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Este reporte no constituye una accién de calificacion.

(Nota del Editor: S&P Global Ratings considera que existe un alto grado de imprevisibilidad en torno a la

implementacion de politicas por parte del gobierno estadounidense y a las posibles respuestas, especificamente con

respecto a los aranceles, y al efecto potencial sobre las economias, las cadenas de suministro y las condiciones
crediticias en todo el mundo. Como resultado de lo anterior, nuestro escenario base proyectado incorpora un alto
grado de incertidumbre. Conforme evolucionen las situaciones, evaluaremos la importancia macroeconémicay
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e SiEstados Unidos implementa su propuesta de imponer un arancel general de 25% a
las importaciones procedentes de México, el choque econémico resultante podria
tener efectos mixtos en los estados mexicanos.

e Ennuestra opinion, dadas las industrias que dominan la produccién local, las
economias de 10 de los 32 estados de México (incluidas las de cuatro estados que
calificamos) tienen una alta exposicion a la posible implementacién de este arancel.

e Sinembargo, el impacto directo de la propuesta estadounidense sobre las
economias de los estados mexicanos que calificamos podria verse mitigado por otras
fortalezas crediticias de estas entidades.
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Consideramos que algunos estados mexicanos podrian ser potencialmente vulnerables a pérdidas
econdémicas y financieras, asi como a presiones sobre su calificacion crediticia, si Estados Unidos
cumple con su anunciado arancel generalizado a las importaciones procedentes de México. Las
proyecciones econdémicas de S&P Global Ratings para México no incorporan actualmente el arancel,
qgue se anuncié inicialmente para el 1 de febrero; nuestra opinidén actual es que el gobierno mexicano
hara esfuerzos para evitar los aranceles o minimizar su duracién si se materializan.

spglobal.com/ratings


http://www.spglobal.com/ratings
mailto:fernanda.nieto@spglobal.com
mailto:fernanda.nieto@spglobal.com
mailto:Karla.Gonzalez@spglobal.com
mailto:Karla.Gonzalez@spglobal.com
mailto:patricio.vimberg@spglobal.com
mailto:patricio.vimberg@spglobal.com
mailto:lisa.schineller@spglobal.com
mailto:lisa.schineller@spglobal.com
https://www.spglobal.com/ratings

Algunos estados mexicanos podrian ser vulnerables a un potencial arancel a las exportaciones a Estados Unidos

Sin embargo, si el arancel general entra en vigor y permanece vigente durante cierto tiempo (meses o
trimestres, no semanas), podria tener un impacto significativo en la economia mexicana. Los estados
mexicanos que dependen de la manufactura orientada a la exportacion, que generalmente se
encuentran en las regiones norte y centro del pafls, parecen ser los mas vulnerables a un impacto
econdémico directo.

Ademas, existe el potencial de un crecimiento econémico méas débil a nivel nacional, lo que podria
derivar indirectamente en menores transferencias federales a los gobiernos locales. Esto podria
erosionar el desempefio presupuestal y la posicion de liquidez de todo el sistema subnacional.

;Que esta sucediendo?

El1de febrero, el gobierno de Estados Unidos anuncié un arancel generalizado de 25% a las
importaciones procedentes de México, asi como aranceles a Canada y China. Después de que Méxicoy
Canadé dieron a conocer algunas medidas de seguridad fronteriza, la Casa Blanca retrasé los aranceles
sobre México y Canadéa hasta el 4 de marzo.

Un anélisis de escenario publicado recientemente (que considera todos los aranceles que Estados
Unidos anuncié el 1de febrero) llegd a estimaciones preliminares en términos generales del posible
impacto econémico en Estados Unidos, México, Canaday China. Los resultados de este anélisis
mostraron que los efectos sobre algunos sectores de la economia de México y sobre el crecimiento
general del pafs en 2025 serian significativos (vea el articulo “Economic Research: Macro Effects Of
Proposed U.S. Tariffs Are Negative All-Arounds”, publicado el 6 de febrero de 2025). El escenario
considerd el supuesto de un arancel general de 25% sobre las importaciones de México hasta 2025, y
que México implementaria un arancel reciproco de 25% sobre las importaciones no manufactureras de
Estados Unidos.

El escenario también supone que estos aranceles se reduciran al 10% en 2026, cuando comience el
proceso de revision del Tratado entre Estados Unidos, México y Canadéa (T-MEC).

Estados mexicanos con mayor exposicion al posible
arancel generalizado a las exportaciones estadounidenses

Diez de los 32 estados de México tienen, segln nuestra definicién, una alta exposicion econémica al
potencial arancel generalizado sobre las exportaciones a Estados Unidos. Estos estados se ubican
principalmente en el norte de México y en la regiéon del Bajio (en la parte central del pais), e incluyen los
siguientes estados que calificamos: Queretaro, Aguascalientes, Guanajuatoy Nuevo Leon.

Para medir la exposicion econdmica de un estado mexicano a un posible arancel generalizado a las
exportaciones a Estados Unidos, primero identificamos las industrias que estan mas expuestas al
choque econdmico que podria producirse; luego medimos qué porcentaje del PIB de un determinado
estado proviene de esas industrias vulnerables.
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Para los estados mexicanos, la exposicién econémica a los potenciales aranceles a las exportaciones de
manufactura a Estados Unidos podria tener un impacto en las expectativas de crecimiento

Exposicion alta
(méas de 20%)

Exposicion moderada
(10% a 20%)
Exposicion baja
(menos de 10%)

* Entidades que califica S&P Global Ratings.

Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

La exposicién econémica de los estados mexicanos al potencial arancel varfa dependiendo de la
estructura econémica de cada entidad. Los estados mexicanos que obtienen méas de 20% de su PIB de
industrias vulnerables a la posible implementacion del arancel estan, para efectos de este anélisis,
altamente expuestos. Los estados que obtienen entre 10% y 20% de su PIB de estas industrias tienen
una exposicién moderada, y los estados que obtienen menos de 10% de su PIB tienen una exposicion
baja.

Nuestra eleccién de considerar 20% como una exposicion alta se deriva de nuestra "Metodologia para
calificar gobiernos locales v regionales fuera de Estados Unidos" y del ajuste negativo por concentracion
en nuestra puntuacién econémica, aunque estamos incluyendo varios sectores dentro de nuestra
clasificacion actual.

En el anélisis de escenarios de nuestros economistas sobre el impacto potencial de este arancel,
México veria efectos econdmicos significativos, ya que aproximadamente 80% de sus exportaciones van
a Estados Unidos y alrededor de 40% de éstas son de fabricacion de automoviles. Los sectores en
México que estarian méas expuestos a este choque serian el de transporte (que incluye maquinas y
equipos, vehiculos automotores y semirremolques), equipo eléctrico y metales basicos (que incluye
acero y aluminio), de acuerdo con S&P Global Ratings Economics (vea el articulo “Analisis Economico:
:Qué sectores serian méas vulnerables a la aplicacién de aranceles de Estados Unidos a Canadéay
México?”, publicado el 30 de enero de 2025).
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La estimacion de nuestros economistas sobre la produccion en riesgo (es decir, la posible disminucién
directa de la produccién de un sector determinado debido a una pérdida de demanda provocada por los
aranceles, sin tener en cuenta los posibles factores atenuantes) es de 8% a 15%. Los factores
mitigantes que podrian limitar la disminucién real de la produccién incluyen un tipo de cambio méas
débil, la voluntad de los productores de absorber costos més altos y la baja disponibilidad de sustitutos.

Cuatro estados mexicanos que calificamos estan altamente expuestos al potencial arancel
generalizado sobre las exportaciones a Estados Unidos.

Emisor Calificacién en escala global Calificacion en escala nacional
Estado de Querétaro BBB/Estable/-- mxAAA/Estable/--

Estado de Guanajuato BBB/Estable/-- mxAAA/Estable/--

Estado de Aguascalientes BBB/Estable/-- mxAA+/Estable/--

Estado de Nuevo Ledn mxA/Positiva/--

Calificaciones al 27 de febrero de 2025.

Sin embargo, las altas calificaciones en escala nacional para Querétaro, Aguascalientes y Guanajuato
ya capturan sus sélidos resultados financieros, su liquidez relativamente robusta e histéricamente
estable y sus bajos niveles de deuda. Debido a estas fortalezas, consideramos que estos tres estados
tienen mas capacidad que sus pares con calificaciones més bajas para resistir choques externos. (Por
otra parte, Nuevo Ledn también esta expuesto a otro arancel de Estados Unidos sobre todo el aceroy
aluminio de origen extranjero, que se espera entre en vigor el 12 de marzo).

Ademaés, los sofisticados equipos de administracion financiera de los cuatro estados serian méas habiles
que los equipos de otros estados para navegar a través del estrés en sus economias locales. Esto podria
mitigar el impacto directo que el posible arancel podria tener en nuestras evaluaciones econémicas del
universo que calificamos. También tendriamos que considerar el deterioro potencial del desempefio
presupuestal a través de menores recaudaciones tributarias e, indirectamente, menores transferencias
federales.

Algunos estados con exposicién moderada al potencial arancel general, como el Estado de México (no
calificado) o el Estado de Hidalgo ('mxA+'), son estados que tienen economias mas diversas, incluso si
los sectores vulnerables tienen cierta presencia. Si se implementa el arancel, el impacto en estos
estados deberia ser menos severo.

Otros estados con baja exposicidon al potencial arancel tienen una estructura econdmica diferente,
alejada de la manufactura orientada a la exportacion.

Incluso si se implementa, el arancel de manera generalizada no necesariamente derivaria cambios de
calificaciones relacionados con evaluaciones econémicas mas débiles. Nuestras calificaciones de
nueve de los 12 estados mexicanos que evaluamos ya incorporan algunas de estas vulnerabilidades,
como expectativas de crecimiento econémico limitado, en linea con el soberano.

También ya tomamos en cuenta la alta concentraciéon econdémica en algunos de los estados mexicanos
que calificamos: La dependencia de Aguascalientes del sector automotriz, Quintana Roo ('mxAA-)y su
dependencia del turismo, y Campeche ('mxA+') y su dependencia de las actividades relacionadas con el
petréleo.
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Otros impactos potenciales en los estados mexicanos

En nuestra opinién, la incertidumbre en torno a los aranceles, junto con la préxima revisiéon del T-MEC,
podrian desacelerar la inversién del sector privado en México. Esto podria obstaculizar el crecimiento
econdmico en los estados que dependen de la industria manufacturera.

Como resultado, podriamos tomar acciones de calificacion negativas si las economias locales se
deterioran sustancialmente. En este caso, los ingresos disminuirian a nivel local o se produciria una
desaceleracion significativa de la economia nacional que se traduciria en menores transferencias
federales.

Sila imposicion de este arancel afecta la recaudacion de ingresos locales, analizaremos cémo los
gobiernos locales de México administran sus presupuestos. Los ingresos de los estados mexicanos
provienen principalmente de transferencias federales: representan alrededor de 90% de sus ingresos
totales. Por lo tanto, el impacto que un choque provocado por aranceles tiene en la economia mexicana
en su conjuntoy, en particular, en elingreso federal distribuible (Recaudaciéon Federal Participable o
RFP) seria clave para el desempefio financiero a nivel subnacional.

Esto amplia el grupo de estados que podrian ser vulnerables a un choque provocado por aranceles mas
alla de aquellos estados que estan mas directamente expuestos a través de su economia. Existe la
posibilidad de que recursos de los fondos del mecanismo de compensacién se utilicen para mitigar el
deterioro presupuestal, pese al saldo relativamente bajo actualmente disponible para ese propésito, si
las transferencias caen por debajo del monto presupuestado por el gobierno nacional. Esto podria
afectar, hasta cierto punto, el desempefio presupuestal de todo el sistema.

Criterios

e Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio
de 2019.

Articulos Relacionados

e Fconomic Research: How Might Trump's Tariffs--If Fully Implemented--Affect U.S. Growth,
Inflation, And Rates?, 6 de febrero de 2025.

e  FEconomic Research: Macro Effects Of Proposed U.S. Tariffs Are Negative All-Around, 6 de
febrero de 2025.

e Anélisis Econémico: ;Qué sectores serian méas vulnerables a la aplicacién de aranceles de
Estados Unidos a Canada vy México?, 30 de enero de 2025.

e  S&P Global Ratings confirmo calificaciones soberanas de largo plazo de México de 'BBB' en
moneda extranjera y 'BBB+' en moneda local; la perspectiva se mantiene estable, 13 de
diciembre de 2024.

e Analisis Detallado: Estado de Querétaro, 10 de octubre de 2024.

e Analisis Detallado: Estado de Guanajuato, 7 de agosto de 2024.

e S&P Global Ratings confirmé calificaciones en escala global y nacional del Estado de
Aguascalientes; la perspectiva se mantiene estable, 15 de mayo de 2024.

e S&P Global Ratings confirmd calificacidén de 'mxA' del Estado de Nuevo Ledn; la perspectiva
se mantiene positiva, 12 de marzo de 2024.
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