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El crecimiento en las exportaciones manufactureras de equipos y aparatos

electrénicos registra baja incidencia en la actividad manufacturera mexicana

La balanza comercial de mercancias muestra el incremento que han experimentado las exportaciones totales de manufactura
desde el cierre de 2024, explicado por la dinamica excepcional de las exportaciones de maquinas para procesamiento de datos,
partes y accesorios electronicos, lo que HR Ratings relaciona con las inversiones en centro de datos e Inteligencia Artificial en
Estados Unidos. No obstante, la dinamica positiva de las exportaciones manufactureras totales esta acompafiada por el
incremento en las importaciones de bienes intermedios, practicamente en una magnitud similar (ver Figura 3), por lo que no

consideramos que exista una contribucién relevante a la actividad manufacturera que se traduzca en crecimiento econémico.

Lo anterior evidencia que una proporcion significativa del valor exportado tiene como origen los bienes importados, lo que limita
la generacién de valor agregado con un impacto acotado dentro de la actividad manufacturera mexicana. Los datos mas recientes
de Ofertay Demanda Agregada al 2T26 reflejaron que en términos de los Ultimos Doce Meses (UDM), las exportaciones crecieron
5.5% frente al incremento en las importaciones de 11.2%. De acuerdo con HR Ratings y con base en datos de la balanza
comercial al mes de agosto, las importaciones de bienes intermedios no petroleros respecto a las exportaciones manufactureras

representan 79%, lo que implica que el valor agregado nacional en las exportaciones es de aproximadamente 21%.

Figura 1. Cambio anual en las exportaciones manufactureras y principales subsectores (UDM)
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Fuente: HR Ratings con informacién ajustada por estacionalidad del INEGI.
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Como se puede observar en la Figura 1, las exportaciones manufactureras totales (linea azul) registran una tendencia ascendente
en los ultimos doce meses, lo que ha sido apoyado por el incremento en las otras exportaciones manufactureras que incluyen los
equipos y aparatos electronicos relacionado a la IA, mitigando la desaceleracion observada en el sector automotriz, uno de los
mas afectados por las politicas arancelarias de Estados Unidos y que tiene una mayor incidencia dentro de la actividad econdmica
mexicana. A pesar de contar con un acuerdo comercial entre México, Estados Unidos y Canada, el gobierno estadounidense ha
endurecido las politicas en torno a la seccién 232 al acero y aluminio, 1o que encareci6 el costo de produccion de ciertos sectores
en el pais. De no cumplir con el contenido norteamericano, EUA aplica un arancel efectivo de 25% como proporcién de las piezas
y partes fuera del contenido regional. Esto contribuye a explicar la desaceleracion del sector, mientras se lleva a cabo una

reconfiguracion para enfrentar estos desafios.

De acuerdo con nuestro analisis, identificamos dos rubros que han registrado el mayor incremento en los Ultimos dos afos, con
un mayor impulso en lo que va de 2026, lo cual presentamos de forma grafica en la Figura 2. El primero son las exportaciones
de maquinas y equipo de procesamiento, que en términos de los UDM y con base en cifras originales muestra un crecimiento de
6x respecto al flujo observado en el mismo periodo de 2024, pasando de US$29,984 millones (m) a US$180,219m. El segundo,
las exportaciones de partes y accesorios para maquinas que muestra un avance en el flujo exportado de 3.6x, pasando de
US$3,641m a US$13,191.8m.

Figura 2. Indice de las exportaciones relacionadas con inteligencia artificial (UDM)
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Fuente: HR Ratings con cifras originales de Banxico. Base 2015 = 100.

Como lo mencionamos, la demanda global de infraestructura para inteligencia artificial explica en mayor medida este
comportamiento. En Estados Unidos se estima que el nivel de inversiéon en capital para 2026 alcance US$581 mil millones,
concentrando mas del 80% de la inversion global estimada para el afio. En este sentido, se ha observado que México mantiene
una perspectiva favorable siendo el principal proveedor de equipos y componentes electrénicos hacia EUA. De continuar la
tendencia de exportaciones de bienes relacionados a IA (maquinas y equipo de procesamiento y partes y accesorios para
maquinas), México podria alcanzar un flujo anual de mas de US$300 mil millones al cierre del afio, lo que representaria cerca del
54% de la inversion total programada por EUA en 2026. En la Figura 2 se puede observar la evolucién grafica del indice de estos

dos componentes en términos de los UDM. Desde nuestra perspectiva, las series no muestran un proceso de agotamiento, por
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lo que la alta demanda de estos productos podria continuar conforme se continien anunciando proyectos e inversiones
relacionados a la IA en el mediano plazo.

No obstante, el crecimiento de las exportaciones de bienes ha reflejado un avance de igual magnitud en las importaciones de
partes y componentes de equipos y aparatos electronicos (semiconductores, GPUs, tarjetas, etc). Desde nuestra perspectiva, los
datos sugieren que México forma parte de una plataforma de ensamblaje de productos especificos relacionados con la demanda
de centros de datos dentro de la cadena de valor. Esta relacién se hace evidente en las Figuras 3 y 4 con la evolucién de las
exportaciones e importaciones en términos de los UDM y su incidencia en la actividad manufacturera del sector de equipo de
coémputo y accesorios. En este sentido, una proporcion significativa del valor exportado se relaciona con los insumos importados,
lo que como mencionamos en nuestro reporte de Oferta y Demanda Agregada al 2T26, limita la generacién de valor agregado
nacional, por lo que no se traduce en actividad productiva.

Lo anterior nos permite deducir que mas que un apoyo sostenido para la actividad manufacturera debido a su bajo contenido
nacional existe un riesgo de alta volatilidad en términos de comercio por incertidumbre. Consideramos que existe una alta
dependencia de las inversiones en centro de datos, especialmente de Estados Unidos asi como un riesgo por las posibles
restricciones arancelarias en el marco de la revision del T-MEC, lo que podria gravar mayores aranceles a productos relacionados

con centro de datos.

i Figura 4. Evolucion del sector de equipo de computo y
Figura 3. Indice del comercio de equipos y aparatos accesorios frente a exportaciones de equipos
eléctricos y electréonicos (UDM) p quip y
aparatos electrénicos

340 330

300 280 e Exportaciones de Equipos y Aparatos Electronicos

280 Actividad del sector de Equipo de Computo y Accesorios

240 230
220 Exportaciones

180

180 e |mportaciones

130

3?

80 80
LW W © ~ ©® ® O O - T N ® ¥ W v ©
L v © ~ ©® © o9 o - o o ¥ © W ©
T T T oTooT o oTow 8 & q g § & 9 g g wononoTnonoToToT o a9 w9
s : : . : - 5 s (] S Q o > Q c ) ]
g g 3 5 g 3 o > s 6 g c 5 49 B <] g 3 g 1) T & 1 @ a Q
o = o © =4 o 5] c o = & [} [o) 5 =] o c el o)
c = () o [ [ =] c 2 b —
S o © 2 2 2 g IS kel 3 =X © S o g ) < [ £ S 7] o) ®
Fuente: HR Ratings con cifras originales de Banxico. Base 2015 = 100. Fuente: HR Ratings con informacion original del INEGI 'y de Banco de México. Base 2015 = 100.

Histéricamente el sector automotriz ha funcionado como principal motor exportador del pais, aunque en el ultimo afio y medio
registroé debilitamiento como consecuencia del endurecimiento de la politica arancelaria de Estados Unidos previo a revision del
T-MEC, reduciendo la participacion de las exportaciones automotrices respecto al total. En nuestro andlisis, la manufactura
automotriz presenta histéricamente una mayor integracién de proveedores nacionales, por lo que su incidencia dentro de la
actividad econémica es mayor respecto a los otros sectores que conforman al sector manufacturero. En contraparte, una
desaceleracion del sector manufacturero de transporte implica mayores efectos negativos en el PIB.

Como se puede observar en la Figura 5, a partir del segundo semestre de 2022 el diferencial entre las exportaciones automotrices
y la actividad manufacturera de transporte se amplié. Consideramos que esto obedecié al efecto en el incremento de precios

como consecuencia de la escasez de semiconductores para el periodo de 2021 a 2023 y el cambio en el contenido importado de
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acuerdo con las reglas del T-MEC que exigen un mayor contenido regional, elevando el precio de los insumos y, por ende, el

valor exportado. En contraste, el sector manufacturero no mostré un incremento equivalente en los niveles de produccion.

Figura 5. Evolucién del indice del sector manufacturero frente al indice de exportaciones manufactureras
(UDM)
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Fuente: HR Ratings con informacién desestacionalizada del INEGI. Base 2015 = 100.

Adicionalmente se puede observar que la actividad manufacturera de transporte registré un estancamiento del segundo semestre
de 2023 al cierre de 2025, mientras que en agosto de 2026 ya se encuentra por debajo del nivel de actividad previo al impacto
de la pandemia de COVID, lo que demuestra el deterioro del sector. En este sentido, para la Figura 5 la serie relevante es la
actividad manufacturera de transporte respecto al volumen exportado en ddlares, por lo que este sector acumula dos afios sin
aportar un mayor valor al crecimiento econémico.

El efecto de un nulo crecimiento del sector implica un nivel de productividad estancando, tal y como se presenta en la Figura 6.
Desde nuestra perspectiva, en los ultimos dos anos, la contribucion que ha mostrado el sector manufacturero al crecimiento

econdmico ha sido marginal, por lo que en México la dinamica de crecimiento ha estado relacionada con los niveles de consumo
en bienes y servicios'.

En HR Ratings consideramos que la debilidad de la actividad manufacturera de transporte, que ya se ubica en niveles similares
a 2019, tiene una mayor incidencia sobre el PIB que el crecimiento de las exportaciones vinculadas a la inteligencia artificial,
debido a su mayor contenido nacional y el encadenamiento productivo. El actual dinamismo de las exportaciones manufactureras

en términos de flujo de USD y alto contenido importado no se ha traducido en una contribucién relevante de la manufactura al
crecimiento econémico.

' De acuerdo con los ultimos datos del INEGI, el sector terciario representa aproximadamente el 64% del PIB.
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Figura 6. Evolucion UDM de la productividad laboral total (indice 2018=100)

125
120 = Productividad México
115 Productividad EUA
110
105
100
95
90
85
[(e} N~ [ce] [} o ~ N [s2} <t To]
X @ T T T TSNS
] o o o o o o o o o
()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()]
] ] ] ] ] ] ] ] [0y] ]

ago.-16

ago.-17
ago.-18
ago.-19

Fuente: HR Ratings con informacion desestacionalizada, capturada de INEGI. Base 2018
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HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y certificada como una Credit
Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por el Financial Conduct Authority (FCA). HR Ratings LLC se encuentra registrada ante la Securities and Exchange
Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de
la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 (“HR Ratings”)

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de activos, o relativas al desempefo de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u
operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de
su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precision,
exactitud o totalidad de cualquier informacion. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings, o un tercero, han pagado una cuota de calificacion
crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracién
de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR
Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la
propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, por lo que no necesariamente reflejan una
probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de
pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como complemento del analisis elaborado sobre un
escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millén délares, moneda de curso legal en los Estados
Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se
estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra
moneda).

Partes de este documento podrian haber sido generadas total o parcialmente mediante herramientas de inteligencia artificial (IA). Dentro de HR Ratings, el uso de |A en cualquier proceso o funcion
cuenta con la supervisién, aprobacién o monitoreo de los pleados responsables, quienes responden por el uso de cualquier herramienta tecnolégica y por los resultados asociados. Toda
decision relevante o critica (de manera enunciativa mas no limitativa, la determinacién, modificacion, mantenimiento o retiro de una calificacién) se adopta mediante intervencién humana, aun
cuando se hayan utilizado herramientas de IA en alguna parte del proceso; por lo tanto, la responsabilidad no se delega ni se comparte con ninguna herramienta. Adicionalmente, conforme a las
politicas y procedimientos previstos en la Normatividad Interna de HR Ratings, la informacién o los datos utilizados por las herramientas de IA no se emplean para entrenar modelos publicos ni
se ponen a disposicién de entidades distintas de HR Ratings, y dichas herramientas cumplen con las politicas y procedimientos para la prevenciéon del mal uso de informacién confidencial o
privilegiada previstos en el Cédigo de Conducta.
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