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“INNOVANDO LA BANCA, CONSTRUYENDO EL FUTURO”

Version estenografica Cancin, Q. Roo, 19 de marzo de 2026

PANEL: CREDITO A LA INFRAESTRUCTURA COMO MULTIPLICADOR
PARA EL CRECIMIENTO

- LEONARDO CURZIO: Muchas gracias. Bueno, seguimos con este panel, que
es también crucial: la infraestructura, es un asunto central para la competitividad
de un pais y van, por supuesto, a discutir el tema, expertos de gran relieve.

Esta la subsecretaria Maria del Carmen Bonilla, subsecretaria de Hacienda, a
quien le doy la mas cordial bienvenida. Subsecretaria, qué bueno que esta con
nosotros nuevamente. Ayer tuvimos la fortuna de escucharla.

Esta también el director de finanzas de la Comision Federal de Electricidad,
Eugenio Amador Quijano. Tiene una amplia experiencia en finanzas, inversiones
y estructuracion de proyectos. Bienvenido.
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Nos acomparia también el director general de BlackRock México, Sergio Méndez.
El esta a cargo, por supuesto, del crecimiento estratégico de las operaciones de
esta firma en el pais. Sergio, bienvenido.

Y tenemos también a Ernesto Gonzalez Garfias, él es un hombre que ha estado
muy atento a este tema de inversion en cuestiones de sustentabilidad,
gasoductos, concesiones aeroportuarias y es el Management, director y Country
Head de Macquarie Asset Management en México. Ernesto, bienvenido.

Y voy a pedirle al vicepresidente de la ABM y director general del Grupo
Financiero Ve por Mas, Tomas Ehrenberg, que conduzca el panel.

Tomas, tienes la palabra.

- TOMAS EHRENBERG: Muchas gracias. Todavia buenos dias a todos y todas.
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Muchas gracias por acompafnarnos hoy. Creo que en la mente de ninguno de
nosotros hay ni la menor duda que la inversién en infraestructura es fundamental
para el crecimiento del pais y el crecimiento de la economia, y ese crecimiento lo
quisimos acompafiar con crédito que estamos preparandonos para otorgar.

Y la verdad es que la coordinacion que se requiere del sector privado y del sector
publico para hacer esto una realidad, son partes fundamentales para que esto
camine como debe.

Para mi es un honor estar acompafnados por un panel tan distinguido. Ya nos
presento el doctor Curzio, asi que no repito, pero es un gusto estar aqui hoy.

Y quisiera dar algo de contexto para iniciar con las preguntas, y voy a empezar
con el tema de la penetracion en crédito en México, que estamos en niveles, y se
comento en la manana en la conferencia prensa, de 38.8 % del Producto Interno
Bruto, y tenemos el objetivo de subirlo a 45 % en los préximos afos vy, por
supuesto, el crédito en la infraestructura es parte fundamental para que esto
camine.

Sigue siendo un indicador que compara relativamente mal contra otros paises de
Latinoamérica; en donde estamos, por ejemplo, Colombia con 54 % o Brasil con
90 %. Entonces, hay la oportunidad.

Ademas, tenemos un sector financiero, una banca que esta solidamente
constituida, con indices de clase mundial, en términos de indices de
capitalizacion arriba del 20 %; liquidez y cobertura de reservas en indicadores
también de clase mundial.

La inversion fija bruta que tuvimos en el 2025 fue un afio dificil, también un afo
dificil porque tiene un comparativo especialmente en el sector de inversion
publica, que compara justo con el ultimo ano del sexenio anterior, pero la
inversion termind cayendo.

Y cuando vemos el periodo un poco mas largo de los ultimos cinco afios, hemos
estado por debajo del umbral del 25 %, que es el umbral que los economistas
recomiendan para proveer un crecimiento sostenido en el crédito y en el Producto
Interno Bruto.
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La inversion total también disminuy6 el afio pasado, que es la inversion fija bruta
mas la inversion extranjera.

No fue un buen afo, pero justo estamos en términos del anuncio que se acaba
de hacer de la inversion en infraestructura para el desarrollo del bienestar, en el
programa del 2026 al 2030, que nos lleva a una inversiéon de 5 mil 600 billones
de pesos, basicamente en el sector de energia, que se lleva mas de la mitad; en
comunicacién, que es trenes, carreteras y puertos, se lleva otro, casi la mitad, y
algo en términos de salud.

Asi que ya tenemos un plan, y ese plan lo quisiéramos acompanar con el apoyo
del crédito que da el sistema financiero mexicano, los bancos. Los bancos, como
ya comenté, estan en una posicion de solidez, ademas tenemos una vision
estratégica donde el crecimiento del crédito es parte fundamental de los cuatro
pilares de la vision estratégica que construimos.

Y solo para terminar, creo que tenemos que tomar en cuenta las complicaciones
recientes del entorno y algunas no tan recientes, pero hemos tenido impactos
muy importantes.

Claramente la guerra en Iran y el precio del petréleo hoy andaba ya en 117 por
barril.

Tenemos el tema del Tratado de Libre Comercio, que justo estamos iniciando en
este proceso y todas estas cosas nos contribuyen a un entorno de incertidumbre
que espero que pronto se convierta en certidumbre y que contribuyan al
crecimiento del crédito y al crecimiento de la inversion en la infraestructura.

Con ese antecedente le quisiera empezar a preguntar primero a Maricarmen, se
acaba de publicar la ley hoy con respecto al fomento de la inversién, ;qué
piensas tu de como podemos implementar este plan tan ambicioso? Los 5.6
billones de pesos es ambicioso.  Como crees tu que podemos avanzar en eso y
qué nos puedes contar al respecto?

- MARIA DEL CARMEN BONILLA: Claro. Muchas gracias. Muy buenos dias a
todas y a todos.
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Bueno, pues con respecto a este plan lo que se esta pensando es que se puedan
hacer proyecciones e inversiones de largo plazo y esto que nos ayude a apuntalar
obviamente y a catalizar la inversion privada.

Normalmente hay una correlacion importante entre la inversion publica y cuanto
se puede potenciar de inversién privada a partir de esto.

Creemos que este plan de 5.6 billones de pesos que combina recursos publicos
y mixtos lo que nos va a permitir hacia adelante es precisamente poder apuntalar
esto, poner las condiciones en los sectores que consideramos estratégicos, en
este caso energia, logistica, agua para la parte del desarrollo industrial y al mismo
tiempo también generar algunos puntos de conectividad y de mejores
condiciones para la poblacion en donde se van a desarrollar los polos del
bienestar.

En este sentido, para 2026 esta inversion representa 722 mil millones de pesos,
que es 1.9 % del PIB adicional. Esto se suma a lo que ya esta incluido en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion, que es 2.5 %, entonces esto nos
llevaria a un total de inversion en infraestructura de 4.4% del PIB.
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Ahora, con respecto a este nivel, se ubica por encima de algunas referencias
internacionales, especificamente OCDE estima que en América Latina esta
inversion deberia ser al menos de 3.1 % del PIB, y obviamente esto viene de la
mano de todas las metas que ya se establecieron en el Plan México, mencionaste
inversion fija bruta.

Como saben, el objetivo hacia 2030 es que esto sea cercano al 28%, que vaya
acompanado de creacion de empleo; tenemos que fortalecer el mercado interno
y creo que hay ahorita muchas condiciones para que esto pueda pasar y también
incrementar el contenido nacional, que esto es algo que viene muy alineado con
la visidn que trae la ABM de colocar crédito a las PyMEs.

Como sabemos las PyMEs son las que mas empleo generan y creemos que esto
puede sentar las bases para que exista una industria mucho mas sodlida en
México; que la matriz de insumo-producto también esté mas diversificada; que
no dependamos de sectores que hoy tienen un porcentaje muy importante de
peso.

Y, con respecto al tema que mencionas de la Ley, pues bueno, se anuncid por
parte de la presidenta y del secretario de Hacienda cuales seran las bases.
Creemos que esta ley lo que va a permitir es armonizar el contexto de las
inversiones. Por un lado, por el otro, establecer el Consejo de Planeacion
Estratégica, que es muy relevante para poder priorizar estos proyectos y
acelerarlos, y darles un correcto seguimiento.

También contar con una base de datos nacional que permita poder saber
especificamente, a nivel regional, cual va a ser el impacto de todos los proyectos
que estan ahi incluidos y que todo esté en un solo repositorio de informacién, es
bastante importante.

Y luego todos los mecanismos de coordinacion, que creo que a nivel de Gobierno
Federal, estados y municipios es bastante relevante y que se requiere para poder
detonar esto y que se cumplan las metas que nos estamos planteando.

- TOMAS EHRENBERG: Maricarmen, y esta ley ;nos va a dar algo de claridad
sobre la posibilidad de hacer inversiones mixtas, que haya coparticipacion? Y
creo que mas adelante, les pediria a nuestros panelistas que comenten también
su punto de vista.
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- MARIA DEL CARMEN BONILLA: Si, esta ley hace referencia a un capitulo
especifico de inversiones mixtas. Estas van muy alineadas con lo que ya se
presento por parte de CFE y de Pemex, los cambios que se hicieron en las leyes.

Y creo que ahorita lo mas importante y en lo que se ha estado trabajando, y que
de manera muy exitosa es, como establecer estos criterios de comparticion de
riesgos y mecanismos para que se puedan detonar estos modelos de
coinversion.

Ahora, los proyectos mixtos tienen muchos, es una gama amplia. Hay proyectos
mixtos para Greenfield, para Brownfield y yo creo que aqui, y se ha hablado en
otros foros, lo mas relevante es como se establecen las reglas para poder hacer
la inversién, por un lado.

Pero, por el otro lado también, en algunos sectores especificos, se va a mantener
la rectoria del estado, como se puede hacer esta comparticion de riesgos de
manera equitativa, en donde el gobierno se vea como un aliado estratégico para
que sucedan los proyectos, sin comprometer obviamente la rentabilidad de los
mismos.

- TOMAS EHRENBERG: Gracias, Maria del Carmen. Un poco mas del 50 % de
este plan es justamente en energia.

Eugenio, si nos quieres abundar un poco, como ves el plan y cdmo percibes los
siguientes pasos en términos de la ejecucion de dicho plan que se vuelve
fundamental para el crecimiento del pais.

- EUGENIO AMADOR QUIJANO: Por supuesto. Buenas tardes a todos.
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La CFE tiene ciertamente un plan sumamente ambicioso, alineado a la directriz
que tenemos en el plan de expansion para el sexenio, desde la presidencia, la
CENER y el plan de la CFE de crecer en toda la cadena de valores; es decir, la
CFE es la utility mas grande de Latinoamérica en términos de activos,
precisamente también porque estamos integrados verticalmente, es de las pocas
utilities que sigue con esta integracion vertical, y a partir de este sexenio es ahora
una empresa publica del Estado y mas cercana al gobierno.

Y creo que aqui vienen varios temas que abonan a este plan de expansidn y a
este plan de inversion. Estamos mas cerca del Estado y, en ese sentido, tenemos
la capacidad de brindar una confiabilidad al mercado en el largo plazo de la
calificacion soberana que tiene CFE hacia adelante y el uso prudente de su
deuda y finanzas.

El plan es invertir cerca de 28 mil 500 millones de dolares en el sexenio y es un
enorme reto, por ponerlo en términos de, comenzando con la naturaleza de las
finanzas de la empresa, es una empresa que no recibe subsidio para su
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operacion, es una empresa que invierte de sus propios recursos, si existe un
subsidio en México a la tarifa, y este es un subsidio que se administra a través
de la Secretaria de Hacienda y se etiqueta especificamente para la tarifa de los
usuarios domésticos.

En este sentido, tenemos que hacer una planeacion, donde a largo plazo el
manejo de pasivos de la empresa y de la deuda a largo plazo tiene que ser
prudencial, y vivimos en un mundo entre: el IFR internacional de las finanzas que
registramos en los mercados, donde emitimos deuda, tanto en México como
internacionalmente, asi como la parte del manejo presupuestal, porque
manejamos esta parte del subsidio a la tarifa, y en ese mundo tenemos un techo
de endeudamiento.

El techo de endeudamiento es alrededor, cerca de 1.7 mil millones de délares,
gue una parte importante va a dar a inversion, otra parte a inversion capitalizable,
que es la parte de mantenimiento de la empresa, y otra parte va a dar a diversas
necesidades que tiene la empresa.

¢, Como vamos a lograr esta inversion teniendo ese CAP? Si multiplicamos ese
1.5 por seis anos, estamos a menos de un tercio de lo que queremos lograr. Y la
forma que lo estamos promoviendo es diversificando las fuentes de
financiamiento.

Precisamente, y abonando al comentario de la subsecretaria, es buscando estos
mecanismos mixtos; y los mecanismos mixtos van a representar en la parte de
generacion cerca del 75 % de las inversiones totales de la CFE. Es decir, la CFE
busca invertir 16 mil millones de ddlares, de estos son 11 mil junto con el sector
privado, y esa parte es no nada mas intensivo en la parte de inversion a capital
por la parte de los financiamientos de proyectos de los desarrollos de nueva
generacion, que es necesaria para el sistema y el crecimiento del pais, pero
también de la mano con los inversionistas a capital.

Estamos buscando generar los contratos donde distribuimos el riesgo, de tal
manera que cada quien aporta lo mejor que puede a la sociedad. Y eso es, la
CFE aporta su capacidad de pago y su visibilidad de largo plazo para bancar los
proyectos, para bancarizarlos, y el privado aporta su experiencia en ingenieria,
construccion, desarrollo, puesta en marcha del proyecto y permanecemos juntos
en un plazo largo, donde un activo nos permite tener energia asequible. Eso en
la parte de generacion.
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Y ahorita voy a concluir mi intervencion, pasando a la parte de transmision, que
sigue siendo un monopolio regulado por el Estado. Nos estamos volviendo a abrir
a los mercados de capital a través de la Fibra E, que tenemos un gran activo, que
en 2018 emitid capital por primera vez y ahorita estamos regresando a los
mercados.

El ano pasado emitimos 725 millones de ddélares de deuda en mercados
internacionales y este ano regresamos al mercado de capital porque nos permite
diversificar ahora a través de los mercados de capital y sin afectar el balance y la
capacidad de pago de la CFE en el largo plazo para invertir, precisamente, en
esas interconexiones que necesita la nueva generacion y el crecimiento que
requiere el pais.

Y, finalmente, en la parte de distribucion, regresando un poquito a la parte de
transmision, son cerca de 8 mil 500 millones de dodlares; y, finalmente,
Distribucidén cerca de 3 mil 500 millones de délares.

Realmente de la mano de los bancos, de los inversionistas, vamos a estar muy
activos en ver la forma de diversificar las alternativas de financiamiento de la CFE
mas alla de la capacidad propia del corporativo, del grupo, de poder generar esa
inversion.

Es decir, cerca del 90% de la inversion que estamos buscando es a través de
vehiculos fuera de balance de la CFE que incluyen estas inversiones mixtas en
la parte de generacion. Y ahi la parte clave es que venimos trabajando junto con
la Secretaria de Hacienda, con los bancos, con los inversionistas, es generar un
disefio de inversion que distribuya bien los riesgos y que cree la gobernanza
corporativa que asegure que esas inversiones, esos creditos, en el largo plazo le
hagan sentido a la banca, les hagan sentido a los inversionistas y para la CFE
signifique nueva infraestructura para poder seguir creciendo.

- TOMAS EHRENBERG: Gracias.
Eugenio, dirias, y concluyo, ¢ dirias que el principal reto es el reto de financiarlo?
- EUGENIO AMADOR QUIJANO: Definitivamente es un enorme reto, lo venimos

trabajando no en un ambiente de laboratorio, no en un trabajo de gabinete; ha
sido un dialogo y nos hemos sentado con los bancos, nos hemos sentado con
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los fondos y hemos tomado lo mejor que hemos encontrado de lo que ha
funcionado en los esquemas contractuales de largo plazo de la Comisién Federal
de Electricidad anteriores y los hemos adaptado para que hacia adelante tengan
la misma capacidad de financiarse, de refinanciarse y de que los inversionistas
entren.

Y distinto apetito del perfil de riesgo, los mismos inversionistas puedan entrar en
la fase de construccion, en la fase donde ya son Brownfields y en la fase que ya
son proyectos maduros que generan flujos de efectivo sumamente predecibles.

Entonces, ciertamente es un enorme reto, pero creo que tenemos grandes
avances y prueba de ello es que ahorita precisamente andamos en el proceso de
una enorme respuesta del sector privado y de los sponsors para los proyectos
mixtos, donde esperamos en este siguiente mes poder estar ya llegando a
aterrizar estos mecanismos y poniendo en marcha los financiamientos para poner
los proyectos en construccion en el mismo 2026.

- TOMAS EHRENBERG: Gracias. Justo eso me lleva, Sergio, desde tu
perspectiva personal y como representante de BlackRock, ;qué crees tu que
necesitamos para atraer esas inversiones globales a este proyecto? ;Qué
opinas?

- SERGIO MENDEZ: Gracias, Tom. Primero y antes que nada, gracias por la
invitacion a este foro. Creo que es una oportunidad muy importante de hablar y
compartir.
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SERGIO MENDEZ —

Justamente, yo creo que, como decimos internamente en BlackRock, México no
tiene la oportunidad de una generacion, sino de muchas generaciones.

Es una oportunidad unica la que esta puesta, porque es un pais, al fin y al cabo,
hablando, decias, de las incertidumbres. Pero hablando de las realidades, es un
pais que tiene una situacion geografica que lo pone en una situacion muy
ventajosa en todo lo que implica la geopolitica.

Tiene una edad promedio de 29 afos. Tiene capacidad industrial. Y, tenemos
que, justamente eso, aprovecharlo. Tiene una base de ahorro interno muy
importante; 23, 25 puntos del PIB por parte de las Afores; 15 en los fondos
mutuos; 7 en las aseguradoras y todavia falta la parte bancaria.

Que la aspiracidn nos puede llevar a que podemos estar muy probablemente,
con recursos disponibles, de un porcentaje muy alto del PIB.
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Ahora, ¢qué es? Esa es la certidumbre. Otra certidumbre es que lo que tenemos
enfrente es un cambio tecnoldgico, otra vez, de varias generaciones. No es algo
que va a acabar. Y es algo en el cual México se inserta perfectamente bien. Pero
para poder capturar esta oportunidad completa, I6gicamente, lo que mas se
necesita es, justamente lo que acaban de comentar ahorita tanto la Subsecretaria
como Eugenio.

Primero, da gusto oir que se publicé una ley, en la cual nos puede dar un marco
de certeza juridica, de qué es y como van a tomar la dimensidén y como se puede
dibujar esta oportunidad en un ambiente ordenado.

Primero y, antes que nada, eso creo que es basico. Y es importante ¢ por qué?
Porque nosotros somos inversionistas de largo plazo. Y I6gicamente, en el largo
plazo pues debes tener certidumbre.

Mucha gente piensa que nos gusta la volatilidad y no es cierto. A nosotros nos
gusta la certidumbre. La volatilidad crea fricciones y hace que los proyectos y las
inversiones, en general, tengan friccion, por lo cual, pierden rendimiento.
Entonces, la certidumbre claramente es importante.

Otra cosa que sabemos, y esto va con lo que traia Eugenio, es para poder
capturar esa posicion, tanto de data centers como la parte, digamos, logistica, se
necesita una inversion muy, muy importante en energia eléctrica. Y sabemos
que, por como se esta posicionando el mundo, no necesariamente es algo que
en la parte del capital, en la parte del financiamiento lo pueda absorber el
gobierno.

La verdad es que nosotros, representando una base de inversion internacional
importante, teniendo socios como las Afores, como Macquarie, como muchos
socios que tenemos en México, l6gicamente estamos muy comprometidos con
esto y tratando de justamente capitalizar todas estas buenas cosas.

¢ Qué es lo que se necesita? Bueno, logicamente la certidumbre, de la que
hablaba ahorita la Secretaria, y el caso de estudio, Tomas, esta puesto el caso
de oportunidad, creo que ahora tenemos que trabajar y alinear las estrellas,
justamente forzar ese alineamiento para que puedan convivir en un mismo
vehiculo de inversion, inversion extranjera, ahorro interno, que es justamente,
mientras mas seamos, dicen en inglés, the more the merrier, mientras mas
seamos invirtiendo, I6gicamente mas capacidad vamos a tener de financiar esta
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oportunidad que, insisto, para nosotros en BlackRock no es una oportunidad de
una década, es de muchas décadas lo que tiene México enfrente, Tomas.

- TOMAS EHRENBERG: Gracias. Sergio, hablabas de tu preocupacion por la
estabilidad y el que no haya esa volatilidad. Yo comentaba hace rato el entorno
gque no nos ayuda, el tema de la guerra y otras cosas, justamente lo que
hablabamos también del Tratado de Libre Comercio. 4 Qué riesgos ves tu hacia
adelante o qué podriamos hacer para mitigar esos riesgos?

- SERGIO MENDEZ: Mira, Tomas, los que llevamos tiempo haciendo este
negocio, y creo que muchos de los que estamos aqui hemos visto desde
devaluaciones, crisis bancarias, hemos visto guerras, hemos visto torres
gemelas, simplemente hace un afo estabamos hablando del Liberation Day, y
parecia que el mundo se acababa como lo conociamos.

Entonces, yo creo que aqui lo que es importante, mas que sefnalar los riesgos,
Tomas, es: ¢cuales son las certidumbres? Y una certidumbre es que el largo
plazo esta compuesto de muchos cortos plazos, y en proyectos de largo plazo lo
que tenemos que fijarnos es que las situaciones de corto plazo no desvien tu
objetivo final, que es de largo plazo, y tratar de evitar las fricciones que estan en
el camino.

Riesgos existen, los que me digas, los que dijiste y los que podamos inventar,
pero certidumbres, vamos otra vez: el cambio tecnolégico no es una
incertidumbre, es una certidumbre, es lo que esta.

La demanda de recursos tecnologicos esta; la fragmentacion geopolitica es otra
certidumbre, y todas apuntan a que si México las capitaliza, como debemos de
hacerlo, de una manera institucional, respetando, y los inversionistas
institucionales lo que pedimos es que nos dejen respetar la responsabilidad
fiduciaria que representamos, no pedimos nada mas, porque el dinero que
manejamos es dinero de inversionistas que tienen una responsabilidad fiduciaria,
gue nos confian esos recursos, y a nosotros nos toca buscar la oportunidad, que
la oportunidad claramente esta aqui.}

Entonces, yo mas que irme por los riesgos, Tom, la verdad es que yo a lo que
me iria son las certidumbres, porque muchos de estos riesgos van a ser de corto
plazo.
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Insisto, cuantas veces en nuestras carreras no hemos visto y hemos dicho que
el mundo ya cambidé como lo conociamos.

Y es bien dificil, estando en este momento decir qué es de corto, qué es de largo
plazo. El petroleo lo hemos visto, yo recuerdo, en ocho délares, lo hemos visto
en 170 ddlares, y ahi sigue.

Es decir, las monedas las hemos visto fluctuar y ahi siguen. Lo importante,
Tomas, es que justamente existan las condiciones con las cuales los
inversionistas, junto con el gobierno, con los privados, junto con los bancos,
podamos hacer una planificacion de largo plazo. Que cuando vengan los cortos
plazos, podamos realmente tener la certidumbre de que el mundo no va a
cambiar como lo conocemos, sino que va a ir evolucionando como lo hemos visto.

- TOMAS EHRENBERG: Gracias, Sergio. Y eso me lleva, quizas, Ernesto, a ver
tu opinion y de representante de Macquarie, ;como ves tu el apetito para
invertir?, ;como sientes tu, desde tu perspectiva, el apetito para invertir en
infraestructura y en todo lo que estamos comentando ahora?

- ERNESTO GONZALEZ GARFIAS: Gracias, Tom, muy buenos dias.
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La verdad es que no es un problema de capital, hay muchisimo capital en el
mundo.

El sector de infraestructura se ha convertido de una clase de activos de nicho a
una base fundamental de cualquier estrategia de construccién de portafolio.

Todos los grandes inversionistas institucionales tienen alguna asignacion a lo que
llaman infraestructura o algunos lo definen como real assets, para incluir el sector
inmobiliario.

En el caso de México, por muchas de las razones que ya se expusieron esta
mafana, y especificamente la geografia y la tension geopolitica a nivel mundial,
México esta realmente en una situacion privilegiada, y en la cual, si
aprovechamos esta coyuntura y esos indicios que vienen desde lo que menciond
la subsecretaria y lo que nos ha venido platicando Eugenio, existe la oportunidad
para, en realidad desplegar muchisimo capital hacia esos proyectos en México.

La matriz energética se tiene que robustecer completamente, tanto en
diversificacién de tecnologias, pero también en la capilaridad de los cables, las
lineas de transmision y de distribucion. Estos pools de capital de los que estamos
hablando son tan profundos que ya también tienen un nivel de sofisticacion, que
ya también pueden invertir a distintos niveles de la estructura capital, ya sea
equity tradicional.

Y todo lo que, hasta project finance tradicional, pero cada vez también con mucho
mas estructura, con un unico proposito, de basicamente asignar el costo de
capital adecuado para el riesgo que va con esos instrumentos y con el resultado
final de, esencialmente, bajar el costo de capital, de la inversion de cualquier
proyecto que tiene el beneficio fundamental de bajar el costo al usuario final.

Entonces, veo muchisimo apetito. Nosotros, como BlackRock, seguimos aqui en
México, invirtiendo en México ya mas de 15 anos. Hay muchisimo entusiasmo
por el futuro en México. Gracias.

- TOMAS EHRENBERG: Y dentro de todas estas diferentes oportunidades que
hay en los subsectores de infraestructura, ¢hay alguno que veas tu con mas
apetito, algo que sea mas atractivo para tu empresa?
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- ERNESTO GONZALEZ GARFIAS: La oportunidad, la verdad, es tan rica y tan
grande parcialmente por el déficit que hemos tenido histérico de inversion en
infraestructura, que en realidad se ve completamente en todos los subsectores,
muy ampliamente definidos.

Pero son dos puntos basicos, todo lo que es logistica, para basicamente
aprovechar esta geografia de la que tanto mencionamos; y la base manufacturera
que existe en el pais y la que puede llegar a existir en el pais; y la parte
energética, cualquier cambio tecnoldgico en la historia del mundo siempre se ha
basado en esa base de generacion eléctrica.

Y podemos aprovechar la digitalizacion y la transformacion energética para en
realidad ponernos en primer plano.

- TOMAS EHRENBERG: Gracias. Aprovecho para comentar, si cualquiera de
ustedes en el publico quiere hacer alguna pregunta, esta el codigo para que
accedan a €l y estariamos listos para tomar algunas preguntas.

Una que quisiera iniciar, y esta si la planteo para todo el panel, es si hubiera
necesidad u oportunidad de hacer alguna reforma o algun cambio institucional,
uno sola, si fuera, ¢ cual creen ustedes que pudiera ser lo primero que debiamos
de hacer? No sé si alguien se anime, Maricarmen.

- SERGIO MENDEZ: A ver, bueno, pues yo creo que la verdad es que a mi me
gustaria esperar ver, entender esta ley que se esta pasando, porque podemos
hablar de muchos angulos, pero son basicamente en términos generales que nos
dibujen cuales son los procedimientos en caso de que, para nosotros poder
comprometer y dar certidumbre a la inversion.

Ese angulo es importantisimo porque eso nos permite proyectar y evitar
volatilidad de corto y de largo plazo, y que no tengamos que estar friccionando
por cambios abruptos, 4no?

Y la segunda, que es muy importante, pues hay que ver la parte fiscal.
Definitivamente la parte fiscal tiene un componente no menor. Al momento, si
esto lo metemos a muchas partes que hay ciertos, no incentivos, porque quiza
no se necesitan tantos incentivos que siempre son bienvenidos, pero
simplemente adaptar las leyes fiscales a la realidad de ahora.
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Hay muchas cosas fiscales que sabemos que vienen de muchos afios atras, que
esa parte jtambién es importante! Lo importante es, y en caso de una inversion
institucional, claramente una inversion institucional los retornos no vienen de
estrategias fiscales; los retornos vienen del rendimiento del activo real. Esa es la
parte importante.

Entonces, yo creo que una combinacién de ambas, Tom, seria muy potente para
entonces, como decia Ernesto, como yo lo estoy viendo también, es realmente
increible el apetito que hay por México afuera.

Eso es algo que llama la atencion y hace que todas las firmas volteen,
justamente, a ver este caso.

- ERNESTO GONZALEZ GARFIAS: Complementando un poco a lo de Sergio, y
tratando de no repetir, yo me enfocaria mucho en el resultado de las negaciones
del tratado del T-MEC.

El capitulo de inversion y las modificaciones que se lleguen a hacer ahi van a ser
bastante relevantes para mucho de este capital, particularmente de Estados
Unidos.

Y tal vez, a un nivel mucho mas practico, que ya vemos muchos indicios de ello
dentro de esta administracion, es esa coordinacion en los distintos 6rganos
regulatorios y de permisologia para poder realmente agilizar los proyectos que
son prioridad para la Nacion.

De nuevo, ya vemos mucho de eso, pero eso refinarlo y es un tema muy practico
del dia a dia de lo que vivimos, de con quién tengo que hablar y subo y bajo, y
paralelo, eso seria bastante util también.

- SERGIO MENDEZ: Quitar fricciones, justamente quitar fricciones, creo que es
claro.

- TOMAS EHRENBERG: Estamos, desde la vista de la ABM, tenemos una
expectativa muy positiva con respecto a la negociacion del Tratado de Libre
Comercio y pensamos que de cualquier forma vamos a acabar en una posicion
de ventaja relativa a cualquier otro competidor en el mercado mas grande, que
es el mercado de Norteamérica, todo el conjunto y eso genera nuevamente la
oportunidad de cambiar de una etapa de crecimiento en el Producto Interno
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Bruto, en el que hemos estado en el orden del 1 % mas-menos, a realmente dar
un brinco a pasar a crecimientos mucho mas importantes, y con ello un bienestar
para la poblacion.

Entonces, con esa perspectiva de optimismo ante el Tratado de Libre Comercio,
este proyecto de infraestructura toma mucho mayor relevancia.

No sé si quieras comentar algo mas sobre ello, Maria del Carmen.

- MARIA DEL CARMEN BONILLA: Si, quisiera enfocarme un poco a la
diferencia que se esta buscando hoy contra esquemas anteriores.

Como sabemos, los esquemas de inversion anteriores son eficientes, pero no
tienen escala, y ante lo que estamos es ante el disefio de mecanismos que
permitan hacer una integracion.

Ya se hablo de una mayor coordinacion entre todas las entidades en términos de
permisos y seguimientos, que creo que se van a poder atender de manera muy
efectiva, pero mas alla de eso, esa coordinacién también tiene que venir por parte
de todos los actores del sector privado.

¢A qué me refiero? La mayoria de los proyectos de inversion, si vamos desde
esquemas de project finance hasta esquemas un poco mas estructurados,
utilizan vehiculos de propésito especifico, pero muy aislados a cada uno de los
proyectos.

En lo que estamos trabajando es tratar de poder generar que esto tenga una
escala y que todos los participantes, en funcién del perfil de riesgo y de los
rendimientos que estén buscando, se puedan ir acomodando en todo el proceso
de inversion.

Y ahi también se requiere muchisima coordinacion. Los bancos participan en una
fase de los proyectos, los inversionistas institucionales en otra fase de los
proyectos. Estamos trabajando también con la banca multilateral para buscar
mecanismos que nos ayuden a mejorar el costo financiero de los proyectos.

Entonces, creo que, en cada una de las etapas, sobre todo porque estamos ante
un reto de desarrollar Greenfield, se va a requerir muchisima coordinacioén, y aqui
también lo importante es que en funcion de como se vayan estableciendo estas
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facilidades para que se puedan hacer los mecanismos de coinversién, haya una
muy buena coordinacién en el sector financiero.

Eventualmente las bolsas también van a estar, en el momento en el que se le
tenga que hacer the risking a la estrategia, eventualmente las bolsas también
tienen que estar presentes.

Entonces, yo lo que quisiera poner aqui sobre la mesa es la importancia de que
no veamos esto como un tema aislado, se requiere coordinacion de todo el sector
financiero, y por esta razén es muy importante todas las iniciativas, la banca de
desarrollo, incluso, que también va a estar muy activa, se puedan generar
esquemas en donde pueda haber una convivencia sin fricciones y que nos
permita alcanzar la escala propuesta.

Esto muy relacionado con el tema de que se tienen que desarrollar nuevas
cadenas de suministro, mayor diversificacion de la planta productiva, incorporar
a muchas mas personas a la planta productiva con mayor capacitacion, se hablo
de digitalizacion; yo ayer hablé de las carreras STEM.

Todo esto es muy relevante y no lo tenemos que ver como temas aislados,
porque esto es lo que nos va a permitir poder potenciar mas alla de las decisiones
geopoliticas, mas alla de eso poder tener una base de crecimiento soélida dentro
del pais, que se requiere, que es importante y que en el largo plazo también nos
va a permitir generar mas oportunidades para la poblacion.

- TOMAS EHRENBERG: Gracias, Maria del Carmen.

Tengo un par de preguntas del publico. La primera la tengo para ti, Sergio. ¢ Cual
es tu perspectiva sobre el plan de infraestructura y tu percepcion de la viabilidad?
Porque es un plan ambicioso, claramente, y, bueno, ¢ cual es tu punto de vista?

- SERGIO MENDEZ: A ver, yo creo que cualquier plan hay que ver justamente
cual es, ya que existen unos lineamientos, hay que ver su aplicacion. Creo que
la aplicacion acompanada de la ley que esta viniendo puede exponenciarla,
puede ser algo que ayude a que esto suceda y que podamos capitalizar esta
oportunidad.

Tenemos que ver justamente cuales son los sectores que estan necesitando y
que estan metidos, ahi es donde esta la oportunidad en todo este cambio
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tecnoldgico. Se hablé muchisimo de energia, no hemos hablado quiza de
renovables, que es un subsector de la parte de energia, data centers, agua, todo
esto, todo se necesita.

Como decia Ernesto, la verdad es que, y no exclusivo en México, en general en
el mundo la infraestructura, los gobiernos han dejado de gastar en infraestructura
durante muchos afios y se esta renovando. Por eso es que la infraestructura
también es una oportunidad.

Entonces, yo creo que la factibilidad justamente de un plan esta en los
lineamientos legales que hagan que nos podamos volver a lo mismo, lo que
siempre he dicho, los inversionistas institucionales podamos cumplir la
responsabilidad fiduciaria de una manera con menos friccion, para que se haga
atractivo, porque la oportunidad esta ahi, la oportunidad no la tenemos que
buscar, casi nos esta encontrando a nosotros.

- TOMAS EHRENBERG: Gracias. Eugenio, me preguntan si tenemos alguna
estrategia concreta para dejar de depender en energia de Estados Unidos.

- EUGENIO AMADOR QUIJANO: EIl sistema de generacion en México fue
planeado en un largo plazo aprovechando los bajos precios de ciertas reservas
que hay en Estados Unidos, y asi es como en las plantas de ciclo combinado se
ha venido evolucionando la construccion de esta energia en base firme; y
seguimos todavia con plantas que vienen en el proceso de construccion y
recordemos la base firme es algo que vamos a seguir necesitando hacia
adelante. Entonces, eso es parte de esta integracion econémica hacia Estados
Unidos.

Ahora bien, la estrategia de descarbonizacion y de transicion energética es real
y hace sentido econdémico.

De las plantas que ahorita estamos promoviendo en nueva generacion el 75 %
es renovable. ;Y qué es lo que esto nos va a permitir hacia adelante? Nos
permite disminuir el uso de gas importado, que es la mayoria de lo que utilizamos,
pero adicionalmente en las finanzas de la misma empresay la evolucion de tratar
de conservar las tarifas a las que accedemos a nivel casa-habitacion, que no
incrementen mas alla de la inflacidn, pues lo que nos permite es sustituir plantas
y tecnologias que son menos rentables de mantener, que consumen mas agua,
mas combustible y que cuestan mas caras en general.
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Lo que viene de nueva generacion junto con nuevas tecnologias, incluyendo
baterias, que nos van a permitir que estas tecnologias optimicen el uso de la red
y el despacho, practicamente desfasan tecnologias anteriores.

Entonces, el crecimiento va a ser cerca de un 2.5 % el sinergial hacia adelante,
es lo que estamos planeando, pero la gran mayoria de la nueva generacién que
es renovable, o que nos va a permitir es reemplazar tecnologia obsoleta, que
estamos haciendo el decommissioning, apagando esas plantas, y adicionalmente
reducir los costos de operacion de la empresa.

Entonces, todo esto hace un sentido econdmico, es una agenda real que
tenemos y la matriz de renovables de la empresa del Estado para el final del
sexenio se esta apuntando para tener cerca del 40 % de renovables; actualmente
es de cerca del 31 %.

- TOMAS EHRENBERG: Gracias. Una pregunta mas para ti Maricarmen. Si hay
algun instrumento concreto que podriamos poner en marcha para reducir el
riesgo y detonar las inversiones privadas en este proyecto.

- MARIA DEL CARMEN BONILLA: Bueno, ya se menciond uno que es
ampliamente conocido y es el que menos riesgo tiene, pues es el esquema de
las fibras, ¢no?

Y ahi pues esta muy claro, bueno, tienes el esquema de la fibra regular, tienes el
esquema de la fibora E. Esto creo que para la parte de Brownfield esta
relativamente bien recibido por el mercado y al final del dia no es nuevo. Ya
tenemos del lado del sector publico algun tipo de experiencia. Ese es uno.

Los otros son los mecanismos que se tienen establecidos, por ejemplo, en el
Fondo Nacional de Infraestructura, en donde en algunos casos también a partir
de las carreteras se hacen proyectos mixtos con la parte privada para
rehabilitacion, operacion y mantenimiento. Y esos son esquemas muy claros, no
son nuevos, se van a afadir, digamos, a la caja de herramientas que tenemos.

Y nuevamente, ahorita, en donde estamos canalizando toda nuestra energia es
en desarrollar la parte de los Greenfields, que son los que nos van a permitir en
el mediano plazo tener, digamos, un pipeline que puedas ir migrando poco a poco
hacia instrumentos Brownfield.
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- TOMAS EHRENBERG: Adelante, por favor.

- SERGIO MENDEZ: Me gustaria ahi, justamente, hablando de Greenfield, que
es un tema claramente central porque se necesita, son cosas nuevas, no refritos,
la verdad. Entonces, creo que ahi, justamente, uno de los instrumentos mas
importantes es la generacion de plataformas. Porque tienes una plataforma en la
cual puede ser 80 %, 70 %, 60 % Brown y, justamente, ir incrementando con
eficiencias las capacidades y con plantas nuevas, con cosas nuevas. Y €so,
justamente, es dentro del sector energético, por decir asi, son plataformas que
diversifican automaticamente la inversion.

¢, Por qué? Porque estan diversificadas regionalmente, diversificadas por tipo de
generacion de energia, diversificadas en todos los sentidos. Entonces, es un
vehiculo, la verdad, muy, muy, muy bueno y es algo que pueda ayudar a esa
parte del Green, que es justamente lo que se necesita, anclado con una buena
parte Brown.

- TOMAS EHRENBERG: Gracias. Creo que me queda tiempo para una pregunta
mas. Ernesto, esta esta dirigida a ti. Si ves tu algunas condiciones que puedan
hacer que estos proyectos de inversion sean bancables y si hace falta algo para
que sean bancables.

- ERNESTO GONZALEZ GARFIAS: Gracias.

Yo creo que ya se han dado varios ejemplos donde si se puede viabilizar mucho.
Creo que es un poco temprano para determinar si todos esos proyectos son
bancables, creo que lo que menciona Eugenio es critico: la calificacion crediticia
de CFE es absolutamente fundamental, porque todo cuelga de ahi, todo lo que
sigue cuelga de ahi.

Creo que, atendiendo un poco el comentario anterior de la subsecretaria,
nosotros desde Macquarie coincidimos plenamente en que tiene que haber
mayor coordinacion del sector privado, y nosotros queremos jugar el papel justo
de ese originador, estructurador, que trae todos los pools de capital a la mesa,
trae al constructor, trae al operador.

Esos pools de capital deberian de incluir pool nacional, en el caso de las Afores,
y obviamente nosotros con el capital internacional.
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Muchos de estos proyectos van a ser bancables, solamente si alguien toma la
batuta y basicamente amalgama todo esto en una cosa que sea bancable, creo
que en aislamientos es dificil que sea bancable tal como esta hoy dia.

- TOMAS EHRENBERG: Muchas gracias. Quisiera concluir, darle gracias a
Maria del Carmen, Eugenio, Sergio y Ernesto, muchas gracias. Espero que haya
sido de interés para todos ustedes. Gracias.

- LEONARDO CURZIO: De eso no hay duda, ha sido un gran panel. Yo quiero
agradecerles, ha sido un panel extraordinario, con elementos alertantes.

Nunca un plural me habia generado tanta inquietud, dos veces dijo: esta es la
oportunidad de generaciones, Sergio, no de una, de muchas generaciones.

Asi es que el sentido de urgencia que le imprimes, me quedo aqui, y elementos
sedantes: hay dinero, hay disposicion del gobierno, alinear efectivamente
capacidades, y esperamos que en los proximos anos se sienta comodo el
gobierno trabajando con la IP y logremos desatorar este nudo de la
infraestructura que impide a este pais despegar y volar mas alto.

Gracias por el espléndido panel.
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