00 0.00 0.00 0.00 16.10
AA 22.56 35.90 4.13 3.76 1.86 0.21 0.00 1.76 29.81
A 1.24 8.31 46.02 6.69 0.83 0.22 0.23 3.70 32.75
BBB 0.98 0.64 17.96 27.25 1.81 1.39 0.26 9.06 40.66
BB 0.00 1.96 3.40 16.39 11.65 0.52 0.00 9.69 56.39
B 0.00 3.67 0.00 22.02 1.38 0.00 0.00 17.43 55.50
Ccc/c 0.00 0.00 10.98 0.00 0.00 0.00 0.00 42.68 46.34
No financiera

AAA 72.54 4.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 22.96
AA 13.47 42.36 5.12 4.60 3.14 0.00 0.00 3.10 28.21
A 0.00 7.96 36.28 8.28 1.69 0.46 0.37 4.47 40.49
BBB 0.00 141 12.50 23.98 1.32 1.35 0.51 14.33 44.60
BB 0.00 3.08 5.36 19.97 0.65 0.00 0.00 9.74 61.20
B 0.00 5.37 0.00 16.11 0.00 0.00 0.00 23.49 55.03
Ccc/c 0.00 0.00 15.13 0.00 0.00 0.00 0.00 35.29 49.58
Financiera

AAA 80.46 3.30 0.19 2.68 0.00 0.00 0.00 0.00 13.37
AA 34.53 27.38 2.83 2.65 0.18 0.49 0.00 0.00 31.92
A 2.38 8.62 54.90 5.25 0.05 0.00 0.10 3.00 25.69
BBB 1.79 0.00 22.49 29.96 2.22 1.42 0.05 4.68 37.38
BB 0.00 0.00 0.00 10.17 30.79 141 0.00 9.60 48.02
B 0.00 0.00 0.00 34.78 4.35 0.00 0.00 4.35 56.52
Ccc/c 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 62.22 37.78
Finanzas publicas

AAA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
AA 0.00 68.58 7.65 2.36 0.00 0.00 0.00 1.63 19.78
A 0.00 5.20 57.69 7.98 0.44 0.00 0.00 4.95 23.75
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BBB 0.00 23.12 27.74 1.91 0.00 0.00 6.96 40.26
BB 0.00 6.18 25.00 18.26 0.00 0.00 0.84 49.72
B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
Ccc/c 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00

Nota: Las cifras de América Latina corresponden al periodo 1997-2018. Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global

Fixed Income Research.

Tabla 13

Tasas de incumplimiento de empresas y entidades de finanzas publicas en la escala
nacional para México por categoria de calificacion - portafolios estaticos mensuales

(%)
--Horizonte de tiempo (afios)--

Calificacion 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CorpyFl
MXxAAA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
mxAA 0.2 0.4 0.7 1.2 1.6 1.9 2.1 2.4 25 25
mxA 0.4 1.2 2.0 3.0 4.1 53 6.4 7.2 8.1 9.1
mxBBB 2.0 39 55 7.3 9.0 104 115 128 135 141
mxBB 2.3 4.7 8.4 9.2 9.2 9.2 104 118 131 131
mxB 11.0 15.0 15.0 150 15.0 15.0 15.0 150 15.0 15.0
mxCCC/C 279 395 395 395 395 395 395 395 395 395
Grado de inversion 0.6 1.4 21 2.9 3.8 4.6 5.2 5.9 6.4 6.8
Grado especulativo 7.0 106 133 139 139 139 148 158 16.8 16.8
Todas las calificaciones 0.9 1.8 2.6 34 4.2 4.9 5.6 6.3 6.8 7.3
No financiera
MXAAA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
mxAA 0.4 0.7 13 2.0 2.8 3.3 3.7 4.2 4.5 45
mxA 0.5 1.6 2.8 4.1 5.8 7.7 9.8 11.3 131 148
mxBBB 34 6.7 9.4 12.3 149 16.8 18.1 19.7 208 217
mxBB 35 57 9.8 9.8 9.8 9.8 11.7 13.7 157 157
mxB 16.0 222 222 222 222 222 222 222 222 222
mxCCC/C 239 314 314 314 314 314 314 314 314 314
Grado de inversion 11 2.4 3.6 5.0 6.5 7.7 8.8 9.9 109 117
Grado especulativo 8.8 124 153 153 153 153 167 181 195 195
Todas las calificadas 1.6 3.0 4.3 5.7 7.0 8.2 9.3 104 114 122
Financieras
MxAAA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
mMxAA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
mxA 0.4 0.9 1.4 1.9 25 3.1 3.3 3.3 3.3 3.3
mxBBB 0.9 1.7 25 34 4.3 53 6.2 7.2 7.6 8.0
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mxBB 0.7 33 6.3 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4
mxB 2.9 2.9 29 29 2.9 2.9 29 29 2.9 29
mxCCC/C 40.0 622 622 622 622 622 622 622 622 622
Grado de inversion 0.3 0.6 1.0 13 1.7 2.2 25 2.8 2.9 3.0
Grado especulativo 4.0 7.8 10.1 11.7 11.7 117 11.7 11.7 11.7 117
Todas las calificadas 0.4 0.8 12 1.6 2.0 2.4 2.7 3.0 3.1 3.3

Finanzas publicas

MXxAAA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
mxAA 0.0 0.3 0.7 1.1 1.5 1.9 2.4 34 4.4 53
mxA 0.6 1.2 2.2 3.4 4.5 6.1 7.9 9.5 111 127
mxBBB 15 3.0 41 5.2 6.3 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5
mxBB 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
mxB 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
mxCCC/C 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Grado de inversion 0.6 13 22 31 4.1 5.1 6.1 7.2 8.4 9.5
Grado especulativo 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Todas las calificadas 0.6 13 21 3.0 3.9 4.9 6.0 7.1 8.2 9.2

Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.

Al observar el modificador de la calificacion (el signo de menos 0 mas), observamos que el niimero
de calificaciones en escala nacional -CaVal- debe tomarse en cuenta al analizar las tasas de
incumplimiento y transiciones de calificacion (vea la Tabla 14). Por ejemplo, la calificacion de
grado de inversion mas baja, ‘mxBBB-’, tiene una tasa de incumplimiento acumulada de un afio de
3.86%, mientras que la calificacion de grado especulativo méas alta ‘mxBB-’, tiene una tasa de
incumplimiento acumulada a un afio de 1.59%.

Tabla 14

Tasas de incumplimiento de empresas y entidades de finanzas publicas en la escala
nacional para México por modificador de calificacion - portafolios estaticos
mensuales (%)

--Horizonte de tiempo (afios)--

Calificacion 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CorpyFlI

MxAAA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
mxAA+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
mxAA 0.47 0.94 1.43 2.32 3.31 3.80 4.31 4.84 4.84 4.84
MxAA- 0.08 0.08 0.68 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 2.26 2.26
mxA+ 0.32 0.97 1.32 1.32 1.32 1.32 1.32 1.32 1.80 2.84
mxA 0.17 0.64 1.40 1.81 1.81 2.30 4.04 5.97 8.14 10.61
mxA- 0.72 1.79 2.88 4.68 7.08 9.31 10.41 10.80 11.19 11.19
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mxBBB+ 1.25 2.40 3.91 5.50 6.39 7.44 8.55 10.39 12.20 12.59
mxBBB 1.43 3.30 431 5.07 6.89 8.50 10.25 10.90 10.98 11.76
mxBBB- 3.88 6.94 9.72 13.48 16.05 17.69 17.69 19.25 19.40 20.23
mxBB+ 1.57 4.92 9.68 10.92 10.92 10.92 1224 1224 1224 1224
mxBB 3.20 4.05 5.32 5.32 5.32 5.32 7.21 13.07 19.36 19.36
mxBB- 4.47 4.47 6.90 6.90 6.90 6.90 6.90 6.90 6.90 6.90
mxB+ 10.14 17.33 17.33 17.33 17.33 17.33 17.33 17.33 17.33 17.33
mxB 10.84 10.84 10.84 10.84 10.84 10.84 10.84 10.84 10.84 10.84
mxB- 14.54 14.54 14.54 14.54 14.54 14.54 14.54 14.54 14.54 14.54
mxCCC+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
mxCCC 22.02 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19 3519 3519 3519 3519
mxCCC- 33.33 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
mxCC 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
mxC N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Grado de inversion 0.64 1.37 2.08 291 3.76 455 5.22 5.87 6.38 6.82
Grado especulativo 6.97 10.64 13.30 13.87 13.87 13.87 14.80 15.79 16.76 16.76

Todas las calificaciones  0.92 1.77 2.57 3.39 4.20 4,95 5.63 6.30 6.83 7.25

Gobierno

MxAAA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
mxAA+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
MxAA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
MxAA- 0.00 0.81 1.74 2.70 3.71 4.76 6.04 8.33 10.78 12.96
mxA+ 0.38 1.29 3.31 5.93 8.39 10.98 13.63 15.92 17.86 19.48
mxA 1.03 1.80 2.36 2.63 3.28 3.96 4.68 5.45 6.69 8.24
mxA- 0.34 0.59 0.59 0.59 0.59 1.77 3.25 4.84 6.32 8.05
mxBBB+ 2.87 4.80 5.87 6.82 8.59 8.92 8.92 8.92 8.92 8.92
mxBBB 0.00 1.47 3.28 5.17 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50
mxBBB- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
mxBB+ 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
mxBB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
mxBB- 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25
mxB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
mxCCC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Grado de inversion 0.60 1.33 2.17 3.09 4.05 5.06 6.13 7.25 8.37 9.49
Grado especulativo 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67

Todas las calificaciones  0.60 1.31 2.12 3.01 3.94 4,92 5.95 7.05 8.15 9.24

Nota: Las cifras de América Latina corresponden al periodo 1997-2018. Datos al 1 de enero de 2021. N/A--No aplica. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.

www.spratings.com 21 de diciembre de 2021 21



Incumplimiento, Transiciéon y Recuperacion: Estudio anual de incumplimiento y transicién de calificaciones para los sectores corporativo y de
finanzas publicas de México - 2020

indices Giniy Curvas de Lorenz

Un analisis cuantitativo del desempefio de las calificaciones indica que el orden de clasificacion
relativo de las calificaciones en escala nacional CaVal de México es consistente en varios
horizontes de tiempo. A fin de medir el desempefio de las calificaciones, o la exactitud de las
calificaciones, trazamos el acumulado de emisores por calificacién contra la participacién
acumulada de incumplimientos en una curva de Lorenz para obtener la exactitud de su orden por
rango (véanse las gréaficas 4-6).

Nuestros calculos indican que la transicion a incumplimiento de un afio en la escala nacional -
CaVal- entre los emisores corporativos en México muestra un coeficiente Gini promedio a un afio
de 72%, a tres afios de 65% y a cinco afios de 58%. Si las calificaciones se aproximaran al azar al
riesgo de incumplimiento, el coeficiente de Gini seria cero. Por otra parte, si las calificaciones
corporativas estuvieran perfectamente ordenadas de manera que los incumplimientos solo
ocurrieran entre las entidades con las calificaciones mas bajas, la curva de Lorenz capturaria toda
el area de la grafica que esta arriba de la diagonal, y el coeficiente de Gini seria de 100%.

Como se esperaba, los coeficientes Gini bajan conforme se alarga el horizonte de tiempo (vea la
Tabla 15) porque los horizontes de tiempo mas largos permiten mas degradacion crediticia entre
las entidades con calificaciones mas altas. Por ejemplo, en la curva de un afio, 35% de los
incumplimientos se presentaron entre los emisores con calificacion de ‘mxBB+’ 0 mas baja,
mientras que estas calificaciones representaban solo 4.6% de todos los emisores (vea la Grafica
4). La curva de Lorenz de cinco anos muestra que los emisores calificados con ‘mxBB+’y en
niveles mas bajos constituyeron 16.9% de las entidades que incumplieron y solamente 5.3% de
toda la muestra (vea la Gréafica 6). Si el orden de rango de las calificaciones tuviera poco valor
predictivo, el nimero acumulado de entidades corporativas en incumplimiento y el acumulado de
todas las entidades seria casi el mismo. Los bajos coeficientes de Gini para las empresas en
escala nacional -CaVal- para México se deben en gran parte a la crisis financiera global de 2009.

Las calificaciones para las entidades de finanzas publicas en escala nacional —CaVal- para
México han tenido coeficientes de Gini mas bajos debido a la correlacién de las calificaciones en
escala global con las de la escala nacional. El efecto de esto es mas evidente en el marco de
tiempo de cinco afios, durante el cual las calificaciones de 'mxBB+' 0 mas bajas representan solo
3% del total de las calificaciones y 0.6% de los incumplimientos, mientras que 90% de los
incumplimientos de cinco afios ocurren en 'mxA+' o por debajo para las calificaciones de
entidades de finanzas publicas, y las calificaciones de 'mxA+'y mas bajas representan 74% del
total de las calificaciones.

Tabla 15
--Horizonte de tiempo--

Region Un afio Tres afios Cinco afios
Més reciente para empresas e IF 79 66 79
CorpyFl 76 67 61

No financiera 73 63 56
Financiera 77 68 64
Finanzas publicas 38 12 5

N/A--No aplica. Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Global Fixed Income Research.
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Grafica4

Desempefio relatico a un afio de las calificaciones corporativas en escala nacional
para México (1998-2020)
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Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Fixed Income Research.
Copyright © 2021 Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Graficas

Desempefio relatico a tres afios de las calificaciones corporativas en escala nacional
para México (1998-2020)
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Grafica 6

Desempefio relativo a cinco afios de las calificaciones corporativas en escala nacional
para México (1998-2020)
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Datos al 1 de enero de 2021. Fuente: S&P Fixed Income Research.
Copyright © 2021 Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Apéndice |: Metodologia y definiciones de incumplimiento

Este estudio de incumplimiento y transicion de calificaciones de los sectores corporativo,
financiero, de aseguradoras y de entidades de finanzas publicas, usa las calificaciones crediticias
de emisor de largo plazo en moneda local asignadas en la escala nacional -CaVal- para México. El
analisis excluye las calificaciones de informacién publica ("pi") y las calificaciones que se basan
en la garantia de otra empresa o entidad gubernamental. Tampoco incluimos calificaciones de
emisor de corto plazo.

Una calificacion crediticia de emisor refleja la opinion prospectiva de S&P Global Ratings sobre la
calidad crediticia general de una empresa. Esta opinién se enfoca en la capacidad y voluntad del
deudor para cumplir en tiempo y forma con sus compromisos financieros conforme se acercan a
sus vencimientos. No aplica a ninguna obligacién financiera especifica porque no considera la
naturaleza y términos de ninguna obligacion en particular, su posicién en el proceso de
bancarrota o liquidacion, preferencias estatutarias, o la legalidad y exigibilidad de la obligacion.
Las calificaciones de crédito de contraparte, las calificaciones crediticias corporativas y las
calificaciones crediticias soberanas, son formas de calificaciones crediticias de emisor. Las
calificaciones crediticias de emisor pueden ser de largo o corto plazo.

Nuestra continua mejora de la base de datos que usamos para generar este estudio podria llevar
aresultados que difieran en algun grado de los reportados en estudios previos. Sin embargo, esto
no supone un problema de continuidad porque las estadisticas de cada estudio datan del 31 de
diciembre de 1999. Por consiguiente, cada estudio de incumplimiento anual esta contenido en si
mismo y reemplaza efectivamente todas las versiones anteriores.
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Emisores incluidos en este estudio

Este estudio analiza las historias de calificacion de 521 emisores que S&P Global Ratings calificé
a partir del 31 de diciembre de 1998 o que recibieron su primera calificacion entre esa fechay el
31 de diciembre de 2020. Tales entidades incluyen empresas industriales, de servicios publicos,
instituciones financieras, aseguradoras y emisores de finanzas publicas con calificaciones en la
escala nacional ~CaVal- para México. Excluimos vehiculos de financiamiento estructurado,
financiamiento de proyectos y emisores soberanos de este estudio.

Afin de evitar contabilizarlas por partida doble, excluimos a las subsidiarias con deuda que esta
totalmente garantizada por una matriz o con riesgo de incumplimiento que se considera idéntico
al de una matriz. Estas ultimas son compafiias con obligaciones que no estan legalmente
garantizadas por una matriz pero que tienen actividades operativas o de financiamiento que estan
tan inextricablemente entrelazadas con las de la matriz que seria imposible imaginar el
incumplimiento de unay no de la otra. Sin embargo, a veces, algunas de estas subsidiarias
podrian no haber estado cubiertas por una garantia de la matriz, o la relacién que combina el
riesgo de incumplimiento de la matriz y subsidiaria podria haber terminado o ain no haber
comenzado. Incluimos tales subsidiarias para el periodo durante el cual presentaron un riesgo de
incumplimiento independiente y distinto.

Emisores con calificaciones que retiramos

S&P Global Ratings retira sus calificaciones cuando toda la deuda de una entidad es pagada o
cuando el programa o programas calificados se terminan y se extingue la deuda correspondiente.
Para los fines de este reporte, una calificacion corporativa puede retirarse debido a fusionesy
adquisiciones. Otras pueden ser retiradas, debido a la falta de cooperacion, en particular cuando
una empresa esta experimentando dificultades financieras y se rehlsa a proporcionar toda la
informacion necesaria para continuar con la vigilancia de las calificaciones, o a solicitud de la
entidad.

Definicién de incumplimiento

Un emisor calificado en ‘SD’ (Incumplimiento de pago selectivo) o ‘D’ (Default: Incumplimiento)
esta en incumplimiento de pago cuando no ha cumplido con una o mas de sus obligaciones
financieras (calificadas o no calificadas), a menos que S&P Global Ratings considere que tales
pagos se realizaran en un plazo de cinco dias habiles, en ausencia de cualquier periodo de gracia
establecido o dentro del periodo que ocurra primero entre el plazo de gracia o 30 dias naturales.
S&P Global Ratings también baja una calificacion a ‘D’ después de que un emisor presenta una
solicitud de bancarrota o si toma una accién similar que amenace el pago de una obligacion
financiera. Se asigna una calificacion de ‘D’ cuando S&P Global Ratings considera que un
incumplimiento de pago sera general y que el deudor no pagara puntualmente ninguna o casi
ninguna de sus obligaciones conforme a su vencimiento.

Atribuimos una calificacion ‘SD’ cuando S&P Global Ratings considera que se trata de un
incumplimiento en relacion con una emision especifica o clase de obligaciones pero el emisor
continuara honrando otras emisiones o clases de obligaciones dentro de los plazos establecidos.
Un incumplimiento selectivo incluye la realizacion de un canje de deuda desventajoso (distressed
exchange offer), mediante el cual una o mas obligaciones financieras se recompra por un monto
de efectivo o es reemplazada por otros instrumentos que tienen un valor total inferior a par.

Una calificacion de ‘R’ (intervencion regulatoria) indica que un deudor se encuentra bajo
supervision regulatoria debido a su condicién financiera. Esto no necesariamente indica un evento
de incumplimiento, pero durante la supervision regulatoria, los reguladores podrian tener la
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potestad para favorecer una clase de obligaciones respecto de otras o pagar algunas obligaciones
y no otras. Las acciones preferentes no se consideran como una obligacion financiera; por
consiguiente, un dividendo de acciones preferentes que no se pague, normalmente no se iguala
con un incumplimiento.

Consideramos las calificaciones de riesgo crediticio 'D’, 'SD', y 'R’, como incumplimientos para los
fines de este estudio. Asumimos que un incumplimiento ocurre en la fecha mas temprana entre: la
fecha en que S&P Global Ratings reviso la calificacion o calificaciones a ‘D’, ‘SD’ 0 ‘R’; la fecha en
que no se cubrié un pago de deuda; la fecha en que se anuncié un canje de deuda desventajoso; o
la fecha en que el deudor presenté o fue obligado a presentar una solicitud de bancarrota.

Cuando un emisor incumple, no es raro que S&P Global Ratings retire posteriormente la
calificacion de ‘D’. Para fines de este estudio, si un emisor incumple, ponemos fin a su historial de
calificaciones en ‘D’. Si una entidad en incumplimiento resurge de la bancarrota o reestructura de
alguna manera los instrumentos de deuda en los que incumplié, restableciendo asi los pagos en
tiempo y forma de todas sus obligaciones de deuda, reingresamos a dicho emisor a nuestra base
de datos como una nueva entidad. Su historial de calificaciones después del evento de
incumplimiento es incluido en nuestras estimaciones de manera totalmente separada respecto
de su experiencia que lo llevé a su anterior incumplimiento.

Muchos practicantes usan las estadisticas de este estudio de incumplimiento para estimar la
“probabilidad de incumplimiento”y la “probabilidad de transicion de calificaciones”. Es
importante mencionar que las calificaciones crediticias de S&P Global Ratings no implican una
probabilidad especifica de incumplimiento.

Calculos

Metodologia de cartera estatica. Realizamos nuestros estudios de incumplimiento con base en
grupos denominados carteras estéticas. Para fines de este estudio, conformamos las carteras
estaticas mediante la agrupacion de los emisores por categoria de calificacion al inicio de cada
afio, trimestre o mes que cubre la base de datos. Damos seguimiento a cada cartera estéatica a
partir de ese punto y en adelante. Todas las empresas incluidas en el estudio estan asignadas a
una o mas carteras estéaticas. Cuando un emisor incumple, asignamos ese incumplimiento
nuevamente a todas las carteras estaticas a las que pertenecia dicho emisor.

Utilizamos la metodologia de cartera estéatica para evitar ciertas deficiencias en la estimacion de
las tasas de incumplimiento, lo que asegura que las tasas de incumplimientos representen la
migracion de las calificaciones y permitiendo calcularlas entre horizontes de tiempo de varios
periodos. Algunos métodos para calcular las tasas de incumplimiento y transicion de
calificaciones podrian aplicar incumplimientos solamente respecto de la calificacion inicial del
emisor, ignorando los cambios de calificacion mas recientes que proveen de mas informacion
actual. Otros métodos calculan las tasas de incumplimiento utilizando solamente los datos mas
recientes de incumplimiento y calificacién; estos métodos pueden generar tasas de
incumplimiento comparativamente més bajas durante periodos de actividad con calificaciones
elevadas, porque ignoran la actividad de incumplimiento de los afios anteriores.

Las carteras son estaticas en el sentido de que su membresia se mantiene constante en el
tiempo. Cada cartera estéatica puede interpretarse como un portafolio de comprar-y-retener. Dado
que los errores, si hay alguno, se corrigen con cada nueva actualizacién, y que la inclusion o
exclusién de las empresas en el estudio de incumplimiento esté sujeta a revisiones menores con
el tiempo, no es posible comparar carteras estéaticas de diferentes estudios. Por consiguiente,
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cada nueva actualizacion revisa los resultados de nuevo a partir de la misma fecha de inicio del 31
de diciembre de 1998 para evitar problemas de continuidad.

Las entidades cuyas calificaciones se retiraron —es decir, que se cambiaron a no calificado ('NC),
se vigilan con el fin de capturar un incumplimiento potencial. Dado que las carteras estéaticas
solamente incluyen entidades con calificaciones activas a la fecha de inicio de cada cartera,
excluimos a las empresas con calificaciones retiradas, asi como a las que incumplieron, de las
siguientes carteras estaticas. Si la calificacion de una entidad se retira después de la fecha inicial
de una cartera estatica en particular y la entidad incumple posteriormente, la incluiremos en esa
cartera estatica como un incumplimiento y la categorizaremos en el nivel de calificacion del que
fue miembro en ese momento.

Por ejemplo, la cartera estatica de 1999 esta conformada por todas las empresas calificadas a
partir de las 12:01 a.m. del 1 de enero de 1999. Sumando estas compafiias a las que se les asigné
una calificacion inicial en 1999 a los miembros supervivientes del portafolio estatico de 1999,
forma el portafolio estéatico de 2000. Todos los cambios de calificacion realizados se reflejan en el
recién formado portafolio estatico de 1999 a través de las calificaciones de estas entidades desde
las 12:01a.m., del 1 de enero de 1999. Utilizamos esta misma metodologia para integrar las
carteras estaticas para 1999 hasta 2020. Desde el 1 de enero de 1999 hasta el 31 de diciembre de
2020, se afiadi6 un total de 521 entidades corporativas calificadas por primeravez, para
conformar nuevos portafolios estaticos.

Consideremos el siguiente ejemplo: Un emisor es calificado originalmente en ‘mxBB’ a mediados
de 2006 y se le baja la calificacion a ‘mxB’ en 2008. Lo anterior seguido del retiro de la calificacion
en 2010y de un incumplimiento en 2013. Esta empresa hipotética se incluiria en las carteras de
2007y 2008 con la calificacion de ‘mxBB’, que era la que tenia el emisor al inicio de esos afios. De
igual manera, la compafia se incluiria en las carteras de 2009 y 2010 con la calificacion de ‘mxB’.
La empresa no seria parte de la cartera de 2006 porque no tenia calificacion el primer dia del afio,
y no se incluiria en ninguna cartera después del tltimo dia de 2010 porque S&P Global Ratings la
habria retirado para entonces. No obstante, las cuatro carteras en las que fue incluida esta
empresa (2007-2010) registrarian su incumplimiento de 2013 en el horizonte de tiempo
apropiado.

Célculo de la tasa de incumplimiento. Calculamos las tasas anuales de incumplimiento para
cada cartera estatica, primero en unidades y luego como porcentajes con respecto al nimero de
emisores en cada categoria de calificacion. Combinamos estos porcentajes para obtener tasas
acumuladas de incumplimiento para los 22 afios que cubre el estudio.

Tasas de incumplimiento ponderadas por emisor. Todas las tasas de incumplimiento que se
incluyen en este estudio se calculan con base en el nimero de emisores mas que en los montos en
ddlares afectados por los incumplimientos o cambios de calificacion. Aunque los montos en
ddlares ofrecen informacion sobre la porcion del mercado que se ve afectada por los
incumplimientos o cambios de calificacidn, los promedios ponderados por emisor son una medida
mas (til del desempenio de las calificaciones.

Célculo de la tasa acumulada promedio de incumplimiento. Las tasas acumuladas de
incumplimiento en este estudio promedian la experiencia de todas las carteras estaticas primero
calculando las tasas de incumplimiento marginales para cada horizonte de tiempo posible y para
cada cartera estatica y después, con el promedio ponderado de las tasas de incumplimiento
marginales condicionales a la supervivencia (sobrevivientes que no incumplieron), y mediante la
acumulacién de las tasas promedio marginales condicionales de incumplimiento. Calculamos las
tasas condicionales de incumplimiento mediante la division del nimero de emisores en una
cartera estatica que incumplieron en un horizonte de tiempo especifico entre el nimero de
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emisores que sobrevivieron (que no incumplieron) hasta ese momento. Las ponderaciones se
basan en el nimero de emisores en cada cartera estatica. La tasa de incumplimiento acumulado
es igual a uno menos el producto de la proporcion de sobrevivientes (empresas que no
incumplieron).

Analisis de transicion

Las tasas de transicién comparan calificaciones de emisor al inicio de cada periodo con las
calificaciones al final del periodo. Para computar las tasas de transicion a un afio por categoria de
calificacion, comparamos la calificacion de cada entidad al cierre de un afio particular con la
calificacion al inicio del mismo afio. Contabilizamos a un emisor que permanecio calificado
durante mas de un afio tantas veces como el nUmero de afios que estuvo calificado. Por ejemplo,
un emisor que haya sido calificado continuamente desde mediados de 2004 hasta mediados de
2011 aparecera en las matrices de transicién de un afio por siete afios consecutivos de 2005 a
2011. Si la calificacion del emisor se retir6 a mediados de 2011, se incluiria en la columna que
representa las transiciones a ‘NC’ en la matriz de transicion de 2011. De manera similar, si
incumplié a mediados de 2011, se incluiria en la columna que representa las transiciones a ‘D’ en
la matriz de transicién a un afio de 2011. Todos los miembros de la cartera estética de 1999
todavia calificados el 1 de enero de 2020, tuvieron 22 transiciones a un afio, mientras que las
empresas que se calificaron inicialmente el 1 de enero de 2020 solamente tuvieron una.

Las unicas calificaciones consideradas en estos calculos son las de entidades al inicio de cada
cartera estaticay las del final. No se consider6 ninguno de los cambios de calificacion que
ocurrieron en medio. Por ejemplo, si una entidad fue calificada con ‘mxA’ el 1 de enero de 2020y
su calificacion bajé a ‘mxBBB’ a mediados de afo, y luego subié a ‘mxA’ a finales de ano (sin otros
cambios de calificacién posteriores), esta entidad se incluye solo en el porcentaje de emisores
que comenzaron el ano como ‘mxA’y terminaron el ano como ‘mxA’. Esto también aplica a las
matrices de transicion que se extienden por horizontes de tiempo mas largos. Si un emisor
incumple o si se retira su calificacién a mediados del afio, entonces su calificacion se consideraria
como ‘D’o ‘NC’ al 31 de diciembre de ese ano en particular.

Transiciones multianuales. También calculamos las transiciones multianuales para periodos de
dos a 15 afios. En este caso, comparamos la calificacion al inicio del periodo multianual con la
calificacion al final. Por ejemplo, calculamos las matrices de transicion a tres afios mediante la
comparacion de las calificaciones al inicio de los afios 1999-2016 con las calificaciones al final de
los afios 2001-2019. Por lo demas, la metodologia fue idéntica a la que usamos para las
transiciones de un solo afio.

Calculamos las matrices de transicion promedio con base en las matrices multianuales que
acabamos de describir. Estas matrices promedio constituyen un resumen verdadero, cuyas tasas
representan la incidencia histérica de las calificaciones listadas en la primera columna que
cambian a las indicadas en la linea superior durante el curso del periodo multianual (vea las
tablas 10-12). Las matrices de transicién que presentan promedios durante horizontes multiples
de tiempo también se calculan como promedios ponderados por emisor.

Modificadores de calificacion

Usamos modificadores de calificacion (signos de mas y menos) para calcular los porcentajes de
alzas y bajas, asi como la magnitud de los cambios de calificacion en este estudio. Sin embargo,
algunas tablas de transicién pueden usar categorias completas de calificacion por razones
practicas. En otras palabras, el uso de una categoria de calificacidn sugiere que las transiciones a,
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por ejemplo, 'mxAA" de 'mxAA-' 0 a 'mxBBB+' de 'mxBBB-', no se consideran como transiciones de
calificacion porque la calificacién se mantuvo dentro de la misma categoria de calificacion.

Comparacion de las tasas de transicion con las tasas de incumplimiento

Las tasas de transicién de calificaciones podrian compararse con las tasas de incumplimiento
marginal y acumulado descritas en secciones anteriores. Por ejemplo, la columna de la tasa de
incumplimiento a un afio de la Tabla 13 es equivalente a la columna ‘D’ de la matriz de transicion
promedio a un afio en la Tabla 10 y al promedio acumulado en la estadistica descriptiva de la
columna del afio 1 en la tabla 16. Sin embargo, la columna de la tasa de incumplimiento a tres
afios en la Tabla 13 no es la misma que la columna ‘D’ del promedio de la matriz de transicion a
tres afios en la Tabla 11. Esta diferencia se debe a los distintos métodos para calcular las tasas de
incumplimiento. Las tasas de incumplimiento en la Tabla 13 se calculan como no condicionales a
la sobrevivencia, mientras que las de las tablas 9-11 son las tasas de incumplimiento promedio
condicionales a la sobrevivencia. Las tasas de incumplimiento a tres afios en la Tabla 13 se
calculan de la misma manera que las que se encuentran en la seccién promedio acumulada para
la columna del afio tres en la tabla 16, mientras que las de la columna ‘D’ en la Tabla 11 son
equivalentes a acumular todos los incumplimientos detras de las tasas de incumplimiento anual
de la columna del afio tres en la Tabla 16 divididos entre la suma de todos los emisores en la Tabla
16 para los afios 1999-2020.

Los vinculos entre las matrices de transicion y las tasas de incumplimiento promedio acumulado
pueden ilustrarse mejor con las tablas 16, 17 y 18. Las tasas de incumplimiento en las columnas
de estas tablas, asociadas con cada afio de cartera estatica, se calculan en la misma manera que
se haria para las matrices de transicion a un afio de los afios individuales. Las tablas 16,17 y 18 se
desglosan por categorias de calificacion mas amplias (todas calificadas, en grado de inversion,
‘mxBBB-’ o niveles superiores, y en grado especulativo, ‘mxBB+’ o niveles inferiores). Estas tablas
también pueden construirse para cada categoria de calificacion.

Como un ejemplo, la columna del afio tres de la Tabla 16 muestra las tasas de incumplimiento de
tres afios (no condicionales a sobrevivencia) para cada cartera estatica. Estas se calculan de la
misma manera que la columna de incumplimiento en la Tabla 13; aunque la Tabla 13 muestra las
tasas de incumplimiento a un afio para cada categoria de calificacion exclusivamente para 2020.
En la seccion resumen al final de las tablas 16, 17 y 18, la primera fila muestra los promedios
ponderados por emisor de las tasas de incumplimiento marginal. Estos promedios marginales se
usan posteriormente para calcular las tasas de incumplimiento promedio acumulado en la fila
directamente debajo, como se explico en la seccién anterior sobre la tasa de incumplimiento
promedio acumulado. Estas tasas de incumplimiento son las mismas que aparecenenlaTabla9y
son tasas de incumplimiento promedio acumuladas condicionadas a sobrevivencia.

Muestra de tiempo

Esta actualizacién limita el reporte de las tasas de incumplimiento a un horizonte de tiempo de 10
afos. Sin embargo, los datos se recopilaron para 21 afios y todos los célculos se basan en la
experiencia de calificacion de ese periodo. Ademas, las estadisticas de incumplimiento promedio
se vuelven menos confiables en horizontes de tiempo mas largos porque el tamafio de la muestra
se reduce y la naturaleza ciclica de las tasas de incumplimiento tiene un efecto mayor sobre los
promedios.
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Tabla 16

Tasas de incumplimiento acumulado de la cartera estéatica entre los emisores
corporativos y de finanzas publicas con calificaciones en escala nacional para México
(1998-2019) (%)

Calificacion: Todas las calificadas

--Horizonte de tiempo (afios)--

Afo Emisores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 27 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 7.41
2000 39 0.00 000 000 000 000 000 000 000 256 513
2001 60 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.67 5.00 6.67
2002 100 3.00 400 400 400 400 400 500 9.00 10.00 10.00
2003 116 0.86 0.86 0.86 1.72 1.72 2.59 6.03 6.90 6.90 6.90
2004 150 0.00 0.00 0.7 0.67 133 400 467 467 533 6.67
2005 156 0.00 0.64 0.64 1.28 5.13 6.41 6.41 7.05 8.33 8.33
2006 159 0.63 0.63 1.26 5.66 6.92 6.92 8.18 10.69 10.69 11.32
2007 170 0.00 0.59 4.71 5.29 5.29 6.47 8.82 8.82 9.41 9.41
2008 176 114 511 6.25 6.25 7.39 9.66 9.66 10.23 10.23 10.23
2009 176 398 511 511 6.25 8.52 9.09 9.66 9.66 9.66 10.23
2010 170 1.18 1.18 2.35 4.71 5.29 5.88 5.88 5.88 6.47 6.47
2011 163 0.00 245 4.91 5.52 6.13 6.13 6.13 6.75 6.75 6.75
2012 167 240 4.79 5.39 5.99 5.99 5.99 6.59 6.59 6.59

2013 156 192 2.56 3.21 3.21 3.21 3.85 3.85 3.85

2014 142 0.70 141 1.41 1.41 211 211 2.82

2015 144 0.69 0.69 0.69 1.39 1.39 2.08

2016 149 0.00 0.00 067 0.67 1.34

2017 149 0.00 0.67 0.67 2.01

2018 144 0.69 0.69 2.08

2019 143 0.00 1.40

2020 135 1.48

Estadistica descriptiva

Promedio marginal 0.97 0.88 0.83 0.84 0.81 0.78 0.75 0.70 0.53 0.46
Promedio acumulado 0.97 184 2.66 3.47 4.26 5.01 5.72 6.38 6.88 7.30
Desviacion estandar 125 1.77 2.04 2.27 2.61 2.79 2.95 3.13 255 1.92
Mediana 0.69 0.86 1.75 3.21 3.85 4.00 5.96 6.75 6.82 7.41
Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.56 5.13
Méaximo 398 511 625 625 852 9.66  9.66 10.69 10.69 11.32
Gobierno

Calificacion: Todas las calificadas

--Horizonte de tiempo (afos)--

Afio Emisores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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1999 1 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.0
2000 2 0.00 0.00 000 000 000 000 000 000 000 0.00
2001 28 000 000 000 000 000 000 000 000 000 357
2002 49 0.00 0.00 000 000 000 000 0.00 000 204 204
2003 60 000 000 000 000 000 000 000 167 167 1167
2004 77 000 0.00 000 000 000 000 130 1.30 1039 11.69
2005 82 000 0.00 000 000 000 122 122 976 1098 10.98
2006 81 000 0.00 000 000 123 123 988 1111 1111 11.11
2007 80 000 000 000 125 125 1000 11.25 11.25 1125 11.25
2008 82 000 0.00 122 122 976 10.98 10.98 1098 10.98 10.98
2009 74 000 135 135 1081 1216 1216 1216 1216 1216 12.16
2010 69 145 145 1159 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04
2011 57 0.00 877 1053 1053 1053 10.53 10.53 1053 1053 10.53
2012 49 816 1224 1224 1224 1224 1224 1224 1224 1224
2013 46 435 435 435 435 435 435 435 435
2014 46 0.00 0.00 000 000 000 000 0.00
2015 48 0.00 0.00 000 000 0.00 0.00
2016 46 0.00 0.00 000 000 0.00
2017 43 0.00 0.00 0.00 0.00
2018 42 0.00 0.00 0.00
2019 42 0.00 0.00
2020 40 0.00
Estadistica descriptiva
Promedio marginal 061 073 08 090 095 101 1.08 116 124 119
Promedio acumulado 061 134 2.18 3.07 3.99 4.96 5.99 7.08 8.24 9.33
Desviacién estandar 194 326 418 483 523 550 562 549 538 496
Mediana 000 0.00 000 000 000 122 282 976 1075 10.98
Minimo 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00
Méaximo 8.16 1224 1224 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04

Datos al 1 de enero de 2020. Fuente: S&P Global Ratings Research.

Tabla 17

Tasas acumuladas de incumplimiento corporativo de las calificaciones de grado de

inversién de la cartera estatica de América Latina (1999-2019) (%)
Calificacion: Grado de inversion

--Horizonte de tiempo (afos)--

Afo Emisores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 27 370 370 370 370 370 370 370 370 370 741
2000 37 000 0.00 000 000 000 000 0.00 000 270 541
2001 57 000 0.00 000 000 000 000 000 175 526 7.02
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2002 97 2.06 3.09 3.09 3.09 3.09 3.09 412 825 928 9.28
2003 113 0.88 0.88 0.88 1.77 1.77 265 6.19 708 7.08 7.08
2004 142 0.00 0.00 0.70 0.70 1.41 4.23 4.93 4.93 5.63 7.04
2005 148 0.00 0.68 0.68 135 541 676 676 743 878 878
2006 153 0.65 0.65 1.31 5.23 6.54 6.54 7.84 1046 1046 11.11
2007 159 0.00 0.63 3.14 3.77 3.77 5.03 7.55 7.55 8.18 8.18
2008 169 1.18 4.73 5.92 5.92 7.10 9.47 9.47 10.06 10.06 10.06
2009 166 1.20 241 241 3.61 6.02 6.63 7.23 7.23 7.23 7.83
2010 156 0.64 0.64 1.92 4.49 5.13 577 577 577 577 577
2011 149 0.00 0.67 3.36 4.03 4.70 4.70 4.70 4.70 4.70 4.70
2012 156 0.64 2.56 321 385 385 38 385 38 385
2013 148 1.35 2.03 2.70 2.70 2.70 3.38 3.38 3.38
2014 137 0.73 1.46 1.46 1.46 2.19 2.19 2.92
2015 142 0.70 0.70 0.70 1.41 1.41 211
2016 145 0.00 0.00 000 000 0.69
2017 145 0.00 0.69 0.69 2.07
2018 142 070 070 211
2019 138 0.00 145
2020 130 154
Estadistica descriptiva
Promedio marginal 0.63 0.74 0.70 0.83 0.85 0.82 0.73 0.68 0.50 0.48
Promedio acumulado 063 136 206 2838 370 449 5.19 583 630 6.75
Desviacion estandar 090 131 1.55 1.80 2.20 247 2.65 2.94 2.48 1.84
Mediana 0.65 0.70 1.69 2.70 3.40 3.85 4.81 5.77 6.42 7.41
Minimo 0.00 000 000 000 000 000 000 000 270 470
Méaximo 3.70 4.73 5.92 5.92 7.10 9.47 9.47 1046 1046 11.11
Gobierno
Calificacion: Grado de inversion

--Horizonte de tiempo (afos)--
Afio Emisores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2000 2 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00
2001 28 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.57
2002 48 000 000 000 000 000 000 000 000 208 208
2003 59 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.69 1.69 11.86
2004 76 0.00 000 000 000 0.00 0.00 1.32 1.32 1053 11.84
2005 81 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.23 1.23 9.88 11.11 1111
2006 77 0.00 0.00 0.00 0.00 1.30 1.30 10.39 1169 11.69 11.69
2007 78 0.00 0.00 0.00 1.28 1.28 10.26 11.54 1154 1154 11.54
2008 81 0.00 0.00 1.23 1.23 9.88 1111 1111 1111 1111 1111
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2009 73 0.00 1.37 1.37 1096 1233 1233 1233 1233 1233 1233
2010 69 145 1.45 11.59 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04
2011 55 0.00 9.09 1091 1091 1091 1091 1091 1091 1091 10.91
2012 48 8.33 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250

2013 43 233 233 2.33 2.33 2.33 2.33 2.33 2.33

2014 40 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2015 43 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2016 43 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2017 41 0.00 0.00 0.00 0.00

2018 41 0.00 0.00 0.00

2019 42 0.00 0.00

2020 39 0.00

Estadistica descriptiva

Promedio marginal 054 0.75 0.89 0.93 0.99 1.05 1.11 1.18 1.27 1.22
Promedio acumulado 054 1.29 217 3.08 4.04 5.04 6.10 7.21 8.39 9.50
Desviacién estandar 1.83 3.27 4.22 4.89 5.31 5.61 5.78 5.69 5.48 5.05
Mediana 0.00 0.00 000 000 0.00 1.23 1.82 9.88 11.01 1111
Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Méximo 833 1250 1250 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04

Datos al 1 de enero de 2020. Fuente: S&P Global Ratings Research.

Tabla 18

Tasas acumuladas de incumplimiento corporativo de las calificaciones de grado de
especulativo de la cartera estatica de América Latina (1999-2019) (%)

Calificacion: Grado especulativo

--Horizonte de tiempo (afos)--

Afio Emisores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2001 3 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00
2002 3 3333 3333 3333 3333 3333 3333 3333 3333 3333 3333
2003 3 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00
2004 8 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2005 8 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00
2006 6 0.00 0.00 0.00 16.67 16.67 16.67 16.67 16.67 16.67 16.67
2007 11 0.00 0.00 2727 2727 27.27 27.27 2727 2727 2727 2727
2008 7 0.00 1429 1429 1429 1429 1429 1429 1429 1429 14.29
2009 10 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00
2010 14 7.14 7.14 7.14 7.14 7.14 7.14 7.14 7.14 1429 14.29
2011 14 0.00 2143 2143 2143 2143 2143 2143 2857 2857 2857
2012 11 27.27 36.36 36.36 36.36 36.36 36.36 4545 4545 4545

2013 8 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
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2014 5 000 000 0.00 000 000 0.00 0.00
2015 2 000 0.00 000 000 0.0 0.00
2016 4 0.00 0.00 2500 2500 25.00
2017 4 0.00 0.00 0.00 0.00
2018 2 0.00 0.00 0.00
2019 5 0.00 0.00
2020 5 0.00
Estadistica descriptiva
Promedio marginal 8.15 4.20 3.67 0.97 0.00 0.00 1.08 1.15 1.27 0.00
Promedio acumulado 8.15 12.01 1524 16.06 16.06 16.06 16.96 17.92 1896 18.96
Desviacién estandar 13.70 1499 1573 1561 1571 1598 17.12 1748 1793 16.58
Mediana 0.00 0.00 0.00 9.82 1250 9.82 1250 13.39 14.29 14.29
Minimo 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00
Méaximo 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00
Gobierno
Calificacion: Grado especulativo

--Horizonte de tiempo (afios)--
Afio Emisores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 1 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00
2003 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2004 1 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00
2005 1 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00
2006 4 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00
2007 2 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00
2008 1 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00
2009 1 000 0.00 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00
2010 0 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00
2011 2 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00
2012 1 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00
2013 3 33.33 33.33 3333 3333 3333 3333 3333 3333
2014 6 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2015 5 000 0.00 000 000 0.0 0.00
2016 3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2017 2 0.00 0.00 0.00 0.00
2018 1 0.00 0.00 0.00
2019 0 0.00  0.00
2020 1 0.00
Estadistica descriptiva
Promedio marginal 2.78 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Promedio acumulado 2.78 2.78 2.78 2.78 2.78 2.78 2.78 2.78 2.78 2.78
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Desviacién estandar 7.65 7.86 8.08 8.33 8.61 8.91 9.25 9.62 0.00 0.00
Mediana 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Méaximo 33.33 3333 3333 3333 3333 3333 3333 3333 0.00 0.00

Datos al 1 de enero de 2020. Fuente: S&P Global Ratings Research.

Apéndice II: Metodologia de Gini

Para medir el desempefio relativo de las calificaciones, utilizamos la curva de Lorenz como una
representacion gréafica de la proporcionalidad de una distribucion y la resumimos mediante el
coeficiente de Gini. Para este estudio, la curva de Lorenz es una grafica donde el eje de las ‘X’
muestra la participacion acumulada de emisores, ordenados por calificacion, mientras que el eje
de las ‘Y’ representa la participacion acumulada de las entidades que incumplieron, también
ordenadas por calificacion. Para ambos ejes de la curva de Lorenz, las observaciones se ordenan
desde la parte baja de la escala de calificaciones ((mxCCC’/’mxC’) a la parte alta (mxAAA).

Por ejemplo, si las entidades con calificaciones ‘mxCCC’/ ‘mxC’ representan 10% del total de
emisores al inicio del marco de tiempo examinado (eje de las *X’) y 50% de los que incumplieron
(eje de las‘y), entonces la coordenada (10,50) seria el primer punto de la curva. Si las
calificaciones corporativas de S&P Global Ratings se aproximaron aleatoriamente al riesgo de
incumplimiento, la curva de Lorenz caeria en linea con la diagonal. Su coeficiente de Gini —que es
un resumen estadistico de la curva de Lorenz— seria cero. Si las calificaciones corporativas
estuvieran perfectamente ordenadas de manera que todos los incumplimientos ocurrieran solo
entre las entidades con calificaciones mas bajas, la curva capturaria toda el area por arriba de la
diagonal en la grafica (la curva ideal) y su coeficiente de Gini seria uno (véase la grafica 6).

El area B estéd acotada por la curva aleatoriay la curva de Lorenz, mientras que el area A esta
acotada por la curva de Lorenz y la curva ideal. Calculamos los coeficientes de Gini al dividir el
area B entre el total del area A més el area B. Captura la medida en la cual la exactitud de las
calificaciones reales diverge del escenario aleatorio y aspira al escenario ideal.

Gréafica7
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Fuente: S&P Global Ratings.
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El uso del término "metodologia” en este articulo se refiere a los métodos para sumay calculo de datos
utilizados durante la realizacién del estudio. No se relaciona con las metodologias de S&P Global Ratings
que son criterios disponibles publicamente, utilizados para determinar las calificaciones crediticias.

Este reporte no constituye una accion de calificacion.
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Contenido no debe usarse para ningun propdsito ilegal o no autorizado. S&P y sus proveedores asi como sus directivos, funcionarios, accionistas, empleados o agentes (en
general las Partes de S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes de S&P no son responsables de errores u
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