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Claudia Sheinbaum, candidata de la coalicion "Juntos Hacemos Historia", gand las
elecciones presidenciales de junio de 2024 con un margen histdrico, convirtiéndose en
la primera mujer presidenta de México. Su victoria fue impulsada por el legado de Lopez
Obrador, un contexto econémico favorable y una oposiciéon fragmentada. Sheinbaum
hereda un sélido respaldo politico, con mayoria cualificada en la Cdmara de Diputados
y aun escafo de lograrla en el Senado. Sin embargo, enfrentara retos significativos, como
la crisis de seguridad, la corrupcion, la fragilidad econdémica, asi como desafios
energéticos y fiscales.

Economia de gran tamano, industrializada y muy abierta al exterior. Elevada
vinculacion comercial y financiera con el mercado estadounidense.

Decepcionante crecimiento durante las Ultimas dos décadas debido a la persistencia
de deficiencias estructurales como la baja inversidon en infraestructura energética, la
incertidumbre regulatoria, la elevada informalidad laboral y la baja productividad. Estos
factores frenan el desarrollo de sectores estratégicos y limitan el impacto de las
oportunidades, como el nearshoring.

La recuperacion econdmica tras la crisis sanitaria ha sido lenta; no se alcanzaron los
niveles prepandemia hasta el segundo trimestre de 2023. Para 2024, se espera un
crecimiento muy bajo (15%), motivado por la politica monetaria restrictiva, la
incertidumbre interna, el contexto electoral en EE.UU. y el estancamiento de la
produccién manufacturera estadounidense, que retrae las exportaciones. Las
perspectivas para 2025 son aun mas bajas, de solo un 1,3%.

La baja recaudacion y la dependencia de los ingresos petroleros han derivado en un
déficit fiscal estructural. La austeridad selectiva de Lépez Obrador incremento el déficit,
gue se prevé que cierre este ano en el 59% del PIB, mientras que la deuda publica
alcanzara el 57% del PIB. Sheinbaum ha anunciado un plan de consolidacién fiscal para
2025, pero enfrenta importantes obstaculos, como el elevado servicio de la deuda, una
economia en desaceleracion y el lastre que representa Pemex para las finanzas publicas,
sin una reforma tributaria en el horizonte.

Favorable perfil de solvencia externa. La inexistencia de desequilibrios externos y el
holgado nivel de reservas, reforzadas por el acceso a la Linea de Crédito Flexible con el
FMI, reducen la vulnerabilidad exterior. Sin embargo, la incertidumbre ligada a las
politicas arbitrarias de Obrador y al arranque del nuevo mandato estan pasando factura
a la inversion extranjera. Endeudamiento exterior moderado pero creciente, de la mano
del sector publico.

Direcciéon de Riesgo Pais

y Gestion de Deuda
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1.

SITUACION POLITICA

= Claudia Sheinbaum, candidata de la coalicion "Juntos Hacemos Historia", se impuso de
manera decisiva en las elecciones presidenciales de junio, convirtiéndose en la primera mujer
en ocupar la presidencia del pais. El fuerte apoyo de Lépez Obrador, las promesas de
bienestar social, la debilidad de la oposicion, el contexto econémico favorable y un
componente de género que movilizé a una parte importante del electorado explican en gran
medida su triunfo.

=  Elamplio respaldo politico de MORENA se reflejé en todos los cargos en disputa, asegurando
una mayoria calificada en la Camara de Diputados y quedando a solo un escano de lograr la
mayoria en el Senado. Esto ha permitido a Obrador avanzar con algunas polémicas reformas
durante el periodo de transicion y le otorga a Sheinbaum un amplio margen de maniobra
para su agenda reformista en el proximo sexenio.

=  Entre los principales retos que debera afrontar destacan la crisis de seguridad, la corrupcion,
el estancamiento econémico y la sostenibilidad de los programas sociales sin margen fiscal.
Ademas, debera abordar la cuestion energética, con una produccion en declive y Pemex y la
CFE enfrentando problemas de liquidez.

SHEINBAUM RECIBE EL TESTIGO DE OBRADOR

m Claudia Sheinbaum, del partido oficialista
—— MORENA, logré una victoria arrolladora en las
m elecciones presidenciales del pasado 2 de junio,
convirtiéndose en la primera mujer en ocupar la
m presidencia de México. Con un 59% de los votos,
Sheinbaum superd por mas de 30 puntos a su

. contrincante mas cercana, Xochitl Galvez. Este
CORRUPCION 126/180

resultado representa el mayor margen de
Datos a 2023 victoria en unas elecciones presidenciales

mexicanas desde 1982.

Varios factores explican esta abrumadora diferencia. Uno de los mas importantes fue el enorme
arrastre politico de Andrés Manuel Lépez Obrador (AMLO), quien concluyd su mandato con un
nivel de aprobacioén cercano al 60%. Para muchos mexicanos, AMLO se identifica con la lucha a
favor de la justicia. Durante su administracion, mas de cinco millones de personas salieron de
la pobreza, lo que representa la mayor reduccién de los Ultimos tres lustros. Esto permitié que
gran parte de ese capital politico se trasladara a Sheinbaum, a quien se percibe como la
heredera natural de la "Cuarta Transformacion"® iniciada por AMLO. Esto fue crucial para atraer
a un electorado que habia percibido mejoras concretas en su bienestar econémico. Ademas, su
perfil académico como cientifica y su experiencia como alcaldesa de Ciudad de México la
posicionaron como una candidata preparada y confiable, y le hicieron ganar credibilidad entre

(2

Esto se debid a medidas como el aumento del salario minimo, que supero la inflacion en un 120%, y a los
programas de transferencias monetarias, que incrementaron los ingresos de las familias vulnerables.

Se denomina Cuarta Transformacion porque busca emular la magnitud de tres grandes cambios historicos
de México: la Independencia, la Reformay la Revolucion. Implica un giro profundo en la politica y la sociedad
mediante la lucha contra la corrupcion, la redistribucion de recursos y la implementacion de politicas
enfocadas en la justicia social y la reduccion de las desigualdades.
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aquellos que valoran la competencia técnica y el liderazgo probado. Esta combinacion de
atributos personales y cercania con el proyecto de AMLO fue fundamental en su éxito.

Ademas, el favorable contexto econdmico fue un catalizador para su campafa. México venia de
un periodo de crecimiento econdmico relativo, con una baja tasa de desempleo y un
incremento en la inversion publica en infraestructuras que impulsd sectores estratégicos como
la construcciéony el transporte. La inflaciéon, aunque elevada en algunos momentos, se mantuvo
controlada hacia el final del sexenio, y las remesas alcanzaron cifras récord, fortaleciendo el
poder adquisitivo de millones de familias. Estos elementos consolidaron la percepcion de
estabilidad y progreso, lo que beneficié la narrativa de continuidad que Sheinbaum promovié
en su campana.

Por otro lado, la debilidad de la oposiciéon también jugd un papel significativo. La coalicion
opositora, encabezada por Xéchitl Galvez, no logrd presentar una alternativa suficientemente
atractiva para el electorado, y su campafa carecié de la cohesién necesaria para desafiar
eficazmente a Morena.

Finalmente, el componente de género también ayudo; su candidatura representd un momento
histérico al convertirse en la primera mujer en ganar la presidencia, lo que atrajo el apoyo de
muchas votantes que vieron en ella la posibilidad de romper barreras en el pais.

El amplio respaldo politico de MORENA se reflejé en todos los cargos en disputa. En estos
comicios, los mas grandes en la historia de México, se elegia ademas de la presidencia, 128
senadores y 500 diputados, asi como a los gobernadores de ocho estados, incluida la jefatura
de gobierno de la Ciudad de México y 16 alcaldias de la capital, entre otros.

A nivel regional, el oficialismo ha Los gobiernos estatales para el 2024
ampliado su dominio en todos los B

niveles de gobierno. Actualmente,  Morena, PT, PVEM

MORENA controla 25 de las 32 PAN, PRI,

entidades federativas, incluida la  PES, Candidatos Independientes

Ciudad de México, y posee una
significativa representacion en el
ambito municipal, lo que le
otorga la capacidad de influir en
decisiones tanto locales como

regionales.

La coalicion de MORENA y sus
aliados (PT y PVEM) logré una
mayoria calificada (mas de dos
tercios) en la Cdmara de
Diputados, con 364 de los 500
escafos. En el Senado se quedd a
tres escafhos de alcanzar dicha
mayoria. Sin embargo, en agosto,
la alianza oficialista obtuvo el

respaldo de dos senadores de la
oposicién, con lo que suman 85, Fuente: El Pais
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solo a uno de alcanzar la mayoria calificada en la Cadmara Alta. Contar con la mayoria calificada
en ambas cdmaras permitiria a la administracién entrante implementar cambios
constitucionales sin obstaculos. También ha otorgado a Obrador una ventana de un mes (desde
la formacion del nuevo Legislativo y la toma de posesion de Sheinbaum el 1 de octubre) para
impulsar la controvertida reforma judicial.

Camara de Diputados Senado

Grupos Morena
representados =l Grupos & vorens
— representados
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Fuente: Wikipedia

Aprobada en agosto, tras intensos debates parlamentarios y quince dias de huelga de los
empleados judiciales, la reforma judicial es uno de los proyectos estrella de Obrador. Entre los
puntos mas controvertidos destaca la eleccién popular de jueces, que segun el Gobierno
contribuira a combatir la corrupcion. La ley también reduce el ndmero de miembros del
Tribunal Supremo de once a nueve y limita su mandato a 12 anos. Los criticos temen que se
pase de un sistema basado en los méritos a uno influenciado por intereses politicos, lo que
pondria en riesgo la independencia judicial y abriria la puerta a una mayor interferencia del
Gobierno, de los sectores empresariales y del crimen organizado.

Otra reforma aprobada recientemente que ha generado controversia es la de la supremacia
constitucional, que impide que la Suprema Corte de IJusticia impugne las reformas
constitucionales. Mientras Sheinbaum y los legisladores de Morena la defienden como un
medio para fortalecer el Estado de derecho, las voces criticas alertan de que podria limitar la
defensa de los derechos ciudadanos y aumentar el autoritarismo, restringiendo las
herramientas legales contra los abusos de poder. Esta reforma se enmarca en el contexto de
las tensiones con el Poder Judicial, y es vista como un retroceso en la proteccion de los derechos
fundamentales.

Estas medidas podrian afectar negativamente al perfil institucional de México, aunque aun es
temprano para evaluar su gravedad. El sistema judicial mexicano parte de una posicion débil.
Las deficiencias de México en materia institucional quedan patentes en la valoracion de los
indicadores de buena gobernanza del Banco Mundial, donde puntua por debajo de la media
regional en todas las categorias, pero muy especialmente en control de la corrupcion,
estabilidad politica y ausencia de violencia y en Estado de derecho. En la misma linea se
pronuncia el Indice de Percepciéon de la Corrupciéon 2023 de Transparencia Internacional:
México se posiciona en el lugar 126 de 180 paises, con una puntuacion de solo 31 sobre 100,
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compartiendo la misma calificacion que El Salvador, apenas por encima de Bolivia (29 puntos)
y por debajo de Peru (33 puntos).

Indicadores de gobernabilidad

Rendiciéon de cuentas

Control de la corrupcion Estabilidad politica

Estado de derecho Efectividad gubernamental

Calidad regulatoria

México -+« Latinoamérica

Fuente: Banco Mundial

La impunidad en México es una cuestidon gravisima, con un 94,8% de los delitos sin resolver. Las
instituciones encargadas de la justicia, como fiscalias y organismos anticorrupcion, carecen de
autonomia y estan politizadas, lo que permite a funcionarios y grupos criminales evadir la
justicia. Esto alimenta la corrupcion, debilita los derechos de propiedad y afecta a la seguridad
juridica y la inversion. Sheinbaum ha planteado la creacidn de una agencia anticorrupcion
federal, pero su propuesta genera escepticismo. En primer lugar, la autonomia de la agencia es
cuestionable, ya que estaria adscrita al poder ejecutivo. Ademas, la capacidad de recibir
recursos adecuados es incierta en un contexto de austeridad fiscal. Por Ultimo, la contrataciéon
de personal calificado también se presenta como un reto, dado el historial de nombramientos,
claramente basado en lealtades politicas mas que en competencias técnicas.

Otro de los grandes retos que enfrentara la proxima administracion es la crisis de seguridad.
Entre el 1 de diciembre de 2018 y el 24 de agosto de 2024, se registraron 195.295 homicidios
dolosos, superando en mas del 25% los registrados durante el sexenio anterior. La estrategia de
“abrazos, no balazos"® ha demostrado ser ineficaz, y la Guardia Nacional no ha logrado cumplir
con los objetivos para los que fue creadal®. La violencia sigue siendo un obstdculo para la
inversiony la creaciéon de empleo. Cerca del 25% de lasempresasy el 29% de los hogares refieren
haber sido afectados por la inseguridad; se estima que el coste en seguridad representa en
promedio el 9% de las ventas de las empresas. La violencia ha sido especialmente patente en
las campafas electorales; en el ciclo electoral de 2024 se han documentado numerosos
incidentes violentos, incluyendo asesinatos de candidatos y ataques a politicos locales. Segun
el Indice Global del Crimen Organizado de 2023, México ocupa actualmente el tercer lugar en
una lista de 193 paises, superado solo por Myanmar y Colombia.

(3

La estrategia de “abrazos, no balazos” fue presentada por Obrador como un enfoque alternativo a las politicas
de seguridad que priorizaban el uso de la fuerza militar para combatir al crimen organizado, especialmente
en los mandatos de Felipe Calderdon y Pefa Nieto. La idea central era abordar las causas profundas de la
violencia, como la pobreza y la falta de oportunidades, a través de programas sociales y de un enfoque
humanitario, evitando los enfrentamientos directos con los carteles y grupos criminales.

La Guardia Nacional se cred en 2019 para abordar la creciente inseguridad y violencia en México, unificando
diversas fuerzas de seguridad bajo un mando civil. Sin embargo, ha sido objeto de criticas en cuanto a su
efectividad y a la militarizacion de la seguridad publica en México.
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¢Una cuarta transformacion?
Balance del mandato de Lépez Obrador

2  Crecimiento econémico: Promesa de un crecimiento econédmico del 4% anual al inicio de su
mandato. Sin embargo, el crecimiento promedio del sexenio (sin incluir 2024) ha sido inferior al
1%, afectado en gran medida por la pandemia de COVID-19.

2  Combatir la corrupcién: El indice de percepcién de corrupciéon de Transparencia Internacional
refleja un incremento de la corrupcion en el sexenio.

2  Seguridad y violencia: AMLO prometié reducir la violencia y regresar a las Fuerzas Armadas a
los cuarteles, pero su mandato se perfila como el mas violento de la historia reciente de México.
A pesar de la instauracion de una Guardia Nacional, la militarizacion de la seguridad publica se
ha consolidado, y el ejército tiene cada vez mas protagonismo en las tareas de seguridad.

2  Reduccion de la pobreza: Este es uno de los grandes logros: la tasa de pobreza ha disminuido
del 41,9% al 36,3% entre 2018 y 2022, si bien la pobreza extrema ha aumentado, pasando de 8,7
millones a 9,1 millones de personas. Ademas, el salario minimo se ha duplicado en términos
reales. Sin embargo, los programas sociales no son viables sin una reforma fiscal a medio plazo,
a la que AMLO se opone.

2  Mejora de los servicios de salud y educacién: La politica de austeridad y la falta de fondos han
penalizado los servicios publicos. AMLO prometid garantizar el acceso universal a la salud, pero
aproximadamente 50,4 millones de personas carecen de acceso a servicios de salud, 30 millones
mas que 2018. En educacion, los resultados de Pisa reflejan un rezago educativo equivalente a
una década de atraso con respecto a otros paises de la OCDE, lo que limita las oportunidades
de los jévenes y perpetula la desigualdad social.

2 Inversiones en infraestructuras: Obrador ha impulsado importantes proyectos de
infraestructuras, como el nuevo aeropuerto de la Ciudad de Méxicoy el Tren Maya. Sin embargo,
la viabilidad financiera de estos proyectos es cuestionable y se enfrenta a serias criticas. El
aeropuerto no ha despegado, la refineria de Tabasco no esta operativa y el Tren Maya no se ha
completado durante su mandato.

2 Reforma energética: Pretendia revertir la reforma energética de Pefia Nieto de 2013 para
fortalecer a la CFE y Pemex, pero no logré obtener las mayorias necesarias para su aprobacion.
Se aprobod la Ley de la Industria Eléctrica (LIE) en marzo de 2021, que prioriza a la CFE sobre los
generadores privados. Esto ha generado un ambiente de incertidumbre y preocupaciéon entre
los inversores. A pesar de los multiples amparos interpuestos por empresas y asociaciones
ambientalistas, que han logrado suspensiones de la LIE, el Gobierno ha proseguido con su
agenda de nacionalizacion del sector energético. Pemex y CFE contindan en una situacion
financiera precaria.

2  Consolidacion presupuestaria: Tras optar por la austeridad durante el covid, algo que impacté
muy negativamente sobre la actividad econdmica y fue muy cuestionado, al final del sexenio la
politica fiscal ha sido prociclica, finalizando su legislatura con un aumento del déficit y de la
deuda.

2  Polarizacién y debilitacion democratica: El mandato ha estado marcado por una creciente
polarizacién politica, alimentada por los ataques de AMLO contra las instituciones y contra sus
criticos. Algunas polémicas reformas, como la judicial, han intensificado el debilitamiento de las
instituciones y generado incertidumbre e inseguridad juridica.

2 Relaciones exteriores: La politica exterior de AMLO estuvo marcada por crisis diplomaticas y
por un enfoque ideologizado, que priorizaba los intereses internos. Esto se tradujo en tensiones
con varios paises. Sin embargo, logro mantener una relacion pragmatica con Trump, enfocada
en la cooperacion en temas como el T-MEC y la migracion, a pesar de las diferencias ideoldgicas
entre ambos.

En conclusién, el mandato de AMLO ofrece un resultado mixto, con algunos logros en cuestiones
sociales, pero también fracasos significativos en términos de crecimiento econémico, seguridad y
corrupcion. Sin duda, el éxito mas notorio del presidente Andrés Manuel Lépez Obrador es haber
mantenido una alta tasa de aprobacion, a pesar de no cumplir con muchas de sus promesas de
campana, reflejo de su enorme conexiéon con el pueblo.
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A los pocos dias de tomar posesion, Claudia Sheinbaum presentd la Estrategia Nacional de
Seguridad del Gobierno de México, que se fundamenta en cuatro ejes: atencién a las causas,
consolidacion de la Guardia Nacional, fortalecimiento de la inteligencia e investigacion, y
coordinacién con las entidades federativas. Sheinbaum enfatizé que su Gobierno no regresara
a la “guerra contra el narco” del pasado, buscando en su lugar un enfoque basado en la
prevencion y el fortalecimiento institucional(®.

La politica energética es otro desafio para Sheinbaum, quien al asumir la presidencia reafirmé
su compromiso de mantener la produccion de petréleo en 1,8 millones de barriles diarios,
priorizando el consumo interno. Ha descartado el objetivo de producir 3 millones de barriles,
recogido en la reforma energética de 2013, por considerarlo "ambientalmente imposible". Su
enfoque se centra en la eficiencia energética y en aumentar hasta el 45% la participacion de las
fuentes renovables en la matriz energética para 2030. A comienzos de noviembre ha
presentado un Plan Nacional de Energia que prevé nuevas inversiones en generacion y
transmision, reafirma el compromiso de no aumentar las tarifas para los usuarios domésticos y
pretende fortalecer a Pemex y la CFE.

Para ello, en octubre, Sheinbaum emitié un decreto que restaura a Pemex y la CFE como
"'empresas publicas", revirtiendo aspectos de la reforma energética de Pefia Nieto para
fortalecer la soberania energética y asegurar el control estatal sobre recursos estratégicos,
aungue permitiendo inversién privada bajo regulacion futura‘®. En noviembre, presenté una
Estrategia Nacional para el Sector Eléctrico con una inversion de 23.400 millones de ddlares
enfocada en modernizar la infraestructura y priorizar la CFE, pero con espacio para la inversion
privada a través de autoabastecimiento, contratos con la CFE y asociaciones publico-privadas.
La CFE debera mantener el 54% de |la capacidad de generacion. Estas medidas buscan mejorar
el accesoy la eficiencia en el suministro eléctrico, especialmente para las inversiones derivadas
del nearshoring, al tiempo que reflejan el reconocimiento del gobierno de la necesidad de
capital privado para satisfacer la demanda. No obstante, algunos criticos temen que limitar la
participacion privada pueda desincentivar la inversion y afectar la competitividad y la
estabilidad del sector energético. También se propuso la creaciéon de la Agencia de
Transformacion Digital y Telecomunicaciones (ATDT) para facilitar la inversion mediante
mejoras administrativas y regulatorias.

Finalmente, el contexto fiscal, como analizaremos mas adelante, es otro de los dmbitos que
van a protagonizar el proximo sexenio. La falta de voluntad para poner en marcha una reforma
tributaria limita el margen financiero de la administracion, lo que pone en peligro la
sostenibilidad de los programas sociales y las politicas de seguridad. Aunque México podria
beneficiarse de factores externos, como el auge del nearshoring, el mantenimiento de las
politicas energéticas nacionalistas y el control estatal sobre los sectores clave podrian
desalentar la inversion privada. Si Sheinbaum no logra encontrar un equilibrio adecuado, podria
enfrentar dificultades tanto para mantener la popularidad del oficialismo, basada en su agenda
social, como para asegurar un crecimiento econdmico sélido y sostenido.

©)

Por ejemplo, se van a priorizar programas como "Jovenes Construyendo el Futuro" para prevenir la
delincuencia juvenil. Ademas, se prevé la creacion del Sistema Nacional de Inteligencia para mejorar la
coordinacion entre las diversas instituciones de seguridad, y se implementara un modelo de atencion
integral para combatir los delitos de alto impacto en las regiones mas afectadas por la violencia.

Entre ellas figuran reglas técnicas que garanticen que tienen bancos de baterias, es decir, un sistema que
garantice que el voltaje va a ser constante.
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2. RELACIONES EXTERIORES

= La politica exterior de AMLO estuvo marcada por un enfoque ideolégico que priorizd los
intereses internos, lo que provoco tensiones diplomaticas. Estilo personalista y erratico que
limitd la participacion de México en foros internacionales clave, perdiendo influencia en la
escena internacional. Politica de no injerencia selectiva.

= Claudia Sheinbaum ha prometido adoptar un enfoque mas pragmatico en la politica exterior,
con el objetivo de normalizar relaciones con paises como Ecuador y Peru, fortalecer la
integracion regional y asumir un papel mas activo en la escena internacional, especialmente
en temas medioambientales.

= La relacion bilateral con Estados Unidos es esencial en la politica exterior de México. La
llegada de Trump a la Casa Blanca genera preocupacion por la revision del T-MEC en 2026,
las amenazas arancelarias y una politica de mano dura en inmigracion y lucha contra las
drogas. Queda por ver qué parte de esta retdrica se traduce en hechos concretos.

UNA POLITICA EXTERIOR DE “ESTADO"

La politica exterior de Andrés Manuel Lopez Obrador se caracterizé por un enfoque ideoldgico
gue con frecuencia priorizd los intereses internos sobre las relaciones internacionales. Su
gestion acarred varias tensiones diplomaticas(?; e incluso se llegd a romper relaciones formales
con Ecuador, se interrumpieron los vinculos con Espafa y se produjeron fricciones con Estados
Unidos y Canada3, particularmente relacionadas con la reforma energética y, recientemente,
con la reforma judicial. Su gestidon se considera erratica y personalista; ademas, la participacion
de México en foros internacionales clave se limitd al minimo, lo que llevé a una pérdida de
influencia en la escena global. Por ultimo, su estrategia de estrechar lazos con gobiernos
latinoamericanos afines ideolégicamente, como Cuba, Nicaragua y Venezuela, exacerbd las
fricciones con paises de la regidén con posturas mas moderadas.

La llegada de Claudia Sheinbaum al poder ha generado expectaciéon, especialmente porque su
campanfa no se centrd en temas internacionales. En su toma de posesion, destacd su intencion
de aplicar un enfoque mas pragmatico y menos ideoldgico, buscando consolidar una politica
exterior orientada a los intereses nacionales y al desarrollo interno, a la vez que reafirmé el
compromiso de México con los principios de autodeterminaciéon, no intervencion y solucion
pacifica de controversias.

La mandataria enfrenta desafios inmediatos en politica exterior que requieren atencion
urgente. Uno de sus principales objetivos es normalizar las relaciones diplomaticas deterioradas
durante la administraciéon anterior, especialmente con paises vecinos como Ecuador y Peru. A
nivel regional, Sheinbaum ha enfatizado la importancia de fortalecer los lazos econdmicos y
culturales con América Latina y el Caribe, promoviendo una integracion mas profunda.
También ha sefalado su intencién de impulsar el desarrollo regional mediante la relocalizacion
de empresas.

Durante el gobierno de Andrés Manuel Lopez Obrador, Bolivia, Perdy Ecuador declararon persona non grata
a los embajadores mexicanos en respuesta a las criticas del presidente hacia sus Gobiernos, que se
interpretaron como injerencias en sus asuntos internos.
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Una de las incégnitas es si Sheinbaum mantendra la actitud tolerante de AMLO hacia los
regimenes autoritarios en la regién, o si adoptard una postura mas alineada con la del
presidente chileno Gabriel Boric, quien ha sido critico con el gobierno de Ortega. Aunque es
probable que mantenga la postura de no intervencién, siguiendo la Doctrina Estrada (principio
diplomatico mexicano de no intervencidén en asuntos internos de otros paises), en la linea de su
predecesor, posiblemente intente evitar las tensiones que llevaron a AMLO a confrontarse con
ciertos lideres latinoamericanos.

En relacion con Estados Unidos, la primera decision de Sheinbaum fue restablecer la
cooperacién con su principal socio comercial, poniendo fin a la "pausa diplomatica" que el
gobierno de AMLO habia adoptado tras las fricciones recientes por la reforma judicial. Sin
embargo, la victoria de Donald Trump en las elecciones de 2024 genera inquietud. La nueva
administracion estadounidense podria volver a imponer aranceles a los productos mexicanos,
especialmente en el contexto de evitar que los productos chinos entren a EE.UU. desde México.
Por otra parte, en 2026 esta prevista la revision del T-MEC, y es probable que se incluya el
endurecimiento de las reglas de origen, particularmente en el sector automotriz, lo que
afectaria negativamente a la industria mexicana. También se ha mencionado la amenaza de
imponer aranceles de hasta un 200% a los autos fabricados en México, aungue esto parece mas
una estrategia retérica que una medida concreta.

Otro tema conflictivo sera la migracion. En 2023, se registraron 2,5 millones de cruces
fronterizos, un aumento significativo con respecto a 2021 (1,7 millones). Trump ha anunciado
gue deportard a un millén de migrantes indocumentados, aunque esta medida enfrenta
dificultades legales y logisticas. Los tribunales de inmigracion estan saturados y la cooperaciéon
de las autoridades locales es esencial, lo que requeriria recursos y personal que actualmente no
estan disponibles. Ademas, Trump ha planteado la posibilidad de gravar las remesas enviadas
desde EE.UU. a México, lo que afectaria a muchas familias mexicanas que dependen de estos
ingresos.

Finalmente, la lucha contra el narcotrafico se mantiene como otro punto de friccion. México se
ha convertido en el principal productor de drogas sintéticas, que causan mas de 100.000
muertes al aflo en EE.UU. Washington presiona para que México aumente su accidon contra los
carteles, mientras que las autoridades mexicanas reclaman a EE.UU. el control de las armas que
abastecen a estos grupos criminales.

La Unién Europea es el tercer socio comercial de México, segundo mercado de exportacion y
segundo inversor. Las relaciones entre ambos han crecido desde el acuerdo bilateral de 1997.
Actualmente, se negocia una "modernizacion" del acuerdo, que incluira la liberalizacién del
comercio agroalimentario, el impulso al comercio de servicios y la colaboracién en areas como
inversiones, propiedad intelectual y lucha contra la corrupcion. Aunque las negociaciones
concluyeron en 2020, la ratificacidn aun enfrenta retos legislativos, pero tanto México como la
UE han instado a acelerar el proceso. Las prioridades de Sheinbaum se alinean con la iniciativa
Global Gateway de la UE, que favorece el desarrollo regional y los proyectos de infraestructura
sostenible, lo que crea condiciones favorables para dicha ratificacion.

En el ambito internacional, se puede esperar que la nueva administracion de Sheinbaum
asuma un mayor liderazgo en los foros internacionales, promoviendo una diplomacia que
integre el enfoque ambiental. El compromiso con la lucha contra el cambio climatico busca
diversificar la economia, reduciendo la dependencia del petréleo y la mineria. Al enfocarse en
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las energias renovables y las tecnologias limpias, México tiene la oportunidad de posicionarse
como lider en estos sectores y de atraer inversion global.

3. EVOLUCION ECONOMICA

=  Recuperaciéon muy débil tras la crisis sanitaria, alcanzando los niveles prepandemia solo en el
segundo trimestre de 2023. La politica monetaria restrictiva, la incertidumbre interna, el
contexto electoral en EE.UU. y el estancamiento de la producciéon manufacturera
estadounidense afectan negativamente al crecimiento. En 2023, el crecimiento fue solo del
32%, con una prevision aun mas baja para 2024 (1,5%). Las limitaciones estructurales
contindan penalizando el potencial de crecimiento, estimado en alrededor del 2%, un nivel
muy bajo para una economia emergente.

= Lacaida sostenida de la produccion petrolera y la falta de inversion en proyectos energéticos
han debilitado la contribucion de este sector al PIB y a los ingresos publicos; también
perjudican al suministro energético y encarecen los costos para el sector manufacturero.
Ademas, la nacionalizacion del litio y la incertidumbre regulatoria en mineria suscitan dudas
sobre la capacidad del pais para desarrollar sus recursos estratégicos sin la participacion
privada, lo que podria frenar las oportunidades que ofrece el nearshoring.

PROBLEMAS ESTRUCTURALES

La apertura econdmica que México impulsd a partir
de los anos ochenta, con su ingreso en el GATT y
luego con el NAFTA, propicié una profunda
transformacion productiva \Y% una rapida
industrializacion, que consolidaron su posicion como
economia exportadora y redujeron la dependencia
del petréleo. Sin embargo, cuarenta afos después,
Datos a 2023 este modelo enfrenta serias limitaciones. Problemas
estructurales como la baja productividad, el insuficiente desarrollo de sectores de elevado valor
afnadido, el elevado peso de la economia informal y la desigualdad han frenado el desarrollo
inclusivo y sostenido del pais, resultando en un crecimiento decepcionante. Desde el afilo 2000,
México ha crecido en promedio un 1,7%, una cifra inferior a la de paises como Colombia y Chile,

y por debajo de la media regional (2,5%).

Este modelo de crecimiento enfocado hacia el exterior, con las exportaciones como principal
motor, ha generado una elevadisima dependencia de Estados Unidos, que es su principal
comprador. A su vez, la inversidon extranjera ha tenido un alcance limitado en términos de
transferencia tecnoldgica, lo que ha posicionado al pais en ciertos sectores como un centro de
ensamblaje y ha generado una alta demanda de divisas tanto para el pago de las importaciones
como para la remisidon de dividendos e intereses generados por la inversion extranjera directa
y en cartera. Ademads, los esquemas fiscales preferenciales, que reducen los costos de
importacion y fomentan el consumo de productos extranjeros, han exacerbado el déficit
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comercial, limitando el impacto favorable del crecimiento de las exportaciones. Por Ultimo, este
modelo ha profundizado las disparidades regionales, dejando al sur del pais (con
infraestructuras mas deficientes) excluido de los beneficios econémicos que si experimentan el
norte y el centro, integrados a las cadenas de valor globales.

No sorprende, por tanto, que dentro del sector industrial, que representa cerca del 90% de las
exportaciones y el 30% del PIB, una de las actividades predominantes sea la maquila. o
ensamblaje destinado a la reexportacion, que incluye productos como electrodomésticos,
textiles y muebles. Otro sector importante es la industria automotriz, en la cual México se sitla
como el séptimo productor mundial, con mas de 4 millones de vehiculos fabricados
anualmente,y es el tercer exportador a nivel global, solo por detrds de la Unién Europeay China.
El auge del nearshoring también ha reforzado la importancia del sector industrial si bien, como
analizamos mas adelante, Mexico no esta aprovechando todo su potencial en este campo
debido a diversas deficiencias estructrurales.

Tasa de crecimiento del PIB (en %)
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Otro reto estructural al que se enfrenta el pais es la caida de la produccién petrolera. Su
aportacion al PIB se ha reducido de manera sostenida la ultima década y hoy se sitda
ligeramente por encima del 3%. En paralelo, Idgicamente, se ha reducido su papel como fuente
de ingresos publicosy de divisas a través de la exportacion. Ello obedece a la caida de los precios
del petroéleo, al descenso de la produccion y las exportaciones y al bajo nivel de refino. En 2005
la produccion media era de 3,3 millones barriles diarios; en 2024, apenas supera los 1,55 millones.
Este fuerte descenso se debe al agotamiento del megayacimiento de Cantarell® pero también,
en menor medida, a la politica energética del ultimo sexenio.

La reversion de la reforma de Pefia Nieto, que permitié abrir ciertas areas a la inversion privada,
favoreciendo una mayor exploracién sismica y el desarrollo de nuevos pozos, ademas de
generar una enorme incertidumbre ha penalizado las perpectivas del sector. Es cierto que la
produccion por parte de los nuevos jugadores todavia era modesta, pero suponia un
importante paso de cara a evitar el declive del sector a causa de la infrainversion de los ultimos
anos. Esta situacion es especialmente preocupante porque la petrolera estatal Pemex, a pesar
de los esfuerzos para reducir su deuda y mejorar su gestion, sigue siendo la mas endeudada del

Cantarell fue durante mas de siete décadas la mina de oro negro para la extraccion del petroleo “facil” o en
aguas someras. Este yacimiento ha pasado de un pico de produccion de 2,1 mill. b/d en 2004 a solo solo
66.000 en 2023.
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mundo y enfrenta desafios significativos en produccion y refino, ademas de problemas de
liguidez. Como ya hemos comentado, en octubre se aprobd un decreto que le devuelve su
estatus de “empresa publica”.

EL NEARSHORING: UNA GRAN OPORTUNIDAD PARA MEXICO

México cuenta con unas ventajas estratégicas para aprovechar la dinamica de nearshoring
(reubicacion de los procesos comerciales o productivos de las empresas a paises cercanos) superiores
a las de otros paises comparables, entre las que destacan:

2 Proximidad geografica: México comparte una extensa frontera de 3100 km con EE.UU., lo que
reduce los costos logisticos significativamente; transportar un contenedor desde México cuesta
unos 600 $, frente a 5.000 $ desde China, y lleva mucho menos tiempo.

2  Tratado de Libre Comercio (T-MEC): México, EE.UU. y Canada estan integrados bajo un acuerdo
moderno que incluye aspectos innovadores como el comercio digital y las protecciones laborales
y ambientales, con un marco dificil de igualar por otros tratados.

> Integracion en cadenas de valor. México ya estd fuertemente vinculado a las cadenas de
produccion de EE.UU,, lo que facilita la colaboracién en la manufactura.

2  Apertura comercial: Sus 14 tratados con 50 paises lo posicionan como uno de los paises mas
abiertos al comercio global, lo que facilita la importacion competitiva de insumos.

2  Fuerza laboral capacitada: México cuenta con una poblacion joven y especialmente cualificada
en el sector de las manufacturas.

2 Beneficios de las politicas industriales de EE.UU.: Las medidas como la Inflation Reduction Act
(IRA) fornentan la producciéon de vehiculos eléctricos en Norteamérica, lo que beneficia a los
proveedores de México y fortalece su ventaja competitiva.

2  México presenta estabilidad macroeconémica, con un banco central independiente, tipo de
cambio flexible y finanzas publicas ordenadas, lo que atrae inversion segura.

Sin embargo, hasta el momento México solo ha aprovechado parcialmente la oportunidad del
nearshoring, al aumentar su cuota de mercado en las importaciones de EE.UU., pasando del 13,3% en
2015 al 15,4% en 2023, superando a China como principal exportador. Sin embargo, la IED en 2023
(36.000 mill.$) se mantuvo en niveles similares al promedio de la Ultima década, con predominio de la
reinversion de beneficios (74%). Asi pues, aunque indudablemente ha tenido un impacto positivo, y
México se cita habitualmente como ejemplo de pais receptor, aun no ha capitalizado plenamente el
potencial del nearshoring, mientras que paises como Vietnam han mostrado un crecimiento mas
acelerado.

El pais enfrenta varios desafios que limitan su capacidad para aprovechar plenamente las
oportunidades de relocalizacion de las cadenas de suministro. Las infraestructuras energéticas,
especialmente el suministro de electricidad, deben fortalecerse para ofrecer fuentes fiables, limpias y
a precios competitivos. Las politicas energéticas que priorizan a la Comision Federal de Electricidad
(CFE) han limitado la participacion privada y reducido las inversiones, creando un cuello de botella
que afecta a la capacidad industrial del pais. Ademas, la incertidumbre juridica es otro obstaculo
relevante, acentuada por la reforma judicial, que ha generado inquietud en los mercados y afectado a
la percepcion de estabilidad y seguridad juridica. Por ultimo, el cumplimiento de las disposiciones del
T-MEC es fundamental para mantener la confianza de los inversores y evitar conflictos que puedan
surgir por politicas que favorezcan a las empresas nacionales en detrimento de las extranjeras.

En cuanto al gas natural, el pais depende fuertemente de las importaciones de gas
estadounidenses, ya que su produccién interna ha descendido de un maximo de
aproximadamente 5.088 millones de pies cubicos diarios en 2009 a cerca de 3.443 millones en
2023, Este déficit de produccion nacional se debe, en buena parte, a la falta de inversiéon
sostenida en proyectos de gas natural. Un intento por revertir esta tendencia es la reactivacion
del proyecto Lakach, impulsado por una inversion de mas de 1.000 millones de ddlares del
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empresario Carlos Slim(®). Descubierto en 2006, Lakach contiene aproximadamente 25.000
millones de metros cubicos de gas natural, pero su explotaciéon ha sido complicada por los
elevados costos de extraccidon y la competencia del gas importado de Estados Unidos, cuyo bajo
precio ha perjudicado a la viabilidad econémica del proyecto.

Produccién de petréleo y gas natural IED sector energético

(MMDD* constantes 2018, variacién anual %)
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México es un referente mundial en mineria, que contribuye con cerca del 2,5% del PIB. Destaca
como el principal productor mundial de plata, el segundo de fluorita y el séptimo de oro. Sin
embargo, la inversion en este sector enfrenta desafios debido a las regulaciones y reformas,
como la polémica nacionalizacion del litio en 2022, que dejé al Estado como Unico operador
para su exploracion y extraccion. Dos afios después, no se ha extraido ni un gramo de litioy han
surgido litigios® que han paralizado el proyecto mas avanzado en el pais. Se duda de la
capacidad del Estado para desarrollar los yacimientos sin la participacion privada, esencial para
impulsar la competitividad. México tiene alrededor de 1,7 millones de toneladas de reservas de
litio, pero la complejidad de su extraccion, debido a que se encuentra en arcillas y no en
salmueras, pone en duda el futuro del sector sin las inversiones adecuadas.

El sector servicios representa mas del 60% del PIB y emplea a aproximadamente al 60% de la
fuerza laboral del pais. Entre sus principales componentes se encuentran el comercio,
restaurantes y hoteles, el transporte, almacenamiento y comunicaciones, asi como los servicios
financieros. El crecimiento del sector ha sido notable, especialmente en dreas como los servicios
turisticos, que contribuyen alrededor del 8,7% del PIB nacional. Este sector sigue siendo uno de
los principales receptores de inversion extranjera y ha mostrado una sélida recuperacion en los
dltimos anos.

Por otro lado, aunque el sector primario representa solo el 3% del PIB, su relevancia va mas alla
de la produccién directa. La agroindustria aporta un 8% adicional del PIB. México destaca como
uno de los mayores productores mundiales de varios productos agricolas, incluyendo café,
maiz, azdcar, aguacate y cerveza, siendo también el primer exportador mundial de este ultimo
producto.

(19)

Carlos Slim es un reconocido empresario mexicano, considerado uno de los hombres mas ricos del mundo.
A través de su conglomerado Grupo Carso, ha tenido participacion en una variedad de sectores, incluyendo
telecomunicaciones, infraestructuras y energia.

La minera china Ganfeng Lithium ha solicitado un arbitraje internacional tras la cancelacion de sus
concesiones en Bacadéhuachi, Sonora, argumentando que el Gobierno no cumplié con los acuerdos de
inversion.

13



r
§ cesce Direccion de Riesgo Pais y Gestion de Deuda

UN CRECIMIENTO MUY DEBIL

La crisis sanitaria tuvo un impacto devastador en la economia mexicana, con una caida del PIB
del 8,2%, el doble que en Estados Unidos y la mas profunda desde la Gran Depresion. No
obstante, la desaceleracion ya se habia iniciado antes, con una recesion en 2019 tras aflos de
crecimiento moderado. La contracciéon de 2020 fue el resultado de la elevada dependencia del
sector manufacturero, que sufrié por las disrupciones en las cadenas de suministro globales; las
politicas de austeridad adoptadas en plena recesion; y la incertidumbre generada por la politica
econdmica del gobierno de AMLO, que afectd negativamente al clima de inversion. Como
consecuencia, la recuperacion de México ha sido mas lenta que la de sus socios regionales, y no
alcanzo los niveles prepandemia hasta el segundo trimestre de 2023.
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Desde entonces, el crecimiento ha sido débil, y mas aun este afio. Los dos primeros trimestres
de de 2024 fue casi nulo, pero en el tercero la actividad sorprendié con un crecimiento del 1,5%,
segun el indicador adelantado. Si esta cifra se confirma, el crecimiento anual podria ser solo del
1,4%, la mitad del 3,2% registrado en 2023. La desaceleracién ha afectado tanto a la oferta como
a la demanda, influenciada por la politica monetaria restrictiva, la incertidumbre interna, el
contexto electoral en EE.UU. y el estancamiento de la produccién manufacturera
estadounidense, que impacta sobre las exportaciones mexicanas. Hay que tener en cuenta,
ademas, las limitaciones estructurales de la economia mexicana, que penalizan su potencial de
crecimiento, estimado en solo un 2%, un nivel muy bajo para una economia emergente.

La politica monetaria contractiva aplicada por Banxico ha ralentizado la actividad econémica,
pero ha logrado contener las presiones inflacionarias. La tasa de interés se mantuvo en el 11,25%
hasta febrero de 2024, cuando comenzd un recorte gradual, que la llevé hasta el 10,25% en
noviembre, su nivel actual. La inflacion general ha descendido del 8,7% en agosto de 2022 al
4.7% en octubre de 2024, gracias principalmente a la reduccidn de la inflacidon subyacente.

Aunqgue las expectativas inflacionarias a corto plazo han mejorado, las de medio y largo plazo
siguen por encima de la meta del 3% de Banxico. Entre los factores que podrian obstaculizar el
control de la inflacidn estadn la depreciacion del peso, los costos laborales, el efecto de los
fendmenos climaticos sobre los precios agropecuarios y los posibles impactos de los conflictos
geopoliticos en las cadenas de produccion globales.
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A pesar de la moderaciéon de los tipos, la politica monetaria seguira constrinendo la actividad
econdémica en los préoximos trimestres. En cualquier caso, la tendencia favorable de la inflaciéon
subyacente, la bajada de tasas de la Fed y el debilitamiento de la demanda interna dan margen
para mayores bajadas de tipos, si bien el tono de Banxico apunta a que sera una normalizacion
gradual.

El peso ha registrado una alta volatilidad durante el dltimo afo, con una tendencia a la
depreciacion, a pesar de que México mantiene una politica monetaria mas restrictiva que su
principal socio. Esta aparente contradiccion se explica por varios factores: la fortaleza global del
doélar commo moneda de reserva y refugio seguro; las expectativas de que la Reserva Federal
mantenga altas las tasas de interés durante mas tiempo; la percepcidon de mayor riesgo en las
economias emergentes, como México; la fortaleza de la economia estadounidense vy,
finalmente, factores internos como la incertidumbre politica y econémica en el pais. Esta
combinacién de factores ha llevado a que el peso se deprecie, superando los 19 pesos por doélar
en varios momentos del afo. Todo apunta a que esta volatilidad se mantendra durante el resto
del ano debido a la incertidumbre asociada al inicio del mandato de Sheinbaum y a la llegada
de Trump a la Casa Blanca.

México cuenta con un sistema financiero saneado, con niveles de capitalizacion por encima de
los estdndares internacionales. Su indice de capitalizacién es de 19,3, |o que refleja una sélida
base financiera en comparacién con los requerimientos establecidos por Basilea Ill. Ademas, el
pais posee un marco legal moderno con buenas practicas en materia prudencial, de riesgos,
contable y de gobierno corporativo. Un ejemplo de esto es la adopcion anticipada de Basilea Ill
en 2013, lo que fortalecid la regulacion, supervision y gestion de riesgos del sector bancario,
posicionando al sistema bancario mexicano como uno de los mas sdélidos a nivel internacional.

(M

El indice de capitalizacion es un indicador financiero que mide la relacion entre el capital propio de una
entidad bancaria y sus activos ponderados por riesgo. Este indice refleja la capacidad de un banco para
absorber pérdidas, asegurando su estabilidad frente a riesgos financieros. Segun Basilea I, el minimo
recomendado para el capital de nivel 1 (CETI) es 4.5%, y el capital total debe ser al menos un 8% de los activos
ponderados por riesgo. Sin embargo, muchos bancos mantienen valores mas altos para asegurar una mayor
resiliencia.
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Las previsiones de crecimiento se han ido ajustando a la baja en los Ultimos meses. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) estima que este ano cerrard con un crecimiento del 1,5%,
mientras que para 2025 anticipa una desaceleracion hasta el 1,3%. El Banco Central es incluso
mas pesimista para el préximo afo, con una estimacion del 1,2%. Entre los factores que pueden
condicionar la evolucién econdmica destaca, de manera preponderante, el comportamiento de
la economia estadounidense, ya que un crecimiento mayor o menor de lo esperado tendra un
impacto significativo. Asimismo, un impulso inesperado a la inversién, derivados de la
reconfiguracion global de los procesos productivos en el marco del T-MEC, podrian fomentar
un mayor dinamismo. Por otro lado, existen riesgos que podrian afectar negativamente el
crecimiento, destacando el alcance que puedan llegar a tener las amanazas de Trump sobre
cuestiones migratorias y comerciales.

4. SECTOR PUBLICO

=  Déficit estructural a causa de la baja recaudacion, derivada de las amplias exenciones
fiscales, la prevalencia de la economia informal y los significativos niveles de evasion y
elusion fiscales. Ademas, la alta dependencia de los ingresos petroleros, los crecientes
costos del servicio de la deuda y la practica de financiar los gastos puUblicos permanentes
con ingresos temporales han agravado la situacion. Pemex, que antes generaba ingresos
importantes para el Estado, ahora requiere apoyo financiero debido a problemas de
liquidez.

= La politica de “austeridad selectiva” de Lopez Obrador incremento el déficit publico al 4,3%
del PIB, y se espera que este ano alcance el 5.9%, el nivel mas alto en décadas, lo que podria
elevar la deuda publica bruta a casi el 58% del PIB. Claudia Sheinbaum ha anunciado un
ambicioso plan de consolidacion fiscal para 2025, con el objetivo de reducir el déficit hasta
el 3% del PIB a corto plazo, un desafio complicado por los elevados gastos en intereses y la
desaceleracion econémica, especialmente sin acometer una reforma fiscal, a la que el
partido oficialista se opone.

LA “AUSTERIDAD SELECTIVA" DE OBRADOR

La politica fiscal del sexenio de Andrés Manuel Lopez Obrador se caracterizd por una
"austeridad selectiva", lo que significa que se priorizaron ciertos gastos, como en las Fuerzas
Armadas y Pemex, mientras que se recortaba en otros, como salud y educacién. Aunque la
austeridad fue una bandera politica bajo el lema "no puede haber gobierno rico con pueblo
pobre", en la practica se aplicd de manera estratégica. Las ayudas durante la pandemia se
centraron en sectores vulnerables, pero no se apoyo a las empresas, lo que resultd en el cierre
de negociosy un aumento del desempleo. El paquete de ayudas representd solo el 1,8% del PIB,
menos de una cuarta parte del promedio de Latinoamérica.

Durante su mandato, el gasto publico crecié un 20,2%, mas que bajo Enrique Pefa Nieto, pero
los ingresos fiscales solo aumentaron un 9,2%, lo que expandid el déficit fiscal. La negativa a
implementar una reforma fiscal y la incapacidad de aumentar los ingresos por otra via
obligaron a recurrir a mas endeudamiento para financiar proyectos como el Tren Maya y la
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refineria Dos Bocas, ademas de para sostener los programas sociales y las pensiones. En 2023,
los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP)( alcanzaron un déficit del 4,3% del
PIB, que duplica al heredado de Pefa Nieto (2,3% del PIB), y la deuda publica se situaba por
encima del 53% del PIB.

UN PROBLEMA ESTRUCTURAL

México ha registrado déficits publicos todos los afios desde 1993. Hablamos, por tanto, de un
problema estructural que se remonta a varias décadas

Un factor clave que explica este desequilibrio es la baja recaudacion fiscal, que se sitUa en el
16% del PIB, frente al 33% del promedio de la OCDE™). Esta debilidad fiscal se debe a diversos
factores, como las amplias exenciones fiscales, la preponderancia de la economia informal, y
niveles significativos de evasion y elusion fiscales, ademas de fallos administrativos y lagunas
legales.

Por otra parte, el crecimiento acelerado de

. . o
los gastos corrientes, especialmente de Ingresos impositivos (% del PIB)

partidas como pehSiOheS Y programas 40 B Goods and Services Taxes B Income and Profits Taxes
sociales, asi como del servicio de la deuda | Bcesecny Contrbuions  MProperty Tanes
O Payroll Taxes O Other Taxes

(alrededor del 14% del gasto total en 2023),
ha generado un desequilibrio estructuralen ¢
las finanzas publicas, ademas de limitar la

capacidad de inversiéon en areas criticas.

Ademas, existe la tendencia de aumentar el Mesico Chie Colombia  CostaRica OECD Average

gasto publico permanente en momentos
» . Fuente: FMI
de expansion temporal de los ingresos,
como ocurrié entre 2003 y 2008, cuando el auge del petréleo permitié el impulso el gasto sin
gue hubiera prevision de cémo financiarlo en caso de que se produjeran choques externos, algo

que se evidencid durante la crisis financiera global de 2008.

Este desequilibrio entre ingresos y gastos ha generado un déficit estructural, que en el pasado
se compensaba con los ingresos petroleros (alrededor del 70% de los ingresos de PEMEX se
destinaban al erario publico). Sin embargo, la caida de la produccién y también de los precios
petrolerosy la gestion ineficiente de PEMEX han convertido a la empresa en la mas endeudada
del mundo, dependiente de los subsidios federales. La CFE enfrenta problemas similares de
ineficiencia y altos costos operativos, lo que también la ha llevado a depender de los subsidios.
Este afo, se estima que el apoyo a estas dos entidades podria alcanzar hasta 95.000 millones
de pesos (mas de 4.700 mill.$). En este contexto, la movilizacion de ingresos no petroleros se
convierte en una prioridad.

(12)

(13)

Los RFSP es un indicador mas completo para evaluar las obligaciones financieras del sector publico
derivadas de las transacciones que realiza. Comprende el balance tradicional; el programa de apoyo a los
deudores de la banca y la banca de desarrollo y fondos de fomento; vy los requerimientos financieros de los
proyectos de infraestructura productiva a largo plazo (PIDIRECAS) del Fondo nacional de infraestructura. Los
Pidiregas son un esquema de inversion (exclusivo de PEMEX y CFE) sustentado en financiacion proveniente
de inversores privados, donde el sector publico comienza a pagar la inversion, con recursos presupuestarios,
una vez recibidos los proyectos a entera satisfaccion por la entidad contratante.

Un ejemplo es el Impuesto sobre la Renta (ISR) para personas fisicas. Mientras que la tasa maxima en México
es del 35%, el promedio de la OCDE se sitUa en el 42,5%.

17



32

30

28

26

24

22

20

‘@ cesce

Gastos e ingresos (% del PIB) Finanzas publicas (% del PIB)

Direccion de Riesgo Paisy Gestion de Deuda

3

2

1

(o]

a I |

-2

Sy

-4 ' \ ‘

5 | I

-6 ]
O 0 Q90 D A A V9 00 Q9 0 4 QR R R
N PSP P Qg R P 0RO OB R R
CH A A R S I I S S Ny

Saldo fiscal primario mmm Servicio de la deuda
Ingresos —Gastos Saldo fiscal

Fuente: FMI

PEMEX, UNA CARGA PARA LAS FINANZAS PUBLICAS

2 Pemex enfrenta grandes desafios financieros debido a la disminucién de la produccién en sus

campos maduros, que representan la mayoria de las reservas probadas, y a la limitada cantidad
de reservas restantes. Como resultado, los ingresos por petréleo han disminuido
considerablemente desde 2008. A pesar del apoyo gubernamental (85.000 mill.$ o 5,6% del PIB
entre 2019 y 2024), y de una reduccion del Derecho de Utilidad Compartida (impuesto especifico
a Pemex) del 65% al 30%, el flujo de caja neto de Pemex ha permanecido casi plano en los ultimos
anos, con varios periodos de saldo negativo. Ademas, los niveles de deuda siguen siendo altos
(actualmente 99.000 mill.$ o 53% del PIB), y su liquidez es insuficiente para cumplir con sus
obligaciones de deuda y mantener los proyectos en curso.

El apoyo gubernamental a Pemex representa un coste indirecto para la deuda soberana de
México, dado que las obligaciones de Pemex constituyen una parte significativa de dicha deuda.
La empresa ha sido degradada por las agencias de calificacion debido a su débil posicion de
liquidez, lo que ha elevado sus costes de financiacion y conducido a una mayor necesidad de
apoyo publico. Gran proporcién de su deuda estd denominada en moneda extranjera (en torno
al 50%). Se espera que el Gobierno siga brindando apoyo, especialmente con los vencimientos a
partir de 2028. Los diferenciales de los bonos de Pemex han disminuido recientemente, lo que
refleja la creciente conviccion de los mercados acerca del mantenimiento del apoyo
gubernamental. Actualmente la calificacion de Pemex por Fitch Ratings es B+, ubicandose cuatro
niveles por debajo de la de México, reflejo de los riesgos financieros y operativos de la petrolera, a
pesar del apoyo gubernamental.

Las recomendaciones del FMI incluyen, condicionar dicho apoyo a mejorar la gestion, incentivar
la inversion privada, revisar el régimen fiscal y fortalecer la transparencia y rendicion de cuentas.

Las reformas energéticas de 2013 permitieron recibir inversiones privadas y la asociacién con
empresas privadas, pero no han llegado a implementarse totalmente, lo que ha limitado el
impacto positivo. Sheinbaum firmoé un decreto a finales de octubre que devuelve el control de
Petréoleos Mexicanos (Pemex) y la Comision Federal de Electricidad (CFE) al Estado,
reclasificandolas como “empresas publicas”, sin la obligacion de ser rentables. La reforma,
propuesta por el expresidente Lépez Obrador, ha generado preocupacion por su posible impacto
en la inversion privada y la transicion a energias limpias.

Support to Pemex
(In USD billion)

W Debt Relief
20 B Tax Relief

15 W Investments 23
-
10 R

h\
o

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Sources: Pemex and IMF staff calculations.

Fuente: FMI
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SCHEIMBAUM PROMETE LA CONSOLIDACION PRESUPUESTARIA

Uno de los principales retos, por tanto, que enfrenta Sheinbaum es sanear las cuentas publicas.
El gasto prociclico de 2024, impulsado mas alla de lo previsto por las pensiones y los proyectos
de infraestructura, ha complicado el panorama fiscal. Aungue los ingresos por petréleo han
superado también las expectativas, se calcula que los RFSP posiblemente alcancen este afio
aproximadamente el 59% del PIB. Este elevado déficit, el mas alto en décadas, podria elevar la
deuda publica bruta a cerca del 58% del PIB para fin de afo.

Ante este panorama, la administraciéon entrante ha anunciado un ambicioso plan de
consolidacion fiscal para 2025, con la meta de reducir el déficit a entre el 3% y el 3,5% del PIB.
Este esfuerzo se considera crucial para estabilizar la deuda y proteger la sostenibilidad fiscal a
medio plazo. Sin embargo, realizar este ajuste va a ser muy complicado, y seguramente el
objetivo de reduccion del déficit sea poco realista.

El anuncio de las medidas concretas se espera para el 15 de noviembre, si bien se anticipan
recortes en proyectos de infraestructuras prioritarios, como Dos Bocas y el Tren Maya, que en
conjunto representarian un ajuste de alrededor del 15% del PIB. Las altas tasas de interés y la
atonia de la actividad (con un crecimiento esperado de apenas 1,3% en 2025) limitan el margen
de maniobra del nuevo Gobierno y podrian mermar su capacidad de respuesta ante
necesidades sociales y de inversion. Para abordar estos retos, México necesitaria llevar a cabo
una reforma fiscal integral, que potencie los ingresos no petroleros y mejore la administracion
tributaria, pero eso es algo que hoy por hoy no se plantea.

Como ya se ha dicho, la deuda publica cerré 2023 en un 53% y se espera que este afo lo haga
en un 57,7%. El FMI, en el Ultimo analisis de sostenibilidad de la deuda, de noviembre de 2024,
considera el riesgo de insostenibilidad como moderado. También destaca que se requiere una
reforma fiscal, asi como reducir el gasto fiscal sin sacrificar la inversidon en sectores clave, como
la saludy la asistencia social. A largo plazo, el agotamiento de las reservas petroleras es el riesgo
mas palpable, por lo que insiste en la recomendacién de ampliar la base de ingresos no
petroleros.

Deuda publica (% del PIB)
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Las tres principales agencias de calificacion rebajaron en 2020 el rating de México y en el caso
de Fitch ya se encuentra a tan solo un escalén de perder el grado de inversiéon. Esta rebaja no
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obedecié solamente a la severa recesidn que soportaba la economia mexicana en aquel
momento debido a la pandemia, sino, sobre todo, a que la ausencia de adecuadas medidas
contraciclicas para impulsar la actividad y al deterioro en el clima de negocios auguraban una
recuperacion muy lenta. La agencia de calificacién Fitch no prevé que México pierda el grado
de inversion, pero considera poco realista la meta de reduccion del déficit, y apunta a que
cerrara mas en torno al 4% del PIB. También muestra su preocupacién por lo que pueda pasar
con Pemex, puesto que no se puede descartar que el gobierno absorba parte de su deuda.

Moody's S&P Fitch

Chile A2 A A-
México Baa2 BBB BBB-
Colombia Baa2 BB+ BB
Brasil Bal BB BB-
Turquia Bl BB- BB-

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

Fuente: Fitch

Los rendimientos de la deuda a largo plazo reflejan la incertidumbre generada por las reformas
constitucionales, que han empeorado la percepcion del riesgo pais y, en consecuencia, han
elevado las primas de riesgo asociadas a la deuda mexicana. En particular, indicadores de
mercado, como la diferencia en los rendimientos entre los bonos mexicanos (en pesos y
dolares) y los bonos del Tesoro de Estados Unidos, asi como los Credit Default Swaps (CDS),
continlan siendo mas altos que antes de las elecciones.

Rendimientos a 10 annos en México y

EE.UU. (%)
550 075
525
5,00 (
475 0
450 975
425 950
4,00 925
375 9.0
350 875
ene. mar. may. jul sep. nNov
2023 2024
— México, dcho. = Estados Unidos, izq. Diferencial de rendimiento

Fuente: Macrobond
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5. SECTOR EXTERIOR

= Economia muy abierta, pero con elevada dependencia de EE.UU. Predominio de la
exportacion industrial.

=  Tradicional déficit en las balanzas comercial y de rentas y voluminosos superavits en la de
transferencias, que, sin embargo, no alcanzan a compensar los dos anteriores. En 2023 se ha
reducido notablemente el desequilibrio exterior gracias al crecimiento de las exportaciones
de sectores de alto valor afadido y al récord de remesas.

= El moderado desequilibrio exterior se financia sin problemas gracias a la elevada capacidad
de atraccion de inversiones del pais. Sin embargo, la inversion en cartera se esta viendo
penalizada por la incertidumbre politica interna.

= Deuda externa moderada, pero con tendencia al alza por el creciente endeudamiento
publico. Aceptable nivel de reservas. Dispone de una linea de Crédito Flexible en el FMI,
renovada este afo, lo que protege a la economia frente a shocks externos.

SOLIDA SOLVENCIA EXTERNA

México se convirtio el afo pasado en el primer suministrador de Estados Unidos, superando a
China por primera vez en dos décadas. Este logro histérico se explica tanto por la capacidad de
México para adaptarse a las demandas del mercado estadounidense como por la rivalidad
comercial entre Washington y Pekin, exacerbada durante el mandato de Donald Trump,
cuando se incrementaron los aranceles a los productos chinos, una medida que el presidente
Joe Biden ha mantenido.

Este resultado es reflejo del éxito de la estrategia de México en materia de comercio exterior,
qgue ha transformado su economia en los Ultimos veinticinco afos. Desde 1995, las
exportaciones se han multiplicado por mas de siete, y ha pasado de tener un solo tratado de
libre comercio con dos paises a un total de 14 acuerdos que incluyen 50 nacionesy un Acuerdo
de Asociacion Econédmica con Japon, todo lo cual le otorga acceso a un mercado global de 1.100
millones de personas que representa el 50% del PIB mundial. Este modelo de crecimiento,
impulsado por el NAFTA en primer lugar y ampliado después con nuevos tratados, ha
convertido a México en el noveno exportador del mundo y el primero de Latinoamérica, asi
como en un destino clave para la inversion extranjera directa.

Sin embargo, esta misma estrategia ha acarreado algunos problemas. México depende en
altisimo grado de Estados Unidos, destino de mas del 75% de sus exportaciones y fuente de
mas del 50% de sus importaciones, lo que pone de manifiesto la necesidad de diversificar
mercados y reducir la vulnerabilidad frente a las fluctuaciones econdmicas y comerciales de su
principal socio. Ademas, la estructura exportadora de México, con un 40% de sus productos
provenientes de maquiladoras que dependen a su vez de insumos importados, refleja la
importancia de fortalecer el desarrollo de las cadenas de suministro locales. Para seguir
avanzando en su competitividad global, México también enfrenta el reto de mejorar su
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infraestructura logistica y de cumplir con los compromisos laborales y de sostenibilidad del T-
MECU4), |o cual fortaleceria la confianza en su posicidén en el mercado norteamericano y global.

COMPOSICION HISTORICA DE EXPORTACIONES

{Miles de ddlares)
800k
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Exportaciones
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-8 Exportacion de Materias Primas -#= Exporiacion de Productos Manufacturados
-8 Exportacion de Petrdleo y sus Derivados

A lo largo del ultimo cuarto de siglo se ha producido un notable cambio en la estructura
exportadora de México, que refleja la transicion de una economia dependiente del petrdleo,
que en los afos ochenta representaba el 70% de las exportaciones, a una enfocada en las
manufacturas, que ahora constituyen casi el 90% del total. Destacan algunos sectores de alto
valor agregado como el automotriz, aeroespacial, eléctrico-electréonico y metalmecanico. En
cuanto al sector automotriz, México es el séptimo productor mundial de vehiculos y el cuarto
exportador, y representa el 38,4% de las exportaciones manufactureras en 2023. En el ambito
aeroespacial, México se ha consolidado como un hub, con mas de 300 empresas y un
crecimiento anual promedio del 14% en la dltima década. El sector eléctrico-electrénico
constituye el 23,6% de las exportaciones manufactureras, con una fuerte presencia de la
produccién de electrodomésticos, equipos de comunicacion y componentes electrénicos.

Balanza comercial
Miles de millones de délares

No Petrolera F 15

Petrolera

2017
2018 |
2019
2020 ]
2021
2022 ]
2023
2024

Fuente: Banco de México

(14)

El T-MEC, que entro en vigor en julio de 2020, fue impulsado por Trump para renegociar algunos aspectos
del NAFTA. Establece compromisos como la obligacion de mejorar las condiciones laborales en sectores
como el automotriz y electronico, garantizando la libertad sindical y unos esténdares de salario dignos. En
materia de sostenibilidad, México se comprometid a proteger ecosistemas clave y a reducir emisiones,
reforzando el cumplimiento de las normativas ambientales en la industria exportadora.
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México registra habitualmente déficit en la balanza comercial y de rentas, asi como
voluminosos superavits en la de transferencias, que, sin embargo, no alcanzan a compensar los
dos anteriores. El déficit por cuenta corriente se debe en gran medida a la balanza petrolera,
gue ha pasado de ser superavitaria a deficitaria debido a la caida en la produccién y los precios
del petréleo. Esto ha llevado a un aumento de las importaciones de productos energéticos. No
obstante, el saldo deficitario de la balanza por cuenta corriente se ha reducido notablemente
en los dltimos anos, alcanzando un -0.3% del PIB en 2023, y se espera que cierre este afo en
torno al -0.7%. La mejora en la balanza comercial, impulsada por el crecimiento sostenido de las
exportaciones en sectores de alto valor agregado como el automotriz y el electrénico, ha sido
esencial en este resultado. También el aumento de las remesas ha jugado un papel crucial en
la mejora de la balanza por cuenta corriente. En 2023 alcanzaron un récord de mas de 63.000
mill.$, tras crecer un 7,6%, por lo que acumulan diez afios consecutivos al alza. El 96% provienen
de Estados Unidos.

México ha mantenido histéricamente una notable capacidad para financiar su déficit exterior,
gracias a su habilidad para atraer inversion extranjera. Entre 2006 y 2023, el stock de Inversion
Extranjera Directa (IED) alcanzdé mas de 500.000 mill.$, con Estados Unidos como principal
inversor, con mas del 41% del total, seguido de Espafna (10,28%) y Canada (9%). Es importante
destacar que, en los Ultimos afos, una gran parte de estas inversiones han sido reinversiones
de beneficios, en lugar de nuevas inyecciones de capital. Desde una perspectiva sectorial, la IED
se concentra principalmente en la manufactura (49%), seguida por el sector financiero (13%) y
la mineria (8%).

Sin embargo, la inversion en cartera ha experimentado una tendencia negativa en los ultimos
anos. En el segundo trimestre de 2024, se registraron salidas de capitales en cartera por un valor
de 8.233 mill.$, la cifra mas alta desde el Ultimo trimestre de 2021. Esto marca un preocupante
patrén, ya que se han registrado salidas en 16 de los Ultimos 21 trimestres. Las causas de esta
fuga de capitales en cartera pueden atribuirse a varios factores. A nivel interno, destaca la
incertidumbre politica que ha marcado la legislatura de Lépez Obrador. Ademas, la volatilidad
en los mercados financieros globales junto con las tensiones geopoliticas afecta a la confianza
de los inversores, penalizando en mayor medida a los mercados emergentes.

A finales de 2023 la deuda externa superd los 590.000 mill.$, lo que equivale a mas del 33% del
PIB y a mas del 88% de los ingresos corrientes externos. El monto de la deuda se ha mas que
duplicado desde el ano 2009, si bien todavia se encuentra en niveles moderados. Este aumento
corresponde fundamentalmente al sector publico (como consecuencia del mayor recurso al
mercado exterior en detrimento de la deuda domeéstica). La deuda a corto plazo asciende a
61150 mill.$, lo que equivale a un 10,3% de la total y en torno al 29,6% de las reservas de divisas.
Por su parte, el servicio de la deuda en 2023 ascendié a 95.255 mill.$, lo que supone en torno al
14% de los ingresos externos.

El FMI en su ultimo articulo IV proyecta que la deuda externa se mantendra estable en 2024
gracias a los sélidos flujos de remesas e inversion extranjera directa (IED), a pesar de la reciente
depreciacion del peso. Los principales riesgos para su trayectoria estan relacionados con la
posibilidad de que el desempefio econdmico sea peor de lo esperado, con el deterioro de la
cuenta corriente y si se produjera una fuerte depreciacion de la moneda. Sin embargo, varios
factores mitigan el riesgo: una estructura de vencimientos favorable (mas del 90% de la deuda
tiene un vencimiento residual superior a un afo), la composicién en moneda (alrededor del 30%
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de la deuda publica externa estda denominada en pesos) y una gestion prudente de la deuda

por parte del gobierno.

Por ultimo, las reservas internacionales ascienden a 226.000 mill.$ a noviembre de 2024 y

cubren mas de tres meses de importaciones. Ademas, el pais cuenta con una linea de Crédito

Flexible con el FMI, que acaba de renovar, lo que protege a la economia frente a shocks

externos.
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©. CONCLUSIONES

Claudia Sheinbaum asume la presidencia con el desafio de consolidar un liderazgo
propio que le permita cumplir con las expectativas de justicia social, ecologismo y
feminismo que impulsaron su candidatura. Aunque parte de una base electoral sélida y
cuenta con amplias mayorias en las camaras, no sera facil mantener esa legitimidad sin
el carisma ni la centralidad mediatica de su predecesor, especialmente si no logra
resultados tangibles a corto plazo.

El modelo de crecimiento de México lleva afios mostrando signos de agotamiento,
afectado por asignaturas pendientes como unas infraestructuras deficientes, los altos
niveles de informalidad, sectores educativo y sanitario insuficientes, y una baja
productividad. Estas debilidades estructurales lastran la actividad econémica, limitan el
crecimiento potencial y podrian impedir que México aproveche plenamente las
oportunidades estratégicas que ofrece el nearshoring, a pesar de sus claras ventajas
geograficas y de integraciéon en las cadenas de valor globales.

México cuenta con unos fundamentos macroeconémicos sélidos (tipo de cambio de libre
flotacion, autonomia del banco central, sistema bancario sélido, equilibrios externos y
disciplina fiscal) y un entorno institucional relativamente estable. Sin embargo, el
presidente Lépez Obrador ha dafado la seguridad juridica durante su mandato con
decisiones erraticas y, en ocasiones, arbitrarias. Su énfasis en defender la soberania tanto
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energética como en el control de los minerales criticos ha limitado el desarrollo de estos
sectores, dificultando ademas la entrada de inversidon extranjera en sectores clave. La
decision de Sheimbaum, al inicio de su mandato, del devolver a Pemex y CFE su estatus
de “empresas publicas” supone una continuidad en este enfoque.

n En el frente fiscal, mantener los programas sociales serd complicado sin margen fiscal.
Aungue aun se desconocen los detalles del plan de consolidacién presupuestaria, sin una
reforma fiscal que aborde problemas estructurales, como la insuficiente recaudacion,
serd dificil reducir el elevado déficit publico heredado. No obstante, a pesar del aumento
de los niveles de deuda publica, estos siguen siendo moderados y no se espera que se
descontrole. Persisten las presiones derivadas del apoyo financiero a Pemex, que
acumula pérdidas significativas y enfrenta problemas operativos y de liquidez.

n La posicion externa de México sigue siendo uno de sus puntos fuertes, gracias a un
aceptable nivel de reservas internacionales, a la disponibilidad de una linea de Crédito
Flexible con el FMI, lo que constituye una proteccién adicional frente a shocks externos,
yaun flujodeinversion extranjera directa (IED) robusto. A pesar de los episodios recientes
de depreciacion del peso, los riesgos cambiarios permanecen mitigados por la estructura
de la deuda externa, que se beneficia de un significativo componente denominado en
pesos, una estructura de vencimientos favorable y una gestion prudente por parte de las
autoridades.
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