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Consideramos que el apoyo del gobierno federal podria ser un mitigante, aunque
el margen fiscal es acotado.

ELNifo es un fenédmeno climético recurrente que se caracteriza por temperaturas de la
superficie del mar superiores a la media en el Pacifico central y oriental, que suele durar entre
nueve y 12 meses. Junto con La Nifia, forma el ciclo de El Nifio-Oscilacién del Sur (ENOS). Esto
modifica los patrones atmosféricos y de precipitacion a escala global, aunado a la temperatura a
nivel mundial. En México, este fenémeno se manifiesta con lluvias intensas y mayores ciclones,
mientras que en otras puede generar intensas sequias.

Histéricamente, México ha experimentado diversos episodios de este fenémeno, pero los méas
intensos en los Ultimos 30 afios (1997, 2014- 2016 y 2023- 2024) han tenido efectos diferenciados
alo largo del pafs. Por ejemplo, en 1997, este fenémeno provocé fuertes lluvias en estados del
norte como Baja California, asi como nevadas inusuales en Jalisco, San Luis Potosi, Ledny
Aguascalientes. Actualmente, el Centro de Prediccion Climatica de la Oficina Nacional de
Administracién Oceéanica y Atmosférica (CPC-NOAA, por sus siglas en inglés) asigna una alta
probabilidad de alcanzar niveles excepcionalmente intensos, entre los més severos registrados
desde 1950.
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Fenomeno de El Nino representa un riesgo
moderado para México, en comparacion con otros
paises de la region

S&P National Ratings estima que, comparado con otros mercados emergentes, el fenémeno de
ELNifio en México tendré un impacto potencialmente moderado, aunque el perjuicio entre
regiones es divergente:

e Histéricamente, los estados del norte y noroeste suelen enfrentar condiciones mas célidas y

una menor disponibilidad de precipitaciones, lo que puede incrementar las presiones sobre
los recursos hidricos y las actividades que dependen del agua.

e Por el contrario, histéricamente, entidades del Golfo de México y del sur del pafs, como
Veracruz, Tabasco, Chiapas y Oaxaca, suelen estar mas expuestas a episodios de lluvia
intensa, con el riesgo de inundaciones y deslizamientos. Adicionalmente, de acuerdo con la
informacién histérica del Servicio Meteorolégico Nacional, Baja California Sur, Quintana Roo,
Sinaloa, Veracruz y Tamaulipas figuran entre las entidades con mayor exposicion a ciclones
tropicales.

Los Ultimos dos eventos de El Nifio se vivieron entre 2015- 2016 y 2023-2024 pero sus
manifestaciones fueron distintas. El evento de 2015-2016, considerado uno de los méas intensos
de las Ultimas décadas, estuvo asociado con temperaturas superiores a los promedios histéricos
y alteraciones en los patrones de precipitacion, incluyendo condiciones méas secas en diversas
regiones del pais y lluvias por encima de lo habitual en algunas zonas durante el invierno. Por su
parte, en 2023-2024, coincididé con una situacién previa de estrés hidrico y bajos niveles de
almacenamiento en presas, lo que exacerbd los efectos sobre la disponibilidad de agua. Durante
este periodo, gran parte del territorio nacional registré condiciones de sequia, olas de calory
temperaturas récord, mientras que otras regiones experimentaron episodios de precipitaciones
intensas asociados a sistemas tropicales.

De cara a los préximos meses, el pronéstico para México anticipa un comportamiento igualmente
diferenciado por regiones. Aunque se prevé que las precipitaciones de julio se mantengan
cercanas a sus promedios histéricos, en gran parte del territorio nacional, algunas zonas del
centro y sur del pais podrian registrar condiciones relativamente mas secas. Hacia la temporada
invernal, se espera un incremento de la humedad en el norte y noreste del pais, lo que
favoreceria una mayor actividad de frentes frios y esta podria traducirse en un aumento en las
precipitaciones en esas regiones.

La exposicion economica a El Nino varia
ampliamente entre los estados mexicanos

Construimos un indicador de la exposicién para estimar los posibles efectos econémicos de El
Nifio sobre las entidades federativas. Este indicador mide la proporcién del Producto Interno
Bruto (PIB) estatal generada por actividades econémicas que histéricamente han mostrado una
mayor sensibilidad a las alteraciones en temperatura, precipitacion y disponibilidad de agua,
entre ellas agricultura, preparacion de alimentos y bebidas, manufactura textil, industria quimica,
construccién, generacion de electricidad y turismo. Estas actividades, en su conjunto,
representan alrededor de 24% del empleo local en el pais. Los estados de Chihuahua, Coahuila 'y
Baja California Sur son los tres estados con menor generaciéon de empleos en estas industrias—
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13% en promedio, mientras que Baja California Sur, Quintana Roo y Nayarit concentran el 39% de
sus empleos en estas industrias.

Distribuimos los resultados en tres categorias: alta, moderada y baja. Los estados ubicados en la
categoria superior de la distribucién, que tienen una participaciéon superior al 34% de su PIB en
sectores vulnerables al fenémeno, los clasificamos con exposicién alta. Aquellos ubicados en la
categoria intermedia, con participaciones entre 27% y 34%, les asignamos una exposicion
moderada. Finalmente, los estados del grupo inferior, con menos del 27% de su PIB concentrado
en estas actividades, los clasificamos con una exposicién baja.

Gréafica 1

Exposicion econdmica de los estados mexicanos al fenémeno de El Nifio dependera de la estructura productiva de cada
entidad

Exposicién

. Alta
. Moderada
. Baja

Fuente: S&P National Ratings.
© 2026 Standard & Poor’s Financial Services LLC.
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Los resultados reflejan una mayor exposicién econdémica a este fenémeno en aquellos estados
cuya economia se encuentra enfocada principalmente en el turismo, la agricultura y la industria
alimentaria. De 32 estados, realizamos la siguiente clasificacion:

e 10 estados cuentan con una exposicion alta: Baja California Sur, Durango (mxBBB/Estable/-),

Jalisco, Morelos, Nayarit, Quintana Roo (mxAA/Estable/--), Sinaloa (mxA-/Estable/--),
Tlaxcala, Veracruz y Yucatan.

e Tlestados contarian con una exposicidon moderada: Colima, Chiapas (mxA+/Positiva/--),
Guerrero (mxBBB/Estable/--), Hidalgo (mxAA-/Estable/--), Estado de México, Michoacén,
Oaxaca (mxA+/Estable/--), Querétaro (mxAAA/Estable/--), Sonora, Tamaulipas y Zacatecas.

e Tlestados tendian una exposicidon baja: Aguascalientes (mxAA+/Negativa/--), Baja California,
Campeche (mxA+/Positiva/--), Coahuila, Chihuahua, Ciudad de México, Guanajuato
(mxAAA/Estable/--), Nuevo Leon (mxA/Negativa/--), Puebla, San Luis Potosiy Tabasco.

El Nino se manifiesta de forma distinta entre
regiones y episodios

Si bien EL Nifio se presenta de maneras diferenciadas, un escenario de precipitacion y de estrés
hidrico extremos pueden potenciar los efectos econémicos en cada entidad. Con base en
informacion publica de la Comision Nacional del Agua (CONAGUA), analizamos las dos
manifestaciones de El Nifio en los dos eventos més recientes.

Las dos caras de El Nifio: Qué estados pierden mas con lluvia y sequia

Lluvias - El Nifio (2015-2016) Nivel Sequia - El Nifio (2023-2024)
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Exposicion econdmica

Fuente: S&P National Ratings.
© 2026 Standard & Poor’s Financial Services LLC.
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Por un lado, evaluamos los niveles de precipitacion registrados entre marzo de 2015 y mayo de
2016, periodo en el que el fendmeno se caracterizd por lluvias intensas en gran parte del pars.
Con base en esa informacién, identificamos 11 entidades que tuvieron los mayores niveles de
lluvia que el promedio nacional y se ubican en su gran mayoria en zonas costeras. Cinco de estos
estados cuentan con un alto nivel de exposicién econdémica a industrias sensibles al fendmeno
de ELNifio, mientras que seis de ellos tienen una exposicion moderada y baja.

Por otro lado, cuando analizamos la manifestacion de El Nifio entre junio de 2023 y 2024 este fue
con un aumento de las temperaturas, generando sequias en diferentes regiones del pais. A partir
de la informacion de sequia, identificamos 11 estados con una exposicién alta a condiciones de
sequia, concentrados principalmente en el norte y en la regién del Bajio.

Sibien Unicamente Durango y Sinaloa presentan una elevada exposicién econdémica directa,
otras entidades de estas regiones también podrian enfrentar presiones relevantes derivadas de
una menor disponibilidad hidrica. En particular, Aguascalientes, Chihuahua, Guanajuato,
Querétaro, San Luis Potosiy Sonora mantienen una importante dependencia de industrias
intensivas en el uso de agua, especialmente, de la manufactura vinculada al sector automotriz.
Este segmento, en promedio, representa alrededor del 27% del PIB estatal y genera cerca del
13% del empleo local.

La fortaleza fiscal y financiera determinara la
capacidad para absorber los efectos de El Nino

Impacto potencial de El Nifno en nuestras calificaciones

Liquidez y gestion financiera

« Menor actividad econémica

en sectores expuestos. . !\/Iayqres gggtos operativos - Menor ﬂe><|b|Ll|dad
y de inversion. presupuestaria.
» Impactos potenciales en la : - - L
» Necesidades adicionales de « Presion sobre la liquidez.

produccién, nivel de empleo

e ingresos. financiamiento.

Fuente: S&P National Ratings.
© 2026 Standard & Poor’s Financial Services LLC.

Desde el punto de vista crediticio, los efectos potenciales de los eventos climéticos asociados
con ELNiflo podrian agruparse en tres temas principales. En primer lugar, los riesgos sobre la
economia local, particularmente, en entidades con una elevada participacién en actividades
agropecuarias o de industrias intensivas en el uso de agua, donde las sequias o eventos
meteorolégicos extremos podrian impactar negativamente la produccién, elempleo y el
dinamismo econdmico.
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En segundo lugar, las presiones sobre el desempefio presupuestal, derivadas de mayores gastos
operativos y de inversién asociados con la atencidn a emergencias, el restablecimiento de
servicios publicos, la reconstruccion de infraestructura daflada y las inversiones en resiliencia
hidrica.

Finalmente, riesgos relacionados con la liquidez y la flexibilidad presupuestaria, especialmente,
en los estados que enfrenten necesidades extraordinarias de gasto o una reduccién temporal de
ingresos como consecuencia de una desaceleracion econdémica local. No obstante, la magnitud
de estos efectos dependeré de factores como la diversificacién econémica de la entidad, la
fortaleza de su posicion fiscal y financiera, asi como de la capacidad de la administraciéon
financiera para tener un manejo adecuado de estos efectos.

Actualmente, nuestras calificaciones crediticias ya incorporan estos riesgos. Por un lado, nuestro
anélisis econdmico considera el grado de concentracién en una o mas industrias en una entidad,
que puedan generar volatilidad en la generacion de ingresos. Por otro lado, nuestro analisis de
deuda refleja el ajuste por pasivos contingentes frente a desastres naturales. Antes de su
extincién en 2020, el fideicomiso del Fondo de Desastres Naturales (FONDEN) contaba con
recursos cercanos a $27,000 millones de pesos mexicanos (MXN) y funcionaba como una reserva
financiera para la atencién de emergencias y la reconstruccion de infraestructura dafiada. Tras
su desaparicién, la respuesta ante este tipo de contingencias ahora depende, en mayor medida,
de asignaciones presupuestarias directas del gobierno federal. En este contexto, algunas de las
entidades con mayor exposicién han constituido fondos especificos para la atencién de
desastres y contratado coberturas de seguros catastréficos; sin embargo, estos mecanismos
suelen implicar costos elevados y, en muchos casos, no cubren la totalidad de las pérdidas
asociadas con eventos de gran magnitud. Por ello, la oportunidad y el alcance de los apoyos
federales seguiran siendo factores determinantes para mitigar las presiones que generen los
efectos de fendémenos climéaticos severos sobre las finanzas publicas municipales y estatales.

La capacidad de adaptacion sera clave para mitigar
el impacto de El Nino

El analisis de exposicion econémica al fendémeno de El Nifio muestra que los estados con
economias enfocadas, principalmente, al turismo, la agricultura y la industria alimentaria tienen
una exposicion més alta frente a otros con economias mas diversificadas. Sin embargo, el efecto
meteorolégico del fendmeno suele intensificar o reducir este potencial impacto. Los estados del
norte y centro de México son més vulnerables a las sequias, altas temperaturas y estrés hidrico,
mientras que los estados en el Golfo de México y del sur y sureste, como Veracruz, Tabasco,
Chiapas y Oaxaca, suelen enfrentar una mayor exposicion a lluvias intensas, inundaciones y
deslizamientos. Adicionalmente, entidades costeras como Baja California Sur, Sinaloa,
Tamaulipas, Veracruz y Quintana Roo presentan una mayor sensibilidad a los ciclones tropicales.

Elimpacto de EL Nifio en nuestras calificaciones de gobiernos subnacionales dependeréa en gran
medida de la coordinacion entre los distintos niveles de gobierno para planificar e invertir en
medidas orientadas a mitigar dicha problemética. Continuaremos evaluando la manera en que el
gobierno de México aborda la gestién sostenible de los recursos hidricos, el crecimiento
econdmico, la planeacién y financiamiento de la infraestructura hidrica y relacionada.
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