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Panorama General del Estudio de Meéxico: El
incumplimiento proporciona tasas del desempefio de las calificaciones publicas nacionales

presente estudio de transicion e

de finanzas corporativas (incluyendo los emisores de instituciones financieras y no
financieras), asi como de las calificaciones de emisiones de finanzas estructuradas de Fitch
Meéxico en 2021 y durante el periodo de 2002 a 2021.

Matriz de Transicién a un Ao de Calificaciones Nacionales de Finanzas Corporativas de México: Segmento de 2021

Calificaciones Nacionales de Fitch México: Este reporte se debe leer junto con la
“Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional” (Diciembre 2020).

(%) AAA(mex) AA(mex) A(mex) BBB(mex) BB(mex) B(mex) CCC(mex) CC(mex) C(mex) D(mex) WD(mex)
AAA(mex) 94.4 14 - — - — - - — - 4.2
AA(mex) 154 64.1 10.3 5.1 — — — - — - 5.1
A(mex) - 7.5 73.6 3.8 — — — - — - 15.1
BBB(mex) - — 15.8 57.9 — — 5.3 - — - 21.1
BB(mex) - — - — 16.7 — 16.7 16.7 — 16.7 33.3
B(mex) - — - - - 100.0 - - - - -
CCC(mex) - - - — - — = - — - —
CC(mex) - - - — - — — = — - —
C(mex) - - - — - — — - = - —
WD(mex) - Calificaciones retiradas (withdrawn). Nota: Incluye tanto corporativas financieras como corporativas no financieras.

Fuente: Fitch México.

Tasas de Transicion de Calificaciones Nacionales Corporativas de México: 2002-2021

(Promedio anual, %) AAA(mex) AA(mex) A(mex) BBB(mex) BB(mex) B(mex) CCC(mex) CC(mex) C(mex) D(mex) WD(mex)
AAA(mex) 96.6 0.7 0.2 — - — — — — - 2.5
AA(mex) 4.6 87.7 3.7 0.4 0.2 — 0.2 — - 0.2 3.1
A(mex) 0.4 4.0 87.9 2.7 0.3 — - — 0.1 0.5 4.0
BBB(mex) — 0.2 8.3 81.1 2.3 0.2 - — 0.2 1.1 6.6
BB(mex) — - 0.9 7.5 71.7 0.9 1.4 0.5 — 2.4 14.6
B(mex) — — - 2.0 11.8 62.7 9.8 2.0 — 2.0 9.8
CCC(mex) — — - — 5.9 294 294 — 5.9 17.6 11.8
CC(mex) — — - — - — — 25.0 — 25.0 50.0
C(mex) — — — — 33.3 — — — — 66.7 —

WD(mex) - Calificaciones retiradas (withdrawn).
Fuente: Fitch México.

Nota: Incluye tanto corporativas financieras como corporativas no financieras. Continta en la siguiente pdgina.
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México
Tasas de Transicion de Calificaciones Nacionales Corporativas de México: 2002-2021 (Continuacion)
(Promedio de tres afios, %) AAA(mex) AA(mex) A(mex) BBB(mex) BB(mex) B(mex) CCC(mex) CC(mex) C(mex) D(mex) WD(mex)
AAA(meX) 89.6 1.5 0.8 - - - - - - - 8.1
AA(mex) 13.0 68.9 4.6 1.4 1.1 - 0.2 - 0.2 0.7 9.8
A(mex) 1.0 9.7 69.4 5.3 1.2 — — - — 2.4 11.0
BBB(mex) 0.2 2.1 17.1 53.0 2.8 0.2 0.2 - - 3.9 20.5
BB(mex) - 1.5 2.5 16.2 33.8 0.5 1.5 0.5 - 54 38.2
B(mex) - - - 2.2 26.1 34.8 6.5 - - 2.2 28.3
CCC(mex) - - - 125 12.5 31.3 6.3 - - 18.8 18.8
CC(mex) - - — - - - - = — 25.0 75.0

C(mex) - - 33.3 — — — — - — 66.7 —

WD(mex) - Calificaciones retiradas (withdrawn). Nota: Incluye tanto corporativas financieras como corporativas no financieras.
Fuente: Fitch México.

Calificaciones Nacionales de Finanzas Corporativas de México Calificaciones Nacionales de Finanzas Corporativas de México
Tasas Promedio de Incumplimiento Acumulativa: 2002-2021 Conteo de Calificaciones e Incumplimientos: 2019-2021
Calificaciones Calificaciones Incumplimientos Incumplimientos

(%) Ano 1 Ao 2 Ao 3 (Nro.) 2021 2019-2021 2021 2019-2021
AAA(mex) - — — AAA(mex) 77 221 - -
AA(mex) 0.2 0.4 0.7 AA(mex) 38 121 — —
A(mex) 0.5 1.3 2.1 A(mex) 49 148 - -
BBB(mex) 0.8 2.2 3.7 BBB(mex) 18 56 - -
BB(mex) 1.9 3.8 5.4 BB(mex) 3 14 — 1
B(mex) 2.0 2.1 2.2 B(mex) 3 7 — —
CCC(mex) 17.6 235 18.8 CCC(mex) — 1 - 1
CC(mex) 25.0 25.0 25.0 CC(mex) — — - -
C(mex) 66.7 66.7 66.7 C(mex) — - - -
Todas las Calificaciones Nacionales Todas las Calificaciones

. P 0.7 1.3 2.0 Nacionales Corporativas de 188 568 - 2
Corporativas de México ‘-

México

Nota: Incluye tanto corporativas financieras como corporativas no financieras. Nota: Incluye tanto corporativas financieras como corporativas no financieras.
Fuente: Fitch México. Fuente: Fitch México.
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Tasas de Transicion de Calificaciones Nacionales de Finanzas Estructuradas de México: Segmento de 2021

CC(mex) y por
(%) AAA(mex) AA(mex) A(mex) BBB(mex) BB(mex) B(mex) CCC(mex) debajo PIF(mex) WD(mex)
AAA(mex) 42.0 — — - — — — — 53.6 4.3
AA(mex) 5.4 324 2.7 - - - - - 54.1 5.4
A(mex) - - - — - - - - 100.0 —
BBB(mex) — — — — — 20.0 20.0 — 60.0 —
BB(mex) - - - - - - 50.0 50.0 — -
B(mex) - - - - - - - 50.0 50.0 -
CCC(mex) - - - - - - 3.3 33.3 - 33.3
PIF - Totalmente pagado (paid in full). WD - Calificaciones retiradas (withdrawn).
Fuente: Fitch México.
Tasas de Transicion de Calificaciones Nacionales de Finanzas Estructuradas de México: 2002-2021

CC(mex) y por
(Promedio anual, %) AAA(mex) AA(mex) A(mex) BBB(mex) BB(mex) B(mex) CCC(mex) debajo PIF(mex) WD(mex)
AAA(mex) 83.8 2.6 0.5 0.7 — — — 0.3 10.3 1.8
AA(mex) 1.3 82.0 4.5 0.7 0.2 - - 0.2 9.2 1.8
A(mex) 0.6 1.1 64.8 14.2 5.1 1.1 - 5.7 6.3 1.1
BBB(mex) — — 3.0 43.9 21.2 9.1 3.0 12.1 4.5 3.0
BB(mex) — — — - 29.4 44.1 5.9 20.6 — -
B(mex) — — — — — 24.1 37.9 34.5 3.4 —
CCC(mex) — — — — — — 43.5 52.2 — 4.3

CC(mex) y por
(Promedio de tres afios, %) AAA(mex) AA(mex) A(mex) BBB(mex) BB(mex) B(mex) CCC(mex) debajo PIF(mex) WD(mex)
AAA(mex) 58.6 4.1 1.9 1.6 0.6 0.4 — 1.6 27.8 3.3
AA(mex) 2.3 62.2 1.8 2.0 1.5 — 0.3 3.0 22.6 4.3
A(mex) 0.6 2.9 27.7 12.7 7.5 6.9 5.8 17.9 16.8 1.2
BBB(mex) 1.6 — 3.1 14.1 7.8 9.4 10.9 31.3 15.6 6.3
BB(mex) - - - - 9.1 15.2 12.1 60.6 - 3.0
B(mex) — — — - — 7.4 3.7 74.1 111 3.7
CCC(mex) — — — - — — 11.1 83.3 - 5.6

PIF - Totalmente pagado (paid in full). WD - Calificaciones retiradas (withdrawn).
Fuente: Fitch México.
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Calificaciones Nacionales de Finanzas Estructuradas de México Calificaciones Nacionales de Finanzas Estructuradas de México
Tasa Promedio de Deterioro Acumulativa: 2002-2021° Conteo de Calificaciones e Incumplimientos: 2019-2021°

Calificaciones Calificaciones Incumplimientos® Incumplimientos?
(%) Afio 1 Afio 2 Afio 3 (No.) 2021 2019-2021 2021 2019-2021
AAA(mex) 0.3 1.1 1.6 AAA(mex) 55 189 — —
AA(mex) 0.2 0.9 3.0 AA(mex) 21 88 — —
A(mex) 5.7 9.7 17.9 A(mex) — 4 — —
BBB(mex) 12.1 27.3 31.3 BBB(mex) - 7 - -
BB(mex) 20.6 424 60.6 BB(mex) 1 3 — —
B(mex) 345 62.1 74.1 B(mex) - 4 - 2
CCC(mex) 52.2 75.0 83.3 CCC(mex) 3 8 - 1

Todas las Calificaciones

Todas las CalificacionesNacionales de

. 2.7 5.4 7.9 Nacionales de Finanzas 80 303 — 3
Finanzas Estructuradas

Estructuradas

2 Incluye deterioros (incumplimiento y situaciones cercanas al incumplimiento). Nota: La informacion de finanzas

2 Incluye deterioros (incumplimiento y situaciones cercanas al incumplimiento). Nota: La informacién de finanzas Sy St o
estructuradas es capturada a nivel individual de emision.

estructuradas es capturada a nivel individual de emision
Fuente: Fitch México. Fuente: Fitch México.
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Metodologia de Transicion e Incumplimiento de Calificaciones
Nacionales de Fitch México

Las estadisticas de transicion e incumplimiento de calificaciones nacionales de Fitch Ratings
en México incluyen a todas las calificaciones nacionales de largo plazo de emisores de
finanzas corporativas calificados publicamente y calificaciones nacionales de emisiones para
transacciones de finanzas estructuradas de 2002 a la fecha.

Fitch utiliza un enfoque de grupo estatico para calcular datos de incumplimiento y transicién.
Las grupos estaticos, conocidos como segmentos, se crean agrupando calificaciones de
acuerdo con el afo en que las calificaciones estan vigentes al principio del mismo.

Por ejemplo, los emisores de finanzas corporativas (tanto financieros como no financieros)
con calificaciones vigentes a inicios de 2002 constituyen el segmento de 2002 y lo mismo
aplica para los segmentos subsecuentes de 2003 y 2004. Los emisores de finanzas
corporativas calificados recientemente por Fitch México en cualquier afio se incluyen en el
segmento del siguiente afo. Por ejemplo, al desempeino de las calificaciones iniciadas a
mediados de 2004 se le daria seguimiento como parte de los segmentos de 2005 y sucesivos
durante el tiempo en que la calificacion siga vigente. Las calificaciones retiradas durante el
curso del afio se excluyen de segmentos subsecuentes, puesto que ya no se encuentran
activas. Sin embargo, la matriz de transicion de las calificaciones nacionales de finanzas
corporativas de México captura la transicion del retiro o pago en la columna WD(mex).

Al contrario de las finanzas corporativas, para las cuales se utilizan las calificaciones de
emisor, los segmentos de finanzas estructuradas se crean agrupando las calificaciones de
emisiones. El seguimiento del desempefio de calificacién de todas las emisiones de finanzas
estructuradas en cada segmento es similar al de finanzas corporativas, con la inclusion de las
calificaciones vigentes existentes al inicio de un afo. Tal como en las corporativas, las
calificaciones retiradas (WD[mex]) o totalmente pagadas (PIF[mex]) durante el curso del afio
son excluidas de los segmentos subsecuentes debido a que ya no estan activas. Sin embargo,
la matriz de transicién (pagina 2), captura la transicién del retiro o pago total de las
calificaciones nacionales de finanzas estructuradas de México en las columnas de WD(mex)
y PIF(mex), respectivamente.

Los esfuerzos continuos de Fitch para mejorar la informaciéon y las actualizaciones
metodoldgicas pueden resultar en estadisticas ligeramente diferentes a las contenidas en los
estudios publicados anteriormente. Por lo tanto, el estudio mas reciente reemplaza a todas
las versiones previas.

Ademads, las comparaciones con estadisticas o estudios de transicion e incumplimiento de
calificaciones nacionales anteriores de Fitch México se deben considerar dentro del
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contexto de las distintas metodologias, ya sea que los movimientos de las calificaciones se
analizaron a lo largo de las categorias de calificacion o por el nivel del modificador (+, ).

Tasas de Transicion

Para el célculo de las tasas de transicion de un ano, Fitch examina el desempeio de las
calificaciones vigentes al principio y al final del afio calendario, es decir, las calificaciones
deben estar vigentes durante un ano completo o durante todo el periodo en el que se
encuentre en observacion. La tabla “Tasas de Transicion de Calificaciones Nacionales
Corporativas de Fitch México: 2021” de la pagina 1 precisa el movimiento de las
calificaciones a lo largo de las categorias de calificacidon mas relevantes (por ejemplo, de
Almex] a BBB[mex]), La columna de la izquierda identifica calificaciones vigentes al principio
de 2021, mientras que el eje horizontal provee informacion sobre el patrén de migracion de
dichas calificaciones al final del afo. La tabla se lee desde la esquina superior izquierda,
iniciando con ‘AAA(mex), y se sigue la diagonal hacia la derecha para examinar la estabilidad
relativa de cada categoria de calificacion consecutiva.

La calificacion de emisor o de emisién puede residir en multiples segmentos, siempre y
cuando sus calificaciones hayan estado vigentes al principio y final del afio o a través de
multiples afos bajo observacién. Por ejemplo, el desempeifio anual de un emisor calificado
inicialmente en 2005, vigente a principios de 2006 y retirado en 2009 debera ser incluido
en las grupos de 2006, 2007 y 2008. El desempefio de calificacion a través de multiples afios
también seria incluido en las tasas de transicion de dos y tres aflos para cada uno de los
segmentos respectivos, pero incluido en las tasas de transicién durante el afio cuatro como
retiro y excluyéndolo subsecuentemente de segmentos futuros, ya que no seguird siendo
una calificacién vigente.

Las transiciones de calificacion que se describen en el presente estudio representan un
periodo histérico especifico y pueden no representar patrones de migracion de calificacion
futuros. Las tasas de transicion estan influenciadas por varios factores, incluidas variables
macroecondmicas, condiciones crediticias y estrategia corporativa. Es util examinar el
desempeno de las calificaciones de Fitch en una escala relativa dentro de cada categoria de
calificacion.

Calculos de Tasas de Incumplimiento y Deterioro

La definicién de “incumplimiento” se encuentra disponible en la pagina web de Fitch México
(https://www.fitchratings.com/site/mexico), en el apartado “Definicion de Calificaciones”.

En el campo de las finanzas corporativas, los incumplimientos son faciles de identificar a
través de un pago no realizado, canje forzoso de deuda o si se declara quiebra; asimismo,
usualmente estan fuertemente vinculados con las pérdidas irrecuperables. En comparacion,
definir el incumplimiento dentro de las finanzas estructuradas es una tarea mas complicada,
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dado que la insuficiencia de pagos puede ser temporal o permitida de conformidad con los
términos del contrato de emisién de bonos. Algunos bonos estructurados tienen
caracteristicas que permiten que los bonos estructurados difieran intereses o se paguen en
especie (PIK; pay-in-kind). Algunos pueden experimentar déficits temporales en el pago de
interés que no tienen consecuencias con respecto al desempeiio del negocio y son
subsanados relativamente rapido.

Por dltimo, los bonos estructurados pueden sufrir amortizaciones al valor nominal original,
pero siguen estando activos durante un periodo prolongado. Por lo tanto, para finanzas
estructuradas, Fitch da seguimiento a deterioros o incumplimientos, asi como a “situaciones
cercanas al incumplimiento” que incluyen bonos calificados en ‘CC(mex)’ y por debajo de
esta categoria. Esto incluye no solamente bonos en incumplimiento de pago, sino también
cuando algun tipo de incumplimiento parece probable. Existe la posibilidad de que algunos
incumplimientos identificados en este estudio sean subsanados subsecuentemente.

Las tasas de incumplimiento y deterioro de Fitch se calculan por emisor o emisién, mas que
por cantidad nominal. Primero, los incumplimientos y los deterioros se examinan por afio en
cada segmento y categoria de calificacién individual. Por ejemplo, si 25 emisores incurrieron
en incumplimiento en 2003 y el segmento de 2003 contenia 2,000 calificaciones de emisor,
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la tasa anual de incumplimiento resultante de todas las calificaciones en 2003 seria de 1.25%.
Si 10 de esos incumplimientos consistian en incumplimientos entre los emisores calificados
en BB(mex) al principio del afio y el segmento BB(mex) al principio del afio totalizé en 500,
la tasa de incumplimiento de 2003 para BB(mex) seria de 2% (10/500).

A partir de estas tasas anuales de incumplimiento o deterioro, Fitch deriva tasas anuales
promedio de incumplimiento o deterioro ponderando la tasa de incumplimiento o deterioro
de cada segmento por el nimero de calificaciones vigentes en dicho segmento respecto al
numero total de calificaciones vigentes para todos los segmentos. Siguiendo el ejemplo
anterior, la tasa de incumplimiento anual de 2% de 2003 para la calificacién BB(mex) puede
ser seguida por una tasa de incumplimiento de 1% en 2004 para dicha calificacion. Un
promedio directo de estas dos tasas podria ignorar las diferencias potenciales en el tamano
de los dos segmentos. En cambio, sopesar los resultados basados en el nimero relativo de
calificaciones existentes de BB(mex) en los afios 2003 y 2004 brinda mayor énfasis a los
resultados del segmento que posee mas observaciones. La misma técnica es utilizada para
calcular el promedio de tasas de incumplimiento o deterioro a través de multiples afios.
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Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacién de Fitch para cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento.
El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también
disponibles en la secciéon de Cdédigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber
proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para
el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compania de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de
Fitch Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a
cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para
una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en
la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de
terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes
de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda
la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros
informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones
de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos
actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitio o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningln tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
calificacion de Fitch es una opinidon en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son
un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente
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