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Claudia Sheinbaum mantiene una posicién politica sélida en el segundo afio de su
mandato, sostenida por una elevada popularidad, el dominio de Morena y la debilidad
de la oposicion. No obstante, gobierna en un entorno mas complejo. La economia se
ha debilitado, la relacién con Estados Unidos se ha vuelto mas tensa y las tensiones con
el PTy el PVEM anticipan un mayor esfuerzo negociador dentro de la coalicion, aunque
sin poner en riesgo por ahora la gobernabilidad. Su principal reto sera conciliar el
pragmatismo necesario para atraer inversion con la continuidad del legado de Lépez
Obrador, en un contexto marcado por inseguridad, corrupciéon, debilidad institucional
e incertidumbre en torno a la revision del T-MEC.

Economia grande, industrializada y muy abierta, con fuerte integracién comercial y
financiera con EE.UU. La oportunidad del nearshoring refuerza su atractivo, pero el
crecimiento potencial sigue limitado por una baja productividad, una elevada
informalidad, brechas regionales, incertidumbre regulatoria y vulnerabilidades
energéticas, especialmente la dependencia de combustibles refinados y gas natural
importados.

La economia se ha desacelerado de forma significativa en los Ultimos afos, pasando
de crecer un 3,1% en 2023 a tan solo un 0,6% en 2025. La debilidad de la inversion, el
ajuste fiscal, la incertidumbre comercial y el menor dinamismo de la demanda interna
han lastrado la actividad. Las perspectivas siguen siendo modestas: el FMI prevé un
crecimiento del 1,6% en 2026 y del 2,2% en 2027, mientras que Banxico estima una
expansion mas reducida, del 1,1%, para este afo.

México arrastra un déficit fiscal estructural que dificulta una consolidacion rapida: baja
recaudacién, mayor coste financiero, presién creciente de las pensiones y apoyo
recurrente a Pemex. Sheinbaum heredd unas finanzas publicas deterioradas tras la
expansion fiscal de 2024 y ha iniciado un ajuste mas timido de lo prometido, en un
contexto de bajo crecimiento y gasto cada vez mas rigido. La deuda sigue siendo
manejable, pero el margen fiscal se ha estrechado y Moody's ha rebajado el rating
soberano a Baa3, todavia en grado de inversion, pero solo un escaldn por encima del
grado especulativo.

El perfil externo sigue siendo una de las principales fortalezas del pais: el déficit
corriente es moderado, la deuda externa esta contenida, las reservas son elevadas y la
Linea de Crédito Flexible del FMI proporciona un colchén adicional de liquidez frente a
shocks externos. La principal vulnerabilidad sigue siendo la elevada dependencia
comercial de EE.UU., especialmente en un contexto de incertidumbre arancelaria y
revision del T-MEC, aunque México conserva una posicion relativa favorable dentro de
las cadenas norteamericanas.
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1. SITUACION POLITICA

= Claudia Sheinbaum mantiene una posicién politica sélida, que respaldan los elevados
niveles de aprobaciéon popular, el predominio territorial y legislativo de su partido, Morena, y
la debilidad de la oposicidon. Sin embargo, el contexto se ha vuelto mas complejo: la
economia se ha debilitado, la relacion con Estados Unidos es mas tensa y las elecciones
intermedias de 2027 mediran la cohesion del bloque oficialista.

= La presidenta ha mostrado un perfil mas pragmatico que Lopez Obrador para atraer
inversion privada, impulsar las infraestructuras y aprovechar el nearshoring. No obstante,
evita romper con el legado obradorista, lo que significa que mantiene un modelo estatista
en sectores estratégicos y reformas que han debilitado los contrapesos institucionales. La
correcciéon parcial de la reforma judicial reconoce fallos de disefo, pero no elimina los riesgos
de politizacion.

=  Los principales riesgos proceden de tres frentes: la disciplina interna de Morena y sus aliados,
tensada por el mayor poder de negociacion del PTy el PVEM; la presion de Estados Unidos
en materia de comercio, migracion, seguridad y revision del T-MEC; y la necesidad de
reactivar el crecimiento sin renunciar a los programas sociales, el apoyo a Pemex y la
soberania energética. Inseguridad, corrupcion estructural y debilidad institucional seguiran
condicionando el clima de inversion.

SHEINBAUM: BAJO PRESION EXTERNA, INSTITUCIONAL Y ECONOMICA
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Sin embargo, la economia se ha debilitado, la relacién con Estados Unidos se ha vuelto mas
tensa e imprevisible, la revision del T-MEC condiciona la inversidon y algunas reformas heredadas
de Andrés Manuel Lépez Obrador empiezan a mostrar costes politicos y operativos. El reto de
Sheinbaum serd evitar que la continuidad con el obradorismo limite el pragmatismo que
necesita para atraer inversion, reactivar la economia y aprovechar el nearshoring.

Hasta ahora, la presidenta ha proyectado un estilo menos erratico y menos confrontativo con
el sector privado que el de Ldpez Obrador, apoyandose en un gabinete relativamente
moderado y en un discurso mas técnico. Sin embargo, su margen de apertura econémica sigue
condicionado por la orientacién estatista de su administracion y por el peso de los sectores mas
duros del oficialismo: busca atraer inversidon privada e impulsar las infraestructuras, pero sin
romper con un modelo en el que el Estado conserva un papel central en los sectores
estratégicos.

La fortaleza parlamentaria tampoco equivale ya a disciplina automatica. Aungue el Ejecutivo
sigue dominando la agenda politica y durante el ultimo periodo ordinario se aprobaron
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numMerosos proyectos de alto impacto, el bloqueo de una reforma electoral relevante™ por parte
del PT y el PVEM dejé palpable que los socios menores pueden usar su peso legislativo para
negociar candidaturas, posiciones territoriales y concesiones presupuestarias. Estas tensiones
no parecen amenazar por ahora la gobernabilidad: Sheinbaum ya logré aprobar al inicio del
sexenio buena parte de las reformas estructurales de su proyecto y la segunda mitad del
mandato dependera menos de lograr nuevas mayorias constitucionales que de sostener los
apoyos suficientes para aprobar los presupuestos y ejecutar los planes de inversion, energia e
infraestructuras. En este contexto, PT y PVEM pueden encarecer la negociaciéon politica, pero
también tienen incentivos para mantenerse dentro de la 6rbita de Morena.

Camara de Diputados Senado
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La contradicciéon entre pragmatismo econémico y continuidad obradorista es especialmente
visible en el terreno institucional. La eleccion popular de juecesy magistrados se presentd como
una via para democratizar la justicia y combatir la corrupcion, pero sus criticos advierten de que
puede sustituir un sistema basado en méritos por otro mas expuesto a intereses politicos,
econdmicos o criminales. Sheinbaum ha intentado corregir parte de ese disefio sin cuestionar
su nucleo®; se trata, en todo caso, de una correccién parcial: reconoce los problemas operativos
del modelo heredado de Lépez Obrador, pero no evita el riesgo de que se produzca una
politizacion del sistema judicial. A ello se suma la eliminacién o subordinacidén de organismos
auténomos, justificada oficialmente como una medida de simplificacién administrativa y
ahorro, pero que en la practica traslada funciones de supervision, transparencia y regulacion
hacia dependencias mas cercanas al Ejecutivo. El resultado es un entorno menos previsible
para empresas e inversores.

2

La iniciativa pretendia reducir la financiacion de los partidos politicos, modificar las reglas de asignacion de
legisladores plurinominales y adelantar la consulta de revocacion de mandato. El rechazo del PT y el PVEM
obligé al Gobierno a conformarse con un “plan B" de alcance mas limitado, centrado en cambios
administrativos.

La reforma avalada por la Camara de Diputados en mayo aplaza de 2027 a 2028 la segunda eleccion judicial,
la hace coincidir con la consulta de revocacion de mandato, reduce el numero de candidaturas, introduce
filtros técnicos y crea una comision coordinadora de los comités de evaluacion.
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Indicadores de gobernabilidad

Rendicion de cuentas

Control de la corrupcion Estabilidad politica

Estado de derecho Efectividad gubernamental

Calidad regulatoria

México = eseees Latinoamérica

Fuente: Banco Mundial

Todo ello se produce, ademds, sobre un marco institucional que ya es débil
estructuralmente. Como muestra el grafico de indicadores de gobernabilidad del Banco
Mundial, México se situa por debajo de la media latinoamericana en todas las dimensiones
analizadas, especialmente en control de la corrupcidn, Estado de derecho, estabilidad politica
y calidad regulatoria. En el Indice de Percepcién de la Corrupcién de Transparencia
Internacional, México obtuvo en 2025 una puntuaciéon de 27 sobre 100 y ocupd el puesto 141 de
182 paises, frente al puesto 105 de 176 economias que tenia en 2012. La desaparicion del INAI -el
organismo auténomo encargado de garantizar el acceso a la informacién publica- y la
reestructuracion del Poder Judicial refuerzan la percepcion de que los contrapesos
institucionales se han debilitado.

La respuesta del Estado a esta debilidad institucional se ha apoyado cada vez mas en las
Fuerzas Armadas, no solo en lo que respecta a la seguridad, sino también para funciones civiles
y econdmicas, desde la Guardia Nacional hasta aduanas e infraestructuras estratégicas. El
Gobierno presenta esta expansiéon como una via para mejorar la seguridad y la capacidad de
gestion del Estado, aunque también refuerza la concentracién de poder y reduce los
contrapesos civiles.

En materia de seguridad, Sheinbaum ha abandonado parcialmente el enfoque pasivo de Lopez
Obrador y ha adoptado una estrategia mas activa frente a los carteles del narcotrafico,
poniendo mayor énfasis en inteligencia, investigacién y coordinacidn con las entidades
federativas. La muerte de “El Mencho”, el lider del CING, tras un operativo que contd con apoyo
de la inteligencia estadounidense, supuso uno de los mayores golpes recientes al narcotrafico,
pero también evidencid el riesgo de que las operaciones de alto impacto precipiten nuevos
ciclos de violencia regional. Las evaluaciones oficiales apuntan a una mejora de la situacién de
seguridad, con una reduccidn significativa de los homicidios dolosos y de otros delitos de alto
impacto. No obstante, la lectura debe ser prudente, ya que varios analistas advierten de
limitaciones en los registros y de la persistencia de otras formas de violencia, como
desapariciones, fosas clandestinas o extorsion. Si esta estrategia se consolida, podria contribuir
a reducir uno de los principales costes estructurales para las empresas y a mejorar
gradualmente el clima de inversion.
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La inseguridad tiene, ademas, una dimension politica cada vez mas visible. El Gobierno ha
promovido un filtro de verificacion de candidaturas, coordinado por el INE, que utiliza
informacion reservada de las autoridades de seguridad, inteligencia financiera y procuracion
de justicia, para detectar posibles vinculos con actividades criminales. La medida refleja hasta
gué punto la infiltracion del crimen organizado se ha convertido en un riesgo politico de primer
orden.

La dimensién politica de la seguridad se ha intensificado con el caso Sinaloa, que ha convertido
la lucha contra el crimen organizado en un problema también diplomatico y partidista. Las
acusaciones de Estados Unidos contra el gobernador Rubén Rocha Moya y otros cargos
estatales por presuntos vinculos con el Cartel de Sinaloa golpean directamente a Morena. Para
Sheinbaum, el dilema es doble: proteger la cohesién del partido sin parecer complaciente
frente a posibles redes de complicidad criminal, y cooperar con Washington sin alimentar la
percepcion de subordinaciéon ante Trump. El episodio introduce un riesgo nuevo: que la
seguridad deje de ser solo un problema de orden publico y pase a afectar tanto a la relaciéon
bilateral como a la cohesién interna del oficialismo.

Sheinbaum: agenda de gobierno y riesgos de ejecucidn

Compromiso Qué ha hecho hasta ahora Avance Lectura de riesgo
Reducir pobreza, desigualdad y Ha mantenido el eje social de Morena, con expansidn de Alto Refuerza la base electoral y reduce el riesgo de
reforzar derechos laborales programas sociales, aumentos salariales y reformas conflictividad social, pero eleva las rigideces
laborales, incluida la reduccidn de |z jornada. presupuestarias y puede aumentar costes laborales.
Reactivar inversidn, Plan México busca impulsar infraestructura, empleo, Medio México conserva ventajas estructurales, pero la
infraestructura y nearshoring  exportaciones y manufactura local. El Gobierno ha incertidumbre juridica, regulatoria y comercial limita el
promovido nuevos esquemas de colaboracidn plblico- aprovechamiento del nearshoring.
privada, medidas para facilitar inversion e iniciativas en
innovacion y propiedad industrial.
Defender la soberania Mantiene el papel central de Pemex y CFE, aunque admite Medio/bajo  Refuerza la narrativa politica de Morena, pero
energética y avanzar en participacidn privada regulada v conserva objetivos de desincentiva inversion, limita la transicién energética v
transicidn verde eficiencia energética y renovables. mantiene presiones fiscales.
Mejorar la seguridad Ha adoptade una estrategia mas activa frente a los Medio Hay sefiales de cambio frente a Lopez Obrador, pero la
carteles, con mayor énfasis en inteligencia, investigacion infiltracidn criminal, la viclencia regional y el caso
vy coordinacién. Sinaloa elevan el riesgo politico.
Combatir corrupcidn y reforzar Mantiene el discurso anticorrupcion, pero la desaparicidn Bajo La corrupcidn sigue siendo una restriccion estructural
instituciones del INAI, la reforma judicial y la pérdida de contrapesos para la seguridad juridica, la rendicidn de cuentas y la
deterioran la percepcion institucional. confianza empresarial.
Corregir la reforma judicial Ha impulsado ajustes para aplazar la siguiente eleccidn Medio Reconoce fallos de disefio, pero mantiene el nicleo mas
judicial a 2028, reducir candidaturas, reforzar filtros controvertido: la eleccién popular de jueces.
técnicos, limitar |a intervencion partidista y simplificar el
proceso.

Preservar el T-MEC y gestionar Ha tratado de combinar cooperacién en seguridad y Medio Una ruptura del T-MEC es improbable, pero una

la relacién con EE. UU. comercio con un discurso de defensa de la soherania negociacion prolongada mantendria demoradas algunas
nacional. También ha endurecido restricciones frente a decisiones de inversién y podria exigir concesiones en
importaciones de paises sin TLC, en linea con la presidn de reglas de origen, seguridad y relacidn con China.
EE. UU. sobre China.

Preservar gobernabilidad y Ha intervenido en Morena y reorganizado |a estrategia de Medio No se espera una ruptura con PTy PVEM, pero los aliados

mayoria legislativa

alianzas de cara a 2027.

tienen mas capacidad de presidn y pueden encarecer
futuras reformas constitucionales.

La seguridad es también uno de los principales puntos de fricciéon con Estados Unidos. El
segundo mandato de Donald Trump ha elevado la presiéon sobre México en seguridad
fronteriza, narcotrafico, fentanilo y migracién, lo que, junto con la revisiéon del T-MEC, ha
convertido la relacién bilateral en el principal condicionante externo del margen politico de
Sheinbaum. Para la presidenta, el problema no es solo econdmico, sino también politico: una
respuesta demasiado complaciente ante Washington puede ser interpretada por la base de
Morena como debilidad, mientras que una reaccién excesivamente nacionalista podria
deteriorar la confianza empresarial y elevar el riesgo de represalias. Hasta ahora, Sheinbaum ha
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tratado de combinar cooperacion y discurso soberanista: ha endurecido la estrategia contra los
carteles y el control migratorio, pero también ha insistido en la responsabilidad de Estados
Unidos en el trafico de armas hacia México. Ese equilibrio, cada vez mas dificil, estrecha su
margen de maniobra.

La debilidad de la economia afiade otra fuente de vulnerabilidad politica. El bajo crecimiento
limita el margen del Gobierno para sostener simultaneamente programas sociales, inversion
publica, seguridad y apoyo a Pemex, todos ellos pilares del modelo politico de Morena. En este
contexto, la capacidad de Sheinbaum para atraer inversion privaday aprovechar el nearshoring
sera clave para reactivar la actividad sin renunciar a los compromisos centrales del obradorismo.

El programa “Plan México” refleja ese intento de equilibrio. Sus objetivos son atraer inversion,
impulsar el desarrollo de las infraestructuras y aprovechar la relocalizacion productiva, y
algunas de las medidas que incorpora -incentivos, simplificaciéon administrativa y ventanillas
Unicas- han sido recibidas favorablemente por parte del sector empresarial. Sin embargo, su
alcance sigue condicionado por la inseguridad juridica, la desapariciéon de los reguladores
auténomos, la reforma judicial y el peso de las empresas publicas en sectores estratégicos. El
sector energético ejemplifica bien esos limites: aunque el Gobierno muestra mas apertura hacia
la participacion privada bajo esquemas regulados, sigue manteniendo la prioridad de la
“soberania energética” y el papel central de Pemex y CFE, lo que conserva elevados riesgos
regulatorios para los inversores.

Las elecciones intermedias de 2027 mediran el margen politico de Sheinbaum, pero no parecen
amenazar por ahora la continuidad de su programa. Morena parte como favorito y
previsiblemente conservara el apoyo del PTy el PVEM, aunqgue los costes de negociacion seran
mayores. El reto de la presidenta serda mantener cohesionada la coalicién, contener la presion
de Estados Unidos sin deteriorar la relacién econémica bilateral y reactivar el crecimiento sin
romper con el legado obradorista que sostiene a su base.
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2. RELACIONES EXTERIORES

= La politica exterior de Claudia Sheinbaum mantiene la continuidad con los principios
tradicionales de soberania, no intervenciéon y autodeterminacién, pero con un tono mas
pragmatico y una mayor vocacion de presencia internacional. Su agenda incorpora nuevos
énfasis en clima, ciencia y transicién energética.

= Larelacion con Estados Unidos sigue siendo el eje central y la principal fuente de riesgo. La
revision del T-MEC en 2026, las amenazas arancelarias, la presion sobre migracion y
narcotraficoy la competencia geoecondémica con China reducen el margen de maniobra de
México. El escenario mas probable no es una ruptura del tratado, sino una negociacién
prolongada que mantenga la incertidumbre sobre inversion y nearshoring. La decision de
EE.UU. de no respaldar la extension automatica del acuerdo por otros 16 afios confirma este
escenario y abre una fase de revisiones anuales.

=  México intenta diversificar sus vinculos exteriores mediante la modernizacién del acuerdo
con la Unién Europea y un mayor acercamiento a Ameérica Latina y el Caribe. Sin embargo,
la elevada dependencia econdmica de EE.UU. y la presidon de Washington para limitar la
presencia china en las cadenas productivas seguiran condicionando la politica exterior.

A LA SOMBRA DE WASHINGTON

La politica exterior de Claudia Sheinbaum mantiene una clara continuidad con la doctrina de
Andrés Manuel Lépez Obrador, aunque con un tono mas pragmatico, mayor presencia
internacional y énfasis en algunos temas nuevos. La presidenta ha preservado los principios
tradicionales de soberania, no intervencion, autodeterminacion de los pueblos y solucion
pacifica de controversias, resumidos en la idea de que México “se coordina, no se subordina”.
Sin embargo, frente al relativo repliegue exterior del sexenio anterior, su administracion trata
de proyectar una politica exterior mas institucional, orientada a la reciprocidad, la
responsabilidad compartida y una mayor vinculacidon entre la accién exterior y los objetivos de
desarrollo econédmico del pais. A ello se suma un mayor peso de la agenda climatica, cientifica
y de transicion energética, coherente con la formacion de Sheinbaum, asi como la continuidad
de una politica exterior con perspectiva de género.

La relacion con Estados Unidos continUa siendo el eje dominante de la politica exterior
mexicana y el principal condicionante de su margen de maniobra. Aunque Sheinbaum ha
defendido una relacién basada en la cooperacion sin subordinacion, la agenda bilateral se ha
vuelto mas compleja por la combinaciéon de las tensiones comerciales, las exigencias en materia
de control de migracidn, narcotrafico y seguridad fronteriza, y las implicaciones de la
competencia geoecondmica con China. La vuelta de Donald Trump a la Casa Blanca ha
reforzado el tono proteccionista de Washington y ha convertido el T-MEC en una herramienta
de presién que trasciende lo estrictamente comercial.

La decision de Estados Unidos, anunciada el 1de julio®, de no respaldar la extension automatica
del T-MEC por otros 16 anos constituye el principal hito reciente de la relaciéon bilateral. El

(3

La reunion virtual del 1 de julio concluyd sin acuerdo para extender automaticamente el T-MEC por otros 16
anos. El tratado sigue vigente, pero entra en una fase de revisiones anuales.
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tratado sigue vigente y no se ha producido una ruptura del marco norteamericano, pero se abre
una fase de revisiones anuales que reduce la previsibilidad para empresas e inversores.
Washington ha justificado su posicion por las deficiencias que atribuye al acuerdo, el déficit
comercial, la pérdida de empleo manufacturero y la necesidad de reforzar el contenido
estadounidense y regional en sectores sensibles, especialmente automocién, asi como de
limitar el uso de insumos chinos o el transbordo de mercancias hacia el mercado
estadounidense. El riesgo principal reside en el alcance de los cambios que pueda exigir -reglas
de origen, mayor contenido regional o estadounidense, tratamiento de componentes chinosy
aranceles sectoriales- y en la posibilidad de que la negociaciéon se prolongue. No obstante, la
nueva ronda bilateral prevista entre México y Estados Unidos para la semana del 20 de julio
muestra que el proceso sigue abierto y que todavia podria alcanzarse un acuerdo para reducir
la incertidumbre. Para México, incluso un resultado menos favorable que el actual seguiria
previsiblemente dejando al pais en una posicion relativa ventajosa frente a otros competidores,
por su proximidad geografica, su base manufacturera y el acceso preferencial al mercado
estadounidense.

Los principales puntos de friccidon abarcan cuestiones comerciales, migratorias y de seguridad.
A los aranceles estadounidenses sobre sectores como el acero, el aluminio, los vehiculos ligeros
o el jitomate, se suman las disputas sobre las reglas de origen, la politica energética y el maiz
transgénico. Paralelamente, Washington ha situado la lucha contra el fentanilo y la migraciéon
irregular en el centro de la relacion bilateral, vinculando estos asuntos a la agenda comercial.
Sheinbaum ha reforzado las operaciones contra los carteles, incrementado las extradiciones y
endurecido el control fronterizo, al tiempo que mantiene la defensa explicita de la soberania
mexicana y reclama a Washington un mayor control del trafico de armas hacia México. La
cooperacion bilateral sigue siendo funcional, pero las exigencias de resultados por parte de
Washington, la sensibilidad mexicana ante cualquier injerencia y las amenazas de Trump de
actuar directamente contra los carteles en territorio mexicano auguran una relacién compleja
en los préoximos anos.

La competencia estratégica entre Estados Unidos y China ha adquirido un peso creciente en la
politica exterior mexicana. Washington aspira a limitar la presencia de empresas e insumos
chinos en sectores estratégicos instalados en México, mientras que el Gobierno mexicano
intenta aprovechar el nearshoring sin ser percibido como una via indirecta de acceso chino al
mercado estadounidense. En ese contexto, México ha endurecido su politica comercial frente
a paises sin tratado de libre comercio mediante la aplicacién de aranceles elevados en sectores
como textiles, electrénica, vehiculos y metales industriales. Con ello se pretende fortalecer la
manufactura local bajo el Plan México y reducir la ventaja de costes de las importaciones
asiaticas, aunque también puede encarecer insumos clave y tensar la relacion con Pekin.

En paralelo, México ha intentado avanzar en la diversificacidon de sus relaciones econémicas y
comerciales. En este contexto, la modernizacién del acuerdo comercial con la Unién Europea,
en mayo de este afo, representa uno de los principales avances recientes de la politica exterior
mexicana. El nuevo acuerdo actualiza el marco vigente desde 2000, reduce o elimina aranceles,
facilita el comercio agroalimentario, simplifica las barreras técnicas y aduaneras y amplia las
oportunidades en contratacion publica. También incorpora compromisos en inversion,
transicion verde, digitalizacién, energia, migracion y derechos laborales. La relacion econdmica
entre ambas partes ya es muy significativa -con un comercio bilateral cercano a los 86.000
millones de euros en 2025- y la UE se mantiene como el tercer socio comercial de México, por
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detras de Estados Unidos y China. El Gobierno aspira a incrementar un 50% sus exportaciones
hacia el mercado europeo antes de 2030.

Mas alld de su dimensién econdmica, el acuerdo con la UE tiene también una importante
lectura politica. Tanto Bruselas como Ciudad de México lo presentan como una apuesta por la
diversificacion y el multilateralismo en un contexto marcado por el aumento de las tensiones
comerciales y el giro proteccionista de Estados Unidos. La profundizacion de la relacién con
Europa busca reducir parcialmente la elevada dependencia mexicana del mercado
estadounidense, aungue la aplicacion plena del acuerdo todavia depende de su ratificacion en
ambos lados.

Paralelamente, Sheinbaum ha intentado recuperar cierto protagonismo regional a través de la
Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios (CELAC) y de una mayor coordinaciéon
con paises como Brasil y Colombia. Su Gobierno ha defendido la necesidad de diversificar las
relaciones econdmicas hacia América Latina y el Caribe, manteniendo al mismo tiempo la
tradicional posiciéon mexicana de no intervencion y defensa de la soberania de los Estados,
como se ha reflejado en su postura respecto a Venezuela.

Pese a estos intentos de diversificacion y mayor activismo regional, la politica exterior mexicana
continla marcada por importantes limitaciones estructurales. La elevada dependencia
econémica respecto a Estados Unidos, la presion derivada de la revision del T-MEC vy la
competencia geoecondmica entre Washington y Pekin reducen significativamente el margen
de maniobra de México. El principal reto para Sheinbaum serd convertir la actual coyuntura de
nearshoring y diversificacion comercial en una estrategia de insercidn internacional mas
auténoma y sostenible a medio plazo.

3. EVOLUCION ECONOMICA

=2 México mantiene un bajo crecimiento potencial debido a la persistencia de problemas
estructurales -baja productividad, informalidad, brechas regionales y limitada inversion-, que
también reducen su capacidad para aprovechar plenamente el nearshoring. Destaca la
vulnerabilidad energética: Pemex sigue lastrada por la baja produccion, la elevada deuda y la
dependencia del apoyo publico, mientras el pais depende crecientemente de combustibles
refinados y gas natural importados desde EE.UU.

=  Fuerte desaceleracion de la actividad. Tras crecer un 3,1% en 2023, el PIB avanzo solo un 0,6%
en 2025. La debilidad de la inversion, el ajuste fiscal, la incertidumbre comercial con EE.UU. y
el menor dinamismo de la demanda interna seguiran condicionando las perspectivas; Banxico
prevé un crecimiento de apenas el 1,1% en 2026.

BAJO CRECIMIENTO POTENCIAL

México es la segunda economia de América Latina y una de las economias emergentes mas
abiertas e integradas comercialmente. La apertura impulsada desde los afilos ochenta -con la
adhesion al GATT en 1986 y la entrada en vigor del NAFTA en 1994, sustituido desde 2020 por el



r
§ cesce Direccion de Riesgo Pais y Gestion de Deuda

T-MEC- consolidé un modelo de crecimiento orientado al exterior, basado en la expansion
manufacturera, la atraccién de inversién extranjera y la integracién en las cadenas de valor
norteamericanas. Este proceso redujo la dependencia relativa del petréleo y convirti¢ al pais en
una potencia exportadora en sectores como automocion, electrénica, maquinaria y equipo
eléctrico.

No obstante, cuatro décadas después, el modelo
sigue mostrando limitaciones importantes. La
estabilidad macroecondmica y la integracion con
EE.UU. han favorecido el desarrollo industrial, pero
el crecimiento potencial continda lastrado por la
baja productividad, la elevada informalidad, el
insuficiente desarrollo tecnolégico, la debilidad
Datos a 2025 institucional y las fuertes disparidades regionales
entre el norte industrializado y el sur. Ademas, la dependencia de la demanda estadounidense
y la limitada integracion nacional de parte de la produccidn manufacturera reducen el impacto

del dinamismo exportador sobre el crecimiento interno.

La estructura econdémica muestra un predominio de los servicios, aunque la industria
manufacturera sigue siendo el principal motor exportador. Las actividades terciarias
representan cerca del 60% del PIB, frente al 31,5% de las secundarias y el 3,2% de las primarias.
Dentro de la industria -responsable de cerca del 90% de las exportaciones- predominan las
manufacturas orientadas a la reexportacion hacia EE.UU., especialmente automocion,
autopartes, electrénica, electrodomésticos y maquinaria. Buena parte de esta produccion se
articula mediante esquemas de ensamblaje y maquila en la frontera norte y el Bajio, con un
contenido tecnoldgico nacional limitado y una elevada dependencia de los insumos
importados.

La integracion con EE.UU. ha reforzado las oportunidades asociadas al nearshoring, impulsado
por la reorganizacidn de las cadenas globales de suministro y por las tensiones entre
Washington y Pekin. México alcanzé en 2025 una cifra récord de IED, con 40.871 millones de
dolares (+10,8% interanual), aunque el 67,7% correspondid a reinversion de utilidades y solo el
18% a nuevas inversiones. La misma tendencia se mantuvo en el primer trimestre de 2026: la
IED alcanzd 23.591 millones de ddlares (+10,4%), pero con un claro predominio de la reinversion
(94,2% del total). Esta composiciéon no cuestiona el atractivo estructural de México como
plataformma manufacturera, pero si refleja una actitud mas cautelosa del capital nuevo, a la
espera de mayor previsibilidad sobre el marco comercial norteamericano, las reglas de origen
y el tratamiento de los insumos procedentes de China. El potencial se concentra en el norte y
centro del pais, pero sigue limitado por cuellos de botella en energia, agua, infraestructuras,
seguridad, incertidumbre regulatoria y desigualdad regional.

El Plan México intenta responder a estas limitaciones mediante instrumentos especificos, como
los Polos de Desarrollo Econédmico para el Bienestar, que ofrecen incentivos fiscales y apoyo a
la capacitacion para atraer inversion. Su impacto, sin embargo, seré desigual: los polos situados
en zonas con una base industrial previa, mejores infraestructuras y mayor conexién exportadora
parten con ventaja, mientras que los localizados en regiones menos integradas a las cadenas
manufactureras enfrentan mayores riesgos de ejecucion y de baja absorcion de inversion
privada.
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Tasa de crecimiento del PIB (en %)
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El sector energético constituye una de las principales vulnerabilidades estructurales. Pemex
conserva un papel central en la produccién de hidrocarburos y en las finanzas publicas, pero
arrastra un deterioro operativo y financiero asociado a la caida de la produccion, la elevada
deuda y las limitaciones de inversion. En el primer trimestre de 2026, la compafia redujo su
deuda financiera hasta 79.000 millones de ddélares -minimo desde 2014- y estabilizd la
produccion de hidrocarburos liquidos en torno a 1,65 millones de barriles diarios. No obstante,
la produccién sigue muy por debajo de los niveles de principios de los afios 2000 y Pemex
continla dependiendo del respaldo publico. La estrategia oficial busca reducir la dependencia
de los combustibles importados mediante un mayor procesamiento domeéstico del crudo y del
impulso al sistema nacional de refino; pero México mantiene una paradoja energética: pese a
ser productor y exportador de crudo, sigue dependiendo de los productos refinados
importados, especialmente desde EE.UU,, por la limitada eficiencia y capacidad histérica de su
sistema de refino.

La vulnerabilidad es aun mas evidente en lo que respecta al gas natural. Mientras que la
demanda nacional ha aumentado de forma sostenida, impulsada por la industria y la
generacion eléctrica, la produccion doméstica se ha reducido durante la ultima década,
ampliando la brecha cubierta mediante importaciones procedentes principalmente de Texas.
Como resultado, México ha pasado de abastecer una parte significativa de su consumo con
producciéon propia a depender crecientemente del suministro estadounidense. Esta
dependencia ha permitido a la industria mexicana beneficiarse del gas relativamente barato
procedente de EE.UU., pero también expone al pais a interrupciones de suministro y cuellos de
botella en los gasoductos, asi como al riesgo derivado de la elevada concentracion geografica
de sus importaciones.
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Produccién, importacién y demanda de gas natural seco (2018-2025)

(Miles de miliones de pies cubicos diarios)
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Los intentos de aumentar la produccién nacional han tenido resultados limitados. Lakach, un
yacimiento de gas en aguas profundas descubierto en 2006, ha sufrido retrasos por su elevado
coste, baja presion y la complejidad técnica de la extraccion; aunque Pemex y Grupo Carso, del
empresario Carlos Slim, exploraron reactivarlo, el propio Slim volvidé a cuestionar en 2026 la
viabilidad econdmica del proyecto. En paralelo, el Gobierno ha mostrado una mayor apertura
al desarrollo de recursos no convencionales mediante fracking, aunque su potencial dependera
de la entrada de capital y tecnologia privada y de la existencia de un marco regulatorio
suficientemente atractivo para la inversion.

El turismo constituye uno de los principales componentes del sector servicios y una fuente
relevante de divisas y empleo. Segun la Cuenta Satélite del Turismo del INEGI, el PIB turistico
representd el 8,7% del PIB nacional en 2024, alcanzando 2,71 billones de pesos. El sector
mantuvo un fuerte dinamismo en 2025: en diciembre el pais recibié 10,13 millones de visitantes
internacionales y obtuvo 3.772 millones de ddélares en ingresos por visitantes internacionales. El
Mundial de fuatbol de 2026 podria aportar un impulso adicional, aunque previsiblemente
concentrado en las ciudades sede y con un impacto mas acotado que en otros paises
anfitriones.

Pese a la solidez macroecondmica mostrada en las Ultimas décadas, México continUa
enfrentando debilidades estructurales relacionadas con la productividad y el mercado laboral.
La informalidad laboral alcanzé al 55% de la poblacién ocupada en el cuarto trimestre de 2025,
equivalente a 32,9 millones de personas. La economia mexicana presenta, ademas, una
estructura empresarial muy fragmentada, dominada por micronegocios de baja productividad,
mientras que las diferencias entre el norte industrializado y el sur contintan reflejandose en
amplias brechas de renta, empleo formal y acceso a infraestructuras. A ello se suman la baja
profundidad financiera, la reducida inversién en innovacién y desarrollo tecnoldgico, y la
escasez de personal técnico cualificado, factores que dificultan el salto hacia una manufactura
de mayor valor afiadido y aumentan el riesgo de que el nearshoring derive en un modelo de
ensamblaje con limitada integracién nacional.

En conjunto, México mantiene fortalezas relevantes -apertura comercial, proximidad al

mercado estadounidense, base manufacturera competitiva y estabilidad macroecondmica-,
pero continlda limitado por problemas histéricos de baja productividad, informalidad,

12
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desigualdad regional, baja innovacion y debilidad institucional. El aprovechamiento efectivo del
nearshoring dependera de su capacidad para mejorar las infraestructuras, reforzar la seguridad
juridica, ampliar la financiacién productiva y elevar la productividad del tejido empresarial.

FUERTE DESACELERACION

La economia mexicana sigue atrapada en una dindmica de bajo crecimiento. Tras la intensa
desaceleracion de 2024, cuando el PIB avanzd apenas un 1,4%, la actividad volvié a perder
impulso en 2025 y crecid solo un 0,6%. El freno respondid principalmente al debilitamiento de
la demanda interna, en un contexto de ajuste fiscal, caida de la inversiéon publica y mayor
cautela del sector privado ante la incertidumbre regulatoria y comercial. La inversion fue el
componente mas afectado, mientras que el consumo perdié dinamismo por la moderaciéon del
empleo y de las remesas. La economia evité la contraccidn gracias al dinamismo de las
exportaciones hacia Estados Unidos, aunque este soporte se concentra en las manufacturas no
automotrices vinculadas a tecnologia, computaciéon y componentes electrénicos, favorecidas
por la demanda estadounidense asociada a la inteligencia artificial y los centros de datos. A ello
se sumo probablemente el adelanto de algunos pedidos ante la incertidumbre arancelariay la
revision del T-MEC, lo que sugiere que parte del impulso exportador pudo ser transitorio.

El comienzo de 2026 ha confirmado esta tendencia. En el primer trimestre, el PIB se contrajo
un 0,6% respecto al anterior, con retrocesos en las actividades primarias, la industria y los
servicios. Por el lado de la demanda, el consumo privado y la inversion fija bruta siguieron
debilitdndose, mientras que las exportaciones manufactureras continuaron siendo el principal
soporte de la actividad, especialmente las no automotrices vinculadas al sector tecnolégico. La
desaceleracion también se ha trasladado al mercado laboral, con una menor creacién de
empleo formal.

La inflacidon sigue mostrando una evolucion desigual. La tasa general aumentd del 3,69% en el
cuarto trimestre de 2025 al 4,13% en el primero de 2026, mientras que la subyacente paso del
4.35% al 4,49%, debido a cambios en los impuestos indirectos y a choques de oferta en algunos
productos agropecuarios. Desde abril, sin embargo, la inflacién ha retomado una trayectoria
descendente y se situd en el 4,11% en la primera quincena de mayo, con una subyacente del
4.22%. Banxico mantiene su prevision de convergencia al objetivo del 3% en el segundo
trimestre de 2027, aunque advierte de los riesgos asociados a la persistencia de la inflacién de
servicios, los posibles aumentos en los precios agropecuarios y energéticos, los conflictos
geopoliticos y la incertidumbre comercial estadounidense.

13
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Evolucién del PIB
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La moderaciéon reciente de algunos componentes de la inflacion y las expectativas de
convergencia hacia la meta han permitido a Banxico avanzar en el ciclo de relajaciéon monetaria
iniciado en marzo de 2024, con un recorte de la tasa en mayo hasta el 6,50%. La decision, sin
embargo, evidencié una divisidon relevante dentro de la Junta: tres miembros apoyaron el
recorte y dos defendieron mantener la tasa en el 6,75%, por la persistencia de la inflacion
subyacente y el estrechamiento del diferencial de tasas con Estados Unidos. En este contexto,

el reto para Banxico serd completar la convergencia de la inflacion sin erosionar la credibilidad
de su mandato de estabilidad de precios.
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Las previsiones de crecimiento siguen siendo moderadas. El FM| estima una expansion del 1,6%
en 2026y del 2,2% en 2027, mientras que Banxico es mas pesimista y ha rebajado su prevision
para este ano del 1,6% al 1,1%, por la debilidad exportadora, el rezago de la inversién y la baja
productividad de algunos sectores. Para 2027, el banco central espera una recuperacion
gradual hasta el 2,1%. El balance de riesgos continla sesgado a la baja, condicionado por la
incertidumbre interna y externa, el deterioro geopolitico, la volatilidad financiera, una posible
desaceleracion de EE.UU., los nuevos arancelesy la posibilidad de que se produzcan fendmenos
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meteoroldgicos adversos. En sentido contrario, un acuerdo temprano que reduzca la
incertidumbre sobre el T-MEC, un mayor dinamismo estadounidense, los proyectos de
infraestructura y el Mundial de 2026 podrian impulsar la actividad por encima de lo previsto.

México cuenta con un sistema financiero saneado, que sigue siendo uno de los principales
anclajes de estabilidad macroeconédmica. El sector bancario mantiene una posicion prudencial
solida, apoyada en elevados colchones de capital, buena rentabilidad y niveles de liquidez
adecuados, lo que le ha permitido absorber sin tensiones significativas los episodios recientes
de volatilidad externa. Ademas, los indices de morosidad de las carteras de empresasy vivienda
Nno registraron cambios relevantes en marzo de 2026, mientras que la mora del crédito al
consumo incluso se redujo, manteniéndose en niveles bajos en una comparativa histdrica. No
obstante, la desaceleracion econdmica comienza a reflejarse en una moderacion del crédito al
sector privado, especialmente a empresas y vivienda, y podria presionar gradualmente la
calidad de los activos si la debilidad de la actividad se prolonga.

4. SECTOR PUBLICO

=  El déficit fiscal sigue teniendo un componente estructural, asociado a la baja recaudacion,
la elevada informalidad, la caida de las aportaciones del sector petrolero y la creciente
rigidez del gasto. Pensiones, programas sociales, coste financiero y apoyos recurrentes a
Pemex absorben una parte cada vez mayor del presupuesto, reduciendo el margen para
inversion publica y limitando la capacidad de ajuste sin acometer una reforma fiscal de
calado.

=  Sheinbaum ha iniciado el proceso de consolidacion fiscal, pero el ajuste esta siendo mas
gradual de lo prometido. Tras el fuerte deterioro de 2024, cuando el déficit amplio alcanzé
el 5,7%-5,8% del PIB, el Gobierno prevé reducirlo al al 4,1% en 2026, por encima de las metas
iniciales. La deuda sigue aumentando, aunque permanece en niveles manejables en
comparacion con otros paises emergentes; el problema es la pérdida de margen fiscal y la
menor tolerancia de las agencias de rating, reflejada en la rebaja de Moody's a Baa3.

AJUSTE GRADUAL Y RIGIDECES CRECIENTES

Las finanzas publicas mexicanas siguen presentando algunas fortalezas importantes: acceso
estable a los mercados, un mercado local de deuda profundo, una deuda todavia manejable
frente a otros emergentes y una trayectoria histérica de prudencia macroecondémica. Sin
embargo, el deterioro fiscal empieza a tener un caracter crecientemente estructural, como
consecuencia de la baja recaudacioén, de la caida de la aportacién petrolera a los ingresos
publicosy del crecimiento de las partidas de gasto rigidas, como pensiones, programas sociales,
coste financiero y apoyos a Pemex. Por el momento no estd en el horizonte acometer una
reforma fiscal integral; en cambio, el Gobierno ha optado por reforzar los ingresos mediante
medidas parciales -mayor eficiencia administrativa, cambios en aduanas, IEPS a bebidas y
tabaco, gravdmenes sobre apuestas y videojuegos, y cambios en las deducciones bancarias-,
pero estas no resuelven por si solas la debilidad estructural de la recaudacioén. El resultado es
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un presupuesto con Mmenos margen para ajustar sin afectar a la inversion o a los servicios
publicos.

La tension fiscal se hizo especialmente visible en el tramo final del sexenio de Lépez Obrador.
Aunque el Gobierno mantuvo una llamativa prudencia durante la pandemia y evité una gran
reforma fiscal, en 2024 aplicé una expansion presupuestaria muy significativa, ligada a
proyectos prioritarios, gasto social y apoyos a Pemex. Ademas, recurrid a la clausula de escape
de la regla fiscal, una senal relevante, porque implica relajar temporalmente el ancla
presupuestaria. Ese afio, el déficit publico se elevd hasta el 5,8% del PIB, el mayor en décadas, y
la deuda bruta del Gobierno general superdé el 59% del PIB.

Sheinbaum heredd, pues, unas finanzas publicas mas deterioradas de lo que sugeria el discurso
oficial. Su promesa inicial fue acometer una consolidacién rapida: reducir los requerimientos
financieros del sector publico (RFSP) al 3,9% del PIB en 2025, lo que habria supuesto uno de los
mayores ajustes fiscales recientes. Sin embargo, aunque se inicid la correccién, no se alcanzdé
esa meta. Hacienda estima ahora un déficit amplio del 4,3% del PIB en 2025, por debajo del pico
de 2024, pero todavia elevado. Para 2026, el Paquete Econdmico plantea un nuevo descenso
hasta el 4,1% del PIB, lo que confirma que la consolidacién serd mas gradual de lo previsto
inicialmente.

La mejora es mas clara en el balance primario. Segun el FMI, en 2025 el saldo primario ya
ascendia al 1,23% del PIB, lo que muestra un esfuerzo real de ajuste. Pero esto no basta para
estabilizar plenamente la deuda: el coste financiero sigue siendo elevado, el crecimiento es
débil y el FMI estima que la deuda publica bruta ascendidé al 61,8% del PIB en 2025y aumentara
ligeramente los dos préoximos afnos.
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La calidad del ajuste fiscal también genera dudas. La consolidacion de 2025 descansd en buena
medida en el recorte de la inversion publica, mientras que el gasto operativo apenas disminuyo,
el coste financiero siguié aumentando y las prestaciones sociales siguieron expandiéndose.
Esto ayuda a reducir el déficit en el corto plazo, pero no necesariamente mejora la estructura
fiscal a medio plazo: si la inversidon publica se convierte en la principal variable de ajuste, la
consolidacion puede debilitar el crecimiento potencial y, con ello, la capacidad recaudatoria
futura.
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El principal problema es la rigidez creciente del gasto. Pensiones, programas sociales e
intereses absorben una proporcién cada vez mayor del presupuesto y reducen el margen para
inversion, salud, educaciéon e infraestructuras. La presion es especialmente visible en el coste
financiero: en 2025, el servicio de la deuda segun el FMI se situd por encima del 6% del PIB, una
cifra muy elevada. Ademas, el margen para nuevos recortes es cada vez menor, ya que buena
parte del gasto estd comprometido en partidas dificiles de ajustar. Ante un shock externo, una
desaceleraciéon mas intensa o nuevas necesidades de apoyo a empresas publicas, el margen de
maniobra seria, por tanto, limitado.

Las pensiones son quiza el ejemplo mas claro de esa presion estructural. México enfrenta el
envejecimiento de la poblacion mientras mantiene obligaciones del antiguo sistema
contributivo y amplia las pensiones no contributivas. El gasto en pensiones publicas ha pasado
de representar cerca de una cuarta parte de los ingresos tributarios en 2017 a mas del 40% en
2025. Para 2026, distintas estimaciones presupuestarias sitUan el gasto total en pensiones en
torno a 2,3 billones de pesos, cerca del 6% del PIB. Esta tendencia no implica una crisis
inmediata, pero si limita cada vez mas el espacio fiscal disponible.

Gasto en pensiones como % del ingreso tributario Deuda publica (% del PIB)
50% 70

459%, 46.10%

40% 60

o o o

o

2013
2014
2015
2016
017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
(=]

35%

30% 29.19% °

25%

20% “

15%

s J’ 10.61% 3

5%

0% 2
1

N
=== Pensiones no contributivas 0
‘\ ‘\ g

. ——— x
== Pensiones contributivas & o\" MM 0‘\ 0'9 ﬂD’ q')’ oq, f& Q,Q ,{'\Q
: . i [ 2 2 A i D 2 m
= Pensiones totales + programas sociales de transferencias
Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de la SHCP. Fuente: FMI

Pemex es el otro gran foco de vulnerabilidad. La petrolera dejé de ser una fuente neta de
ingresos para convertirse en un pasivo contingente recurrente: la caida de la produccioén, el
endeudamiento elevado, la deuda con proveedores y las pérdidas en refino han obligado al
Estado a intervenir una y otra vez. Los apoyos publicos estan trasladando gradualmente parte
del riesgo de Pemex al balance soberano, mediante transferencias presupuestarias, garantiasy
vehiculos financieros destinados a refinanciar deuda o pagar atrasos con proveedores. Mientras
la empresa no mejore de forma sustancial su funcionamiento, el mercado asumira que el
Gobierno seguird actuando como respaldo financiero de Ultima instancia.

Este deterioro de la percepcion fiscal ya se refleja en las agencias de rating. En mayo de 2026,
Moody's rebajo la calificacion soberana de México de Baa2 a Baa3, el ultimo escaldén dentro del
grado deinversion,y cambid la perspectiva de negativa a estable. La agencia justifico la decision
por el debilitamiento sostenido de la situaciéon fiscal, la rigidez del gasto, la estrecha base
recaudatoria, el bajo crecimiento y el apoyo recurrente a Pemex. Fitch mantiene a México en
BBB-, mientras que S&P conserva la nota en BBB, pero con perspectiva negativa. México sigue
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siendo grado de inversion para las tres grandes agencias, aungue con un margen cada vez mas
estrecho ante nuevas desviaciones fiscales.

Moody's.. S&P  Fitch

Chile A2 A A-
México Baa3 BBB BBB-
Colombia Baa3 BB- BB
Brasil Bal BB BB
Turquia Ba3 BB- BB-

El grado de inversién comienza en Baa3
(Moody's) y BBB-(S&P y Fitch)

Fuente: Fitch

La reaccion de mercado ha sido, por ahora, contenida, lo que sugiere que parte del deterioro
fiscal ya estaba incorporado en los precios de los activos mexicanos. Sin embargo, la rebaja de
Moody'sy la perspectiva negativa de S&P reflejan una menor tolerancia de inversoresy agencias
ante nuevas desviaciones fiscales, especialmente en un contexto de bajo crecimiento y
persistentes necesidades de apoyo a Pemex.

5. SECTOR EXTERIOR

= Economia muy abierta y de perfil industrial, con exportaciones concentradas en
manufacturasy fuerte integracion en las cadenas de valor norteamericanas. Estados Unidos
absorbe la mayor parte de las ventas exteriores, lo que refuerza el papel de México como
plataforma exportadora, pero también lo expone al ciclo y a la politica comercial
estadounidense.

=  El giro proteccionista de EE.UU. ha elevado la incertidumbre comercial, aunque México
conserva una posicion relativa favorable por el marco del T-MEC. La decisién de Washington
de no respaldar la extension automatica del tratado confirma este riesgo, aunque no altera
por ahora su vigencia. El sector automotriz es el mas expuesto, mientras que las
manufacturas no automotrices -especialmente equipo de coémputo y componentes
tecnolégicos- han mostrado un mayor dinamismo.

= Cuenta corriente con desequilibrios moderados y sin problemas relevantes de financiacion
externa. La deuda externa se mantiene contenida, las reservas son elevadas y la Linea de
Crédito Flexible del FMI refuerza la proteccion frente a shocks externos.

ELEVADA INTEGRACION CON EE.UU. Y POSICION EXTERNA SOLIDA

México es una economia muy abierta y estrechamente integrada en las cadenas de valor de
Ameérica del Norte. Las exportaciones de bienes y servicios equivalen aproximadamente al 37%
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del PIB y las manufacturas representan cerca del 90% de las ventas al exterior. Esta estructura
es el resultado de mas de tres décadas de integraciéon productiva con Estados Unidos, primero
bajo el NAFTA y después bajo el T-MEC, que han consolidado a México como una plataforma
industrial orientada al mercado norteamericano.

La composicion del comercio exterior refleja ese patron. Las exportaciones se concentran en
bienes manufactureros -automoviles, autopartes, ordenadores, camiones, cableado eléctrico,
teléfonosy otros productos electronicos-, mientras que las importaciones estan dominadas por
componentes intermedios, maqguinaria, productos refinados y equipo eléctrico. Esto muestra
tanto el peso de la industria maquiladora como el elevado contenido importado de una parte
de las exportaciones mexicanas.

Estados Unidos es el eje de esta integracion: en 2024 absorbié alrededor del 76% de las
exportaciones mexicanas, frente al 5% de Canada. Esta dependencia constituye una fortaleza,
porque garantiza proximidad, escalay acceso preferencial al principal mercado de destino; pero
también una vulnerabilidad, porque expone a México al ciclo estadounidense y a los cambios
de politica comercial de Washington.

En este contexto, el nearshoring sigue representando una oportunidad relevante para México.
Las tensiones entre Estados Unidos y China, la busqueda de cadenas de suministro mas cortas
y resilientes y la continuidad del T-MEC favorecen la relocalizacion de produccion hacia
territorio mexicano. Sin embargo, la decision de Washington de no respaldar la extensiéon
automatica del acuerdo reduce la visibilidad a medio plazo: el potencial dependerd de que las
revisiones anuales no prolonguen excesivamente la incertidumbre, de la evolucidn de las reglas
de origen, del tratamiento de insumos procedentes de China y de las exigencias de mayor
contenido regional o estadounidense.

A estos limites se anhade el efecto de la fortaleza del peso. La apreciacién cambiaria ha
contribuido a contener la inflacion de bienes importados y ha sostenido el consumo, pero
también puede reducir la competitividad de las empresas exportadoras y de los proveedores
nacionales con margenes estrechos. El riesgo no es tanto una caida abrupta de las
exportaciones, sino un nearshoring menos profundo: mas ensamblaje, menor integracion de
proveedores locales y menos aumento del valor agregado nacional.

En la coyuntura reciente, el principal elemento de presién comercial ha sido el giro
proteccionista de Estados Unidos. México ha mantenido una posicion relativamente mas
favorable que otros proveedores, en especial frente a China, porque buena parte de sus
exportaciones cumple las reglas del T-MEC y queda exenta de determinados aranceles
globales. Aun asi, el entorno es mas incierto que hace dos aflos. Se estima que el arancel efectivo
aplicado por Estados Unidos a los bienes mexicanos aumentd hasta el 4,4% a finales de 2025,
frente al 0,2% de finales de 2024, aunque se mantiene muy por debajo del aplicado a China,
Japoén o la UE. Parte del dinamismo exportador de 2025 respondid, ademas, al adelanto de
pedidos por parte de las empresas estadounidenses ante el temor a una escalada arancelariay
a la incertidumbre sobre el T-MEC. Esto sugiere que una parte del impulso pudo ser transitoria
y ayuda a explicar la pérdida de fuerza observada a comienzos de 2026.

En paralelo, México también ha endurecido su propia politica comercial frente a paises con los

gue no mantiene tratados, especialmente China, en un intento de proteger la manufactura
local y de reforzar su posicidon negociadora ante Washington. El objetivo es mostrar que México
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Nno actua como via indirecta de entrada de productos chinos al mercado estadounidense, un
aspecto sensible de cara a la revisién del T-MEC.

El sector automotriz es el mas sensible a este nuevo contexto. México produce una parte
significativa de los vehiculos vendidos en Estados Unidos y las exportaciones del sector
dependen casi por completo del mercado norteamericano. Los aranceles estadounidenses
sobre vehiculos y determinados componentes han encarecido el acceso al principal mercado
de destino, aunque el impacto efectivo se ha moderado por las reglas del T-MEC y por la
deducciéon del contenido estadounidense incorporado en los vehiculos. En cualquier caso, el
sector ya mostraba debilidad: las exportaciones automotrices cayeron en los Ultimos trimestres
de 2025y, aunque mejoraron algo a comienzos de 2026, todavia no han recuperado el terreno
perdido.

En contraste, las exportaciones manufactureras no automotrices han mantenido un
comportamiento mas favorable. En los primeros meses de 2026, el dinamismo exportador se
concentré en los equipos de computacidn y sus partes, vinculado a la demanda
estadounidense de bienes tecnolégicos y al despliegue de infraestructuras asociadas al
desarrollo de la inteligencia artificial y centros de datos. Este patréon también se observa en las
importaciones de bienes intermedios no petroleros, impulsadas por los mismos sectores, lo que
confirma el elevado grado de integraciéon productiva. La creciente presencia de insumos
procedentes de socios alineados con Washington, como Taiwan, refuerza el atractivo
geopolitico de México, aunque también confirma el elevado contenido importado de parte de
las exportaciones tecnoldgicas.

La balanza de pagos mexicana presenta una estructura relativamente estable. El pais suele
registrar déficits en servicios, renta primaria y mercancias petroleras, que se compensan
parcialmente con el superavit de mercancias no petrolerasy, sobre todo, con las remesas. Estas
ultimas siguen siendo una fuente esencial de divisas y apoyo al consumo interno, aunque
presentan un riesgo a vigilar. Una politica migratoria mas restrictiva en Estados Unidos o un
aumento de las repatriaciones podria afectar al flujo de transferencias y, con ello, al ingreso
secundario de la cuenta corriente y al consumo de los hogares receptores.

Balanza comercial (% PIB) Cuenta corriente (% PIB)

Suma mévil de cuatro trimestres!/ L5
Cifras trimestrales
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1/ Se refiere a la razén entre la suma mévil de cuatro trimestres de la balanza comercial y el PIB. 2/ Se refiere a Ia razén entre Ia suma mévil de cuatro trimestres de Ia cuenta corriente y el PIB.
Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion Fuente: Banco de México e INEGI
de Interés Nacional

Fuente: Banxico

En 2025, el déficit por cuenta corriente se redujo hasta el 0,4% del PIB, frente al 0,9% de 2024,
gracias sobre todo a la ampliacion del superavit de mercancias no petroleras. En el primer
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trimestre de 2026, sin embargo, la cuenta corriente volvié a mostrar un déficit elevado en
términos estacionales: 15.878 millones de ddlares, equivalente al 3,1% del PIB, un porcentaje
similar al observado un afio antes. El deterioro respondié fundamentalmente al aumento de los
déficits petrolero, de servicios y de rentas.

La balanza petrolera sigue siendo una vulnerabilidad de las cuentas externas. México exporta
crudo, pero importa combustibles refinados y gas natural, principalmente desde Estados
Unidos, por lo que el impacto de un encarecimiento energético -como el asociado al conflicto
en Oriente Medio- es ambiguo: puede elevar los ingresos por ventas de crudo, pero también
encarece la factura importadora. En el primer trimestre de 2026, la balanza petrolera registro
un déficit de 6.611 millones de ddlares.

La financiacion del déficit externo no parece, por ahora, un problema. México mantiene acceso
a la financiacidon exterior y continla captando inversién directa y de cartera, aunque mas
moderada que en el pasado. En el primer trimestre de 2026, la cuenta financiera registré una
entrada neta de 13.145 millones de ddlares. La inversion directa siguié siendo elevada, pero con
una composicion todavia muy concentrada en reinversion de utilidades, lo que sugiere que las
empresas ya instaladas siguen apostando por el pais, mientras que la incertidumbre comercial
y regulatoria puede estar retrasando nuevos proyectos.

La inversidon en cartera también sigue siendo relevante para la financiacién externa, aunque
Ccon Menor peso que en etapas anteriores. Banxico sefala en su ultimo informe de balanza de
pagos que las fuentes externas de recursos financieros se moderaron en el primer trimestre de
2026y que la proporciéon de valores gubernamentales en manos de no residentes se situd en el
11,5%, muy por debajo de los niveles previos a la pandemia. La salida acumulada de deuda
publica local de no residentes ha sido absorbida de forma ordenada por inversores nacionales,
lo que reduce la dependencia de flujos externos de corto plazo, aunque también refleja un
menor atractivo relativo de estos activos para los inversores internacionales.

Deuda externa Servicio de la deuda
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Fuente: lIF

La deuda externa se mantiene en niveles moderados. Segun el |IF, tras alcanzar el 55,6% del PIB
en 2020, durante la pandemia, la deuda externa total descendié hasta el 32,1% en 2024, antes
de repuntar al 35,1% en 2025. A medio plazo, se prevé que se estabilice en torno al 33% del PIB,
claramente por debajo de los niveles registrados durante la crisis sanitaria. La deuda externa
publica representa cerca de dos tercios del total.
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El servicio de la deuda externa también ha aumentado, pero continla siendo manejable. Segun
el lIF, se situd en torno al 5% del PIB en 2025y 2026, equivalente al 12,9%y el 13,7% de los ingresos
externos corrientes, respectivamente. Estos niveles aconsejan vigilancia, pero no apuntan a un
problema relevante de liquidez externa.

La posicion externa se ve reforzada por un nivel elevado de reservas internacionales y por la
flexibilidad cambiaria. Las reservas cubren alrededor de tres meses y medio de importaciones
y se complementan con la Linea de Crédito Flexible del FMI, renovada en noviembre de 2025
por dos anos por un importe cercano a 24.000 millones de ddlares, equivalente al 200% de la
cuota de México. Este colchdn reduce de forma significativa el riesgo de liquidez externa ante
episodios de volatilidad financiera, una desaceleracién mas acusada de Estados Unidos o
nuevas tensiones comerciales.

©. CONCLUSIONES

. México mantiene fortalezas macroecondmicas relevantes: grado de inversion, banco
central creible, sistema financiero soélido, acceso a los mercados y una trayectoria de
prudencia macroecondmica superior a la de muchos paises emergentes. Al mismo
tiempo, el entorno se ha vuelto mas exigente por la desaceleracién econdmica, el menor
margen fiscal y la mayor incertidumbre en la relacién con Estados Unidos.

n Sheinbaum conserva una posicion politica fuerte, pero gobierna con menos margen del
que sugeria su victoria electoral. Tiene ante si el reto de compatibilizar pragmatismo
econémico y continuidad obradorista. Necesita inversidn privada, certidumbre
regulatoria y cooperacién con Estados Unidos para reactivar el crecimiento y aprovechar
el nearshoring, pero al mismo tiempo mantiene compromisos politicos con el modelo
estatista, los programas sociales, Pemex y la soberania energética.

n México cuenta con ventajas estructurales claras -proximidad a EE.UU. base
manufacturera, T-MEC y oportunidad de relocalizacién-, pero su capacidad para
transformarlas en mayor crecimiento dependerd de lograr mejoras en productividad,
formalizacion, seguridad, infraestructura, energia y certidumbre regulatoria. Sin mejoras
en estos ambitos, el nearshoring podria tener un impacto limitado sobre la integraciéon
nacional y el crecimiento potencial.

n El frente fiscal es el principal ambito donde se ha reducido el margen de maniobra. La
deuda publica sigue siendo manejable, pero el déficit estructural, el coste financiero, las
pensiones, los programas sociales y el apoyo recurrente a Pemex limitan la flexibilidad
presupuestaria. La consolidacién iniciada por el Gobierno va en la direcciéon correcta, pero
hasta ahora descansa en gran parte sobre el recorte de la inversién publica, una
estrategia dificilmente sostenible si se quiere elevar el crecimiento potencial. A medio
plazo, la mejora de las cuentas publicas dependerd de que se aborden problemas
estructurales como la estrecha base tributaria y la creciente rigidez del gasto.
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n La posicidon externa sigue siendo uno de los principales anclajes del perfil de riesgo de
México. El déficit corriente es reducido, la deuda externa se mantiene en niveles
moderados y el pais cuenta con reservas elevadas y acceso a la Linea de Crédito Flexible
del FMI, lo que limita los riesgos de liquidez ante episodios de volatilidad financiera. La
principal vulnerabilidad no estd, por tanto, en la financiacién externa, sino en la elevada
concentracién comercial en Estados Unidos. La decision de Washington de no respaldar
la extension automatica del T-MEC por otros 16 aflos no supone una ruptura inmediata,
pero siaumenta laincertidumbre al abrir una fase de revisiones anuales y posibles ajustes
en reglas de origen, aranceles sectoriales, contenido regional y tratamiento de insumos
chinos. Aun asi, México conserva una posicion relativa favorable frente a otros
competidores por su proximidad al mercado estadounidense, su base industrial y el
propio marco norteamericano.
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