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El desafiante panorama económico de México ha limitado significativamente las emisiones de 
financiamiento estructurado. Sin embargo, el mercado todavía tiene un potencial significativo y 
existen oportunidades crecientes en varios sectores. S&P Global Ratings sostuvo recientemente 
una serie de reuniones con varios participantes del mercado, entre ellos, estructuradores, 
banqueros e inversores. A continuación, resumimos algunas de las conclusiones clave y las 
expectativas derivadas de estas conversaciones. 

Diversas vías de crecimiento 
A pesar de los bajos volúmenes de emisión, existen varias oportunidades en el mercado de 
financiamiento estructurado mexicano: 

• La demanda de financiamiento en los sectores industrial, minorista y de edificios para 
oficinas, junto con un creciente mercado inmobiliario, está creando oportunidades para 
transacciones de instrumentos respaldados por hipotecas comerciales (CMBS, por sus 
siglas en inglés), principalmente en la región norte del país. 

• También existe potencial para emitir transacciones transfronterizas, que abarcan diversos 
activos financieros, propiedades, flujos futuros, remesas, etc. Sin embargo, la exposición al 
tipo de cambio y un posible techo de calificación soberana podrían ser obstáculos. 

• La demanda de capacidad de almacenamiento y procesamiento de datos de los centros de 
datos ha estado creciendo a nivel mundial, y México no es la excepción, lo que se traduce en 
una oportunidad para realizar transacciones estructuradas en ese sector. 

• Las transacciones de instrumentos respaldados por activos (ABS, por sus siglas en inglés) de 
activos reempaquetados se utilizan ampliamente en América Latina para financiar 
principalmente infraestructura y proyectos relacionados. Dada la creciente necesidad del 
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gobierno mexicano de financiamiento para infraestructura, consideramos que los valores 
reempaquetados son una alternativa potencial para acceder a los mercados internacionales. 

Un desempeño sólido respalda la estabilidad crediticia en el 
sector 
El mercado de financiamiento estructurado de México ha mantenido un desempeño sólido. En 
general, la calidad crediticia de nuestra cartera calificada ha mejorado constantemente desde la 
pandemia. Esto se ha reflejado en nuestras calificaciones en este sector que, en general, se 
mantuvieron estables. En particular, solo ha habido un incumplimiento (de una emisión de RMBS 
[Instrumentos respaldados con créditos hipotecarios] estructurada previo a la crisis financiera 
global) en los últimos tres años, y, durante los últimos 12 meses, el número de alzas de 
calificación ha sido superior que el de bajas. 

La mayoría de las transacciones de financiamiento estructurado mexicanas han tenido un 
desempeño en línea con las expectativas, lo que ha llevado a revisar nuestros supuestos de 
pérdidas. Esto, en conjunto con el hecho de que muchas de ellas entran en sus períodos de 
amortización y, por tanto, se desapalancan, ha mejorado la capacidad de estas transacciones 
para absorber pérdidas; fortaleciendo aún más su resiliencia. 

Las capacidades operativas mejoradas entre los originadores se tradujeron 
en calificaciones potenciales máximas más altas: 
Nuestras evaluaciones de riesgo operativo para las transacciones mexicanas de ABS han 
mejorado, apoyadas en controles internos y estructuras organizacionales fortalecidas, así como 
un historial de desempeño y capacidad probada continuar operando durante una recesión 
económica como fue el caso en la pandemia de COVID-19, entre los originadores. Estas mejoras 
han contribuido a una mayor eficiencia, transparencia y gestión de riesgos dentro del mercado 
de financiamiento estructurado, impulsando aún más la confianza de los inversionistas. En 
promedio, nuestros análisis de riesgo operativo han resultado en calificaciones máximas 
potenciales, en escala global, en la categoría de calificación 'A' para las transacciones de ABS y 
en la categoría 'AA' para las de RMBS. Estos límites no se aplican a las calificaciones a escala 
nacional. 

Persisten los obstáculos al crecimiento 
El crecimiento económico en México sigue siendo lento a pesar de las expectativas que sugerían 
un mayor impulso como resultado de la deslocalización (nearshoring). De hecho, recientemente 
revisamos a la baja nuestra previsión de crecimiento del PIB para 2024 a 1.6% de 2.2%. Nuestros 
economistas citaron un crecimiento más débil de lo esperado en la primera mitad del año y una 
menor confianza del sector privado debido a una serie de reformas gubernamentales. 

La incertidumbre que rodea el entorno económico y político, combinada con el estrés entre las 
instituciones financieras no bancarias, ha llevado a la cautela entre los inversionistas, lo que ha 
resultado, a su vez, en una disminución de las emisiones. Las altas tasas de interés de los últimos 
años también han impuesto desafíos para el mercado. Vale la pena señalar, sin embargo, que el 
banco central mexicano ha comenzado a recortar las tasas de interés, actualmente, la tasa de 
referencia se ubica en 10.5%. Esperamos que las tasas disminuyan gradualmente, con tasas 
proyectadas de alrededor del 10% para fines de 2024 y del 7.5% para 2025. 

A pesar de los desafíos, el mercado de financiamiento estructurado mexicano se ha mantenido 
resistente, las carteras subyacentes han presentado un desempeño estable en línea con 
nuestras expectativas, estabilidad crediticia y demostrado su efectividad para aislar los activos 
titulizados del riesgo de los originadores. 
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El volumen de nuevas emisiones se mantiene en mínimos históricos 
Las emisiones de financiamiento estructurado en México han enfrentado desafíos y han 
experimentado cambios significativos en los últimos años. En 2022 y 2023, el volumen de nuevas 
emisiones ascendió a aproximadamente US$500 millones, y este año parece ser más o menos lo 
igual. Estos volúmenes representan una caída de casi el 60% respecto a las emisiones 
observadas en los dos años anteriores a la pandemia. Atribuimos esta disminución a una 
combinación de incertidumbre económica y un sentimiento de cautela entre los inversionistas 
que frenan la actividad del mercado. 

A pesar de los desafíos que afrontan las entidades financieras no bancarias, las transacciones de 
ABS respaldadas por equipos han sido la clase de activos más común en los últimos cinco años. 
Esta resiliencia demuestra la demanda duradera de estos activos y la capacidad de esta clase de 
activos para superar tiempos difíciles. 

No ha habido nuevas transacciones de RMBS (valores respaldados por hipotecas residenciales) 
desde 2021. Esto puede atribuirse principalmente a la falta de emisiones por parte de entidades 
gubernamentales. Otro obstáculo ha sido el sistema bancario sólidamente capitalizado de 
México; su acceso a financiamiento principalmente a través de depósitos, lo que ha reducido el 
apetito de los bancos por titularizar sus carteras. Sin embargo, seguimos creyendo que las 
necesidades de manejo de capital podrían detonar el uso de emisiones de financiamiento 
estructurado. 

Gráfica 1 

Emisiones de financiamiento estructurado en México 

Fuente: S&P Global Ratings. (i) Al 15 de octubre de 2024. P--Proyectado. CMBS – Instrumentos respaldados por hipotecas 
comerciales. ABS – Instrumentos respaldados por activos. RMBS--Instrumentos respaldados con créditos hipotecarios. 
*YTD - En lo que va del año 
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Artículos Relacionados 
• Financiamiento Estructurado en América Latina Estadísticas de seguimiento: Agosto 2024, 

21 de agosto de 2024. 

• Panorama económico para los mercados emergentes - 4T de 2024: Menores tasas de interés 
ayudan a medida que se encienden focos de riesgo, 24 de septiembre de 2024. 

• Nueva administración de México afronta viejos desafíos, 3 de junio de 2024. 

 

Este reporte no constituye una acción de calificación. 
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