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ESPEJO GLOBAL

Comparación estructural de las cincuenta mayores empresas de México contra sus contrapartes

internacionales equivalentes en tamaño y arquitectura de negocio. Oportunidades, sinergias, rutas de

crecimiento, competencia entre ellas en el tiempo y viabilidad al 2050.

54.8
EMCH2-IC50

Viabilidad corporativa 2050

L E C T U R A  D E L  Í N D I C E

En 54.8 sobre 100 el conjunto corporativo mexicano no está en riesgo de colapso;

está en riesgo de estancamiento relativo. Sobrevive los próximos veinticinco años y

no cierra la brecha con sus contrapartes de economías desarrolladas.

La distancia entre 54.8 y 65 se juega casi enteramente en dos variables que no están

bajo control corporativo: certidumbre de acceso a mercado y suministro eléctrico.

H A L L A Z G O  0 1

El problema de las 50 no es

tamaño, es valuación. Bimbo es

el mayor panificador del mundo.

Coca-Cola FEMSA, el mayor

embotellador del sistema. Gruma

factura más que Ebro. Walmex más

que Loblaw.

H A L L A Z G O  0 2

La revisión anual del T-MEC

hasta 2036 convirtió una ventana

de dieciséis años en un ciclo de

doce meses. Ningún proyecto

industrial se amortiza en ese

plazo.

H A L L A Z G O  0 3

El récord de inversión

extranjera y la ausencia de

planta nueva son la misma

noticia: 94.2% del primer

trimestre de 2026 fue

reinversión de utilidades.

AVISO IMPORTANTE. Este documento es análisis económico y estructural de carácter informativo y educativo. No constituye asesoría de inversión,

recomendación personalizada, oferta ni invitación a comprar o vender valor alguno, ni asesoría legal, fiscal o contable. Las empresas se citan

a título ilustrativo del análisis estructural; su mención no implica juicio sobre el mérito de invertir en ellas. El lector debe consultar a

un asesor profesional autorizado antes de tomar cualquier decisión. Los escenarios al 2050 son ejercicios analíticos condicionales, no

pronósticos. Véanse las notas completas de metodología, alcance y limitación de responsabilidad en la página 14.
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L A S  5 0  D E  M É X I C O  ·  E S P E J O  G L O B A L

Metodología

7 de septiembre de 2026

01 Nota metodológica y taxonomía de evidencia

Universo

Cincuenta empresas seleccionadas por peso económico

efectivo en México, cruzando ingresos netos al cierre de

2025 (ranking Las 500 de Expansión, edición 2026) con

capitalización de mercado en BMV y BIVA al primer semestre

de 2026.

Se incluyen tres categorías que suelen analizarse por

separado y que aquí se tratan juntas de manera deliberada:

empresas mexicanas de capital privado, empresas

productivas del Estado, y filiales de trasnacionales cuya

facturación mexicana las coloca entre las mayores del

país. Excluirlas distorsionaría el mapa competitivo real:

General Motors de México y BBVA México compiten por

talento, proveeduría y capital contra Bimbo y Banorte

todos los días.

Criterio de emparejamiento

La contraparte internacional no se eligió por sector sino

por homología estructural: escala relativa a su economía

doméstica, estructura de propiedad y control, grado de

internacionalización de ingresos e intensidad de

exposición regulatoria.

Petrobras es el espejo de Pemex no porque ambas sean

petroleras, sino porque ambas son petroleras estatales de

una economía emergente grande, con carga fiscal

extractiva, sindicato poderoso y presión política sobre

precios. La comparación por sector produce descripción; la

comparación por estructura produce diagnóstico.

Taxonomía de evidencia

Cada afirmación de este estudio pertenece a una de tres

categorías, señaladas de forma explícita para permitir su

verificación independiente:

CATEGORÍA DEFINICIÓN Y USO

VERIFICADO Cifra tomada de fuente primaria o de publicación

identificada en el pie de fuentes. Incluye el

top 10 por ventas 2025, cifras de inversión

extranjera directa y estado de la revisión del

T-MEC.

ESTIMADO Banda de orden de magnitud construida por EMCH2.

Aplica a los múltiplos de escala de las

posiciones 11 a 50. Debe verificarse contra

estados financieros antes de cualquier uso

decisional.

JUICIO Interpretación analítica de EMCH2. Incluye la

totalidad de las puntuaciones del índice EMCH2-

IC50, la asignación de arquetipos y los

escenarios de horizonte.

I N T E G R I D A D  D E  D A T O

Es preferible un rango honesto a una cifra precisa

no verificada. Los múltiplos de escala se expresan

como rangos aproximados en ingresos, no como cifras

puntuales. Ninguna cifra estimada se presenta con

apariencia de dato auditado.

02 Los seis arquetipos estructurales

ARQ. DENOMINACIÓN LÓGICA DE NEGOCIO FUENTE DE RENTA VULNERABILIDAD DOMINANTE IC50

A Estatal-fiscal Instrumento de política

pública con forma

corporativa

Monopolio legal y

transferencia fiscal

Ciclo político y costo de

deuda soberana

 31.4

B Campeón de commodity y

proceso

Escala industrial

exportadora

Costo unitario y activo

escaso

Ciclo de precios y arancel

sectorial

 58.6

C Plataforma de consumo

doméstico

Densidad de puntos de

contacto

Foso de distribución y

frecuencia

Disrupción digital y poder

adquisitivo

 64.2

D Red regulada Infraestructura con

concesión

Barrera regulatoria de

entrada

Cambio de régimen regulatorio  55.8

E Banca y capital cautivo Intermediación con

captación estable

Margen financiero y

flotación

Ciclo de tasas y competencia

fintech

 61.7

F Conglomerado familiar Asignación interna de

capital

Arbitraje de capital y

control

Sucesión y descuento de

holding

 52.9
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Hallazgo central

7 de septiembre de 2026

03 El hallazgo central: no es tamaño, es valuación

El diagnóstico convencional sostiene que las empresas mexicanas son pequeñas frente a sus pares globales y que ese es

su problema. El dato no sostiene esa tesis.

En ingresos, buena parte de los campeones mexicanos está a la par o por encima de su contraparte estructural. Grupo

Bimbo es el mayor panificador del mundo. Coca-Cola FEMSA es el mayor embotellador del sistema Coca-Cola por volumen.

Gruma factura más que Ebro Foods. Walmex factura más que Loblaw, el dominante canadiense. América Móvil y Telefónica

están en el mismo orden de magnitud. Orbia supera a Aliaxis.

La brecha no está en la escala operativa. Está en tres lugares distintos.

B R E C H A  0 1  ·  V A L U A C I Ó N

Cemex y Heidelberg Materials

facturan cifras del mismo orden;

la capitalización de Cemex ha

operado durante años en una

fracción de la de sus pares

europeos. Fibra Uno y Link REIT

tienen rentas comparables y

valuaciones que no lo son.

El descuento no es un accidente

de mercado: es la razón por la

que la agenda de deslistes en la

BMV se volvió estructural.

Cuando una empresa concluye que

el mercado no la premia, la

respuesta racional es recomprar

y salir. Cada deslistaje reduce

la profundidad del mercado, lo

que amplía el descuento del

resto. Es un bucle que se

retroalimenta.

B R E C H A  0 2  ·  I N T E N S I D A D

T E C N O L Ó G I C A

Los campeones mexicanos son

excelentes en ejecución

operativa, logística y densidad

de distribución. Son

estructuralmente débiles en

gasto de investigación y

desarrollo como porcentaje de

ventas.

Compiten con foso de

distribución, no con foso de

propiedad intelectual. Ese

modelo funciona mientras la

barrera de entrada sea física.

Deja de funcionar cuando la

barrera se vuelve digital.

B R E C H A  0 3  ·  D I V E R S I F I C A C I Ó N

Con excepciones notables —Bimbo,

Cemex, Gruma, Coca-Cola FEMSA,

Alpek, Nemak— la mayoría de las

50 depende de la demanda

doméstica mexicana o del acceso

preferencial al mercado

estadounidense.

Ambas fuentes están hoy sujetas

a decisiones de política que las

empresas no controlan. Ninguna

de las 50 tiene posición

significativa en Asia.

C O R O L A R I O  O P E R A T I V O

El problema de las 50 no es crecer. Es valer lo que ya producen y dejar de depender de un único canal

de acceso a mercado. De ahí se desprende la jerarquía de rutas de la página 9: cerrar el descuento de

valuación tiene mayor retorno sobre esfuerzo que cualquier plan de expansión operativa.

Clasificación de evidencia de esta sección: VERIFICADO  las cifras de ventas 2025 citadas · ESTIMADO  las comparaciones de capitalización

relativa · JUICIO  la interpretación del bucle de deslistes y la jerarquía de brechas.
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Tabla maestra I

7 de septiembre de 2026

04 Tabla maestra · Bloque I: el top 10 verificado

Ventas 2025 en millones de pesos, fuente Las 500 empresas más importantes de México, edición 2026. VERIFICADO  · Múltiplo de escala aproximado en

ingresos (contraparte ÷ mexicana). «Par» indica orden de magnitud comparable; «▲ mayor» indica que la empresa mexicana supera a su contraparte.

# EMPRESA VENTAS 2025 ARQ.
CONTRAPARTE

ESTRUCTURAL
ESCALA TESIS

01 Pemex 1,528,538.8 A Petrobras (Brasil) par Mismo orden de tamaño, resultados opuestos. Pemex

reportó pérdida neta de 45,201.6 mdp en 2025 y pasivos

totales de 4.11 billones.

02 Walmex 1,011,597.9 C Loblaw (Canadá) ▲ mayor Filial cotizada que supera al dominante de un país

desarrollado. Su límite no es escala sino ingreso

disponible del cliente.

03 América Móvil 943,638.4 D Telefónica (España) par Dos incumbentes regionales de economía media atrapados

en el mismo dilema: capex creciente sin crecimiento de

ingreso por usuario.

04 FEMSA 840,953.7 F/C Couche-Tard

(Canadá)

×1.5 El único conglomerado mexicano con un activo

genuinamente exportable como formato de negocio: Oxxo.

05 CFE 679,463.3 A KEPCO (Corea) · EDF ×1.8–4 Tarifa suprimida como subsidio implícito. El cuello de

botella eléctrico limita el nearshoring de alto valor

agregado.

06 General Motors de

México

646,000.0 B Škoda Auto

(Chequia)

par Espejo casi exacto de plataforma exportadora de OEM

extranjero, incluida la dependencia de una decisión de

asignación fuera del país.

07 BBVA México 538,114.0 E Garanti BBVA

(Turquía)

×1.3 Misma matriz y misma lógica: filial emergente que

aporta desproporcionadamente a la utilidad del grupo

global.

08 Banorte 521,729.0 E Bancolombia ·

Kasikornbank

par El único banco grande de control mexicano. Su prima

estratégica no está reflejada en precio.

09 Grupo Bimbo 426,951.7 B Flowers Foods ·

Yamazaki

▲ mayor Líder mundial de su categoría. El caso probado de que

un campeón mexicano sí puede globalizarse.

10 Grupo BAL 375,478.3 F Koç Holding

(Turquía)

×2 Conglomerado familiar con minería, seguros y comercio.

El arquetipo turco muestra la ruta y también el riesgo

de sucesión.

C O N C E N T R A C I Ó N

Estas diez compañías registraron ventas por más de 7.5 billones de pesos en 2025, equivalentes al 28.6% del total

de Las 500. El top 10 prácticamente no se movió entre 2025 y 2026: se mantienen las mismas empresas y en el mismo

orden salvo la décima posición, donde Grupo BAL desplazó a Stellantis México. La baja rotación en la cúspide no

es señal de solidez competitiva sino de barreras de entrada difíciles de desplazar, y explica por qué el cambio

estructural en México ocurre en horizontes largos.

L A  A N O M A L Í A  P E M E X

Pemex encabeza el ranking por facturación y es simultáneamente una de las petroleras más endeudadas del mundo. Su

pasivo financiero alcanzó un máximo de 2.2 billones de pesos en 2020 y cerró 2024 en 1.98 billones; sus pasivos

totales ascienden a 4.11 billones. En 2025 reportó pérdida neta de 45,201.6 mdp, menor a la del año anterior,

pero la mejora no proviene de la operación sino de apoyos federales y aportaciones de capital destinadas

principalmente al pago de deuda de corto plazo. Analizar a Pemex como empresa produce diagnósticos irrelevantes:

es un problema fiscal con forma corporativa.
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Tabla maestra II

7 de septiembre de 2026

05 Tabla maestra · Bloque II: posiciones 11 a 30

Múltiplos de escala ESTIMADO  — bandas de orden de magnitud construidas por EMCH2, no cifras auditadas. Verificar contra estados financieros

antes de cualquier uso decisional.

# EMPRESA ARQ. CONTRAPARTE ESTRUCTURAL ESCALA TESIS

11 Stellantis México B Fiat Polonia · Stellantis

Marruecos

par Nodo de ensamble sujeto a arbitraje interno de planta.

12 Grupo México B/D Freeport-McMoRan ·

Antofagasta

par Mayor capitalización del país (>86,000 mdd al arranque de

2026). Minería más ferrocarril es una combinación que

casi nadie replica.

13 Coca-Cola FEMSA C Coca-Cola Europacific

Partners

×1.3 Mayor embotellador del sistema Coca-Cola. Su techo es un

mapa territorial que no controla.

14 Nissan Mexicana B Nissan Sunderland (RU) par Igual exposición a decisión de matriz y a regla de

origen.

15 Volkswagen de México B VW Eslovaquia · Škoda par Puebla es a Norteamérica lo que Bratislava es a Europa.

16 Grupo Alfa F Sabancı Holding (Turquía) ×1.5 Holding en desmontaje: la escisión libera valor y

disuelve la lógica de conglomerado.

17 Grupo Salinas F/E/C Falabella (Chile) par Retail, banco y medios integrados sobre el consumo

popular, con riesgo reputacional y fiscal concentrado.

18 Ford de México B Ford Valencia · Ford

Turquía

par Idéntico dilema de electrificación y capacidad ociosa.

19 Cemex B Holcim · Heidelberg

Materials

×1.4–2 ing.

/ 4–5 cap.

El caso más nítido del descuento mexicano: ingresos

comparables, valuación fraccionaria.

20 Grupo Carso F CK Hutchison (Hong Kong) ×3 Control concentrado en energía, industria y comercio. El

descuento de holding es su costo permanente.

21 Santander México E Santander Brasil · Polska ×2 Filial de matriz global en mercado emergente: replicable

y por tanto sustituible.

22 Banamex (GF) E Banco de Chile ·

Santander Polska

par Su separación y salida a bolsa es el evento de mercado de

capitales más relevante de la década en México.

23 Coppel C/E Magazine Luiza ·

Falabella

par El crédito al consumo es el negocio real; el retail es el

canal de originación.

24 Grupo Modelo (AB

InBev)

B Ambev (Brasil) ×2 Espejo estructural perfecto: dos filiales

latinoamericanas de la misma matriz cervecera global.

25 Chedraui C Ahold Delhaize ×4 El único retailer mexicano con operación transfronteriza

real de tiendas propias en EEUU.

26 Infonavit A/E HDB-CPF (Singapur) ·

Caixa

par Fondo de vivienda de aportación obligatoria: instrumento

de política pública con balance de banco.

27 Arca Continental C Coca-Cola İçecek

(Turquía)

▲ mayor Embotellador con operación en EEUU y disciplina de

capital superior al promedio del sector.

28 Liverpool C El Corte Inglés (España) ×2 Departamental, inmobiliario y crédito. El modelo español

muestra la resiliencia y también la trampa.

29 Inbursa E/F Banca de conglomerado

(modelo keiretsu)

— Banco cautivo de grupo: capital barato y crecimiento

limitado por diseño.

30 Nemak (Alfa) B Gestamp (España) ·

Linamar

×2.5 Autopartes de aluminio frente a una transición de tren

motriz que reescribe su catálogo.
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Tabla maestra III

7 de septiembre de 2026

06 Tabla maestra · Bloque III: posiciones 31 a 50

# EMPRESA ARQ. CONTRAPARTE ESTRUCTURAL ESCALA TESIS

31 Industrias Peñoles B Boliden (Suecia) · Nexa par Metales preciosos e industriales, beneficiada por el

repunte de metales en 2026.

32 Fresnillo plc B Pan American Silver ·

Hochschild

▲ mayor Mayor productora primaria de plata del mundo, cotizando

en Londres.

33 Ternium México B Gerdau (Brasil) · Hyundai

Steel

×2 Acero plano con exposición directa al arancel Sección 232

del 50%.

34 Orbia B Aliaxis (Bélgica) · Georg

Fischer

▲ mayor Química y soluciones de agua. El activo industrial más

subvalorado del universo mexicano.

35 Gruma B Ebro Foods (España) ▲ mayor Categoría creada y dominada globalmente. El mejor retorno

estructural sobre capital de las 50.

36 Sigma Alimentos B BRF (Brasil) · Hormel ×1.5 Proteína procesada con presencia en Europa y Estados

Unidos.

37 Alpek B Indorama Ventures

(Tailandia)

×2.3 PET y poliéster: ciclo puro con sobrecapacidad asiática

estructural.

38 Grupo Lala B/C Vinamilk (Vietnam) ·

Fonterra

par Lácteos con marca. Caso de campeón que se deslista por

subvaluación.

39 Industrias Bachoco B Tyson Foods (EEUU) ×5 Proteína avícola integrada, ya operando en EEUU. Salió de

bolsa.

40 Kimberly-Clark de

México

B/C Unilever Indonesia par Filial cotizada de matriz global: manual clásico de

dividendo alto y crecimiento bajo.

41 Grupo Televisa D Grupo Globo (Brasil) par Contenido en declive estructural. El valor quedó en la

red de cable y en la participación de contenido.

42 Mabe B Arçelik (Turquía) ·

Whirlpool

×2.5 Línea blanca familiar exportadora. El espejo turco

muestra la ruta de marca internacional que Mabe no tomó.

43 Soriana C Cencosud (Chile) · Casino ×2 Perdedora estructural de la guerra de proximidad.

Candidata natural a consolidación.

44 Alsea C AmRest (Polonia) · Yum

China

×sup / 2.7 Operador multimarca de franquicias. El modelo polaco

valida la ruta; el chino muestra el techo.

45 Triada aeroportuaria

(GAP·ASUR·OMA)

D Aena (España) · Airports

of Thailand

×2 Concesiones con tarifa regulada quinquenal: el activo

mexicano de mejor calidad y mayor riesgo regulatorio.

46 GMXT

(Ferromex·Ferrosur)

D/B CPKC (Canadá) · Union

Pacific

×3.5 La fusión CPKC creó un competidor integrado de extremo a

extremo que GMXT no puede igualar sola.

47 Volaris D Wizz Air (Hungría) ·

Ryanair

×1.8–4.7 Estructura de costos de clase mundial con balance frágil

ante shocks de combustible.

48 Aeroméxico D Copa Holdings (Panamá) ·

LATAM

×1.5 Post-reestructura y de vuelta a bolsa. El hub del AICM es

su límite físico.

49 Fibra Uno D Link REIT (Hong Kong) ×par ing. /

2.5 valor

El descuento sobre valor de activos es persistente y

estructural.

50 Plataforma industrial

(Vesta · Fibra

Prologis)

D Goodman (Australia) ·

Segro

×3–5 El vehículo con exposición más directa y limpia al

nearshoring.

A N E X O  ·  L A S  C I N C O  Q U E  E N T R A R Á N  A  L A S  5 0  H A C I A  2 0 3 5

Bitso, Nu México, Cinépolis, Grupo Vidanta y la plataforma de centros de datos que hoy no tiene nombre

corporativo consolidado. Cuatro de las cinco compiten en categorías donde ninguna de las 50 actuales tiene una

posición defendible. Esta es la lista de entrada JUICIO : proyección analítica de EMCH2, no anuncio corporativo.
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Competencia interna

7 de septiembre de 2026

07 El campo de batalla interno: competencia entre ellas en el tiempo

La pregunta sobre cómo compiten entre sí es más informativa que la comparación internacional, porque explica por qué no

se globalizan.

Guerra de proximidad

Walmex · FEMSA/Oxxo · Chedraui · Soriana

Es la competencia más intensa del país y la que más

capital consume. Walmex ataca con precio y última milla;

Oxxo defiende con densidad de puntos y servicios

financieros; Chedraui creció por adquisición y tiene la

única salida transfronteriza real; Soriana pierde

participación de forma estructural.

Proyección: consolidación con Soriana como objetivo entre

2027 y 2030. Oxxo enfrenta hacia 2030 una amenaza que no

viene del retail sino de la billetera digital, que

erosiona su franquicia de servicios financieros de

mostrador.

Guerra de conectividad

América Móvil · Televisa/Izzi · Grupo Salinas

Competencia de capex sin crecimiento de ingreso por

usuario. Los tres invierten en infraestructura para

defender participación en un mercado comprimido por

regulación asimétrica.

Proyección: el ganador de 2035 no será ninguno de los

tres, sino el operador de infraestructura pasiva que les

rente torres y fibra a todos.

Guerra bancaria

BBVA · Banorte · Santander · Banamex · Azteca · entrantes digitales

La separación y salida a bolsa de Banamex redistribuye por

primera vez en veinte años la estructura de participación.

Banorte es el único con control mexicano y por lo tanto el

único con una prima estratégica no reflejada en precio.

Proyección 2030: la penetración de crédito sigue baja en

términos comparativos internacionales, lo que significa

que hay mercado. Lo tomará quien resuelva originación

digital de bajo ticket, no quien tenga más sucursales.

Guerra de cemento

Cemex · Holcim México · Cementos Moctezuma · importación

Oligopolio maduro con demanda ligada a obra pública y

vivienda. La variable que decide no es competitiva sino de

política: el programa federal de vivienda y el gasto en

infraestructura.

Guerra de embotelladores

Coca-Cola FEMSA · Arca Continental

No compiten: tienen territorios asignados por el sistema

Coca-Cola. Compiten por adquisiciones fuera de México, y

ahí Arca ha sido más disciplinada.

Es la rivalidad más instructiva del país, porque muestra

que cuando dos campeones mexicanos no pueden pelear en el

mercado doméstico, se vuelven mejores asignadores de

capital internacional.

L A  L E C C I Ó N  T R A N S V E R S A L

Las rivalidades domésticas absorben la capacidad de

reinversión que se necesitaría para

internacionalizarse.

Bimbo, Gruma, Cemex y Alpek se globalizaron

precisamente porque su mercado doméstico se saturó

temprano. La saturación forzada fue la causa del

éxito internacional, no un obstáculo. Es el

argumento más fuerte a favor de una política de

competencia agresiva: el mercado protegido produce

empresas grandes y locales; el mercado disputado

produce empresas globales.

Clasificación: las cuatro proyecciones de esta sección son JUICIO

analítico de EMCH2 sobre dinámica competitiva observable. No son

pronósticos ni deben leerse como tales.
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08 Oportunidades y sinergias identificadas dentro de las 50

0 1  ·  C O R R E D O R  L O G Í S T I C O  I N T E G R A D O  —  V A L O R  N O  C A P T U R A D O :  A L T O

GMXT (ferrocarril) más Vesta y Fibra Prologis (naves industriales) más la triada aeroportuaria más Grupo México

(puertos). Los cuatro activos existen, pertenecen parcialmente al mismo grupo, y no operan como una oferta de

servicio integrada. CPKC hizo exactamente esto en el eje Canadá–Estados Unidos–México y creó un producto que

ningún competidor mexicano puede replicar por partes.

0 2  ·  P L A T A F O R M A  D E  P R O V E E D U R Í A  A U T O M O T R I Z

Nemak, Ternium, Grupo Simec, DeAcero y el ecosistema Tier 2 mexicano abastecen a General Motors, Volkswagen,

Nissan, Stellantis y Ford dentro del mismo territorio. La regla de origen del T-MEC premia contenido regional,

pero la integración se organiza desde las matrices extranjeras, no desde una plataforma mexicana. Ruta: un

consorcio de proveeduría con capacidad de ingeniería compartida, no solo de manufactura.

0 3  ·  D I S T R I B U C I Ó N  D E  Ú L T I M A  M I L L A  C O M P A R T I D A  —  E L  A C T I V O  M Á S  S U B E X P L O T A D O

Oxxo, Farmacias Guadalajara, Coppel y Elektra tienen la red de puntos físicos más densa del hemisferio fuera de

Estados Unidos. Ninguna la ha monetizado como infraestructura logística de terceros. Los grandes operadores de

comercio electrónico pagarían por ella. El activo ya está construido y amortizado; lo que falta es la decisión de

abrirlo.

0 4  ·  E N E R G Í A  I N D U S T R I A L  P R I V A D A

La restricción de CFE es el techo real del nearshoring de alto valor agregado. Grupo México, Alfa, Carso y Orbia

tienen balance y experiencia de proyecto para generación privada industrial. El régimen regulatorio lo permite

parcialmente. Ruta: autoabasto industrial en clúster, no generación merchant, que es donde el riesgo regulatorio

es mayor.

0 5  ·  C O N S O L I D A C I Ó N  D E  B A L A N C E  E N  M I N E R Í A

Grupo México, Peñoles, Fresnillo y Grupo BAL controlan activos de cobre, plata, zinc y oro con exposición directa

a la demanda de electrificación global. Operan como cuatro compañías separadas contra Codelco, BHP, Glencore y

Freeport. Es la única industria donde México tiene reservas de clase mundial y estructura de propiedad

fragmentada.

Las cinco sinergias son JUICIO  analítico de EMCH2 sobre complementariedades de activos observables. Ninguna implica conocimiento de planes

corporativos, conversaciones en curso ni información no pública. EMCH2 no ha sido contratado por ninguna de las empresas mencionadas para la

elaboración de este estudio.
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09 Cuatro rutas de crecimiento, en orden de viabilidad

# RUTA HORIZONTE CONTENIDO RETORNO / ESFUERZO

01 Cierre del descuento de

valuación

2027–2030 No requiere crecimiento operativo. Requiere gobierno

corporativo verificable, estructura accionaria

simplificada —una acción, un voto— y comunicación

financiera comparable a estándar global. Bimbo, Gruma y

Arca ya lo hicieron parcialmente y cotizan a múltiplos

superiores al promedio del mercado.

MUY ALTO

02 Internacionalización por

adquisición en el sur de EEUU

2027–2035 Chedraui, Bachoco, Sigma, Arca y Gruma ya tienen operación

estadounidense. La demografía hispana del sur de Estados

Unidos es un mercado donde la empresa mexicana tiene

ventaja de conocimiento genuina, no solo de costo. Es la

única ventaja competitiva no replicable frente a un

competidor europeo o asiático.

ALTO

03 Diversificación hacia el

Pacífico

2030–2040 Ninguna de las 50 tiene posición significativa en Asia.

Con el T-MEC en régimen de revisión anual, la dependencia

de un solo mercado de destino es el riesgo estructural

número uno. Corea y Japón ya invierten en México; la

reciprocidad comercial no se ha construido.

MEDIO

04 Construcción de foso

tecnológico

2030–2050 La ruta más difícil y la única que resuelve el problema de

fondo. Requiere gasto sostenido en investigación y

desarrollo que hoy no existe en la estructura de costos de

casi ninguna de las 50. Orbia, Nemak y Bimbo son las tres

con mayor capacidad instalada para intentarlo.

BAJO / LARGO

P O R  Q U É  L A  R U T A  1  V A  P R I M E R O

Es la única de las cuatro que no depende de

condiciones externas. No requiere que se estabilice

el T-MEC, ni que se resuelva el suministro

eléctrico, ni que se abra un mercado nuevo. Depende

exclusivamente de decisiones internas de gobierno

corporativo. Cuando una empresa tiene una palanca

bajo su propio control y cuatro fuera de él, la

secuencia correcta es evidente.

P O R  Q U É  L A  R U T A  4  N O  P U E D E  P O S P O N E R S E

I N D E F I N I D A M E N T E

El foso de distribución que protege al bloque C deja

de ser barrera cuando el punto de contacto es el

teléfono. Las rutas 1 a 3 compran tiempo; solo la 4

cambia la naturaleza de la ventaja competitiva.

Posponerla es una decisión legítima; ignorarla no lo

es.
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10 Índice EMCH2-IC50 · Viabilidad corporativa al 2050

54.8
EMCH2-IC50

Agregado ponderado

N A T U R A L E Z A  D E L  Í N D I C E

El EMCH2-IC50 es una construcción analítica propietaria sobre criterios explícitos

declarados a continuación. Sus valores son JUICIO  calibrado sobre criterios

enunciados, no mediciones. Se publican con metodología abierta precisamente para que

puedan ser discutidos y recalibrados por terceros. El índice no es un indicador de

mercado, no tiene serie histórica auditada y no debe usarse como insumo de valuación

ni como criterio de selección de valores.

Componentes y ponderación

COMPONENTE PESO QUÉ MIDE

Balance y capacidad de

reinversión

20% Apalancamiento, generación de

caja libre, acceso a capital

Diversificación geográfica

de ingresos

20% Proporción de ingreso fuera

de México y fuera de Estados

Unidos

Escala relativa vs.

contraparte global

15% Posición efectiva en su

categoría mundial

Intensidad tecnológica 15% Investigación y desarrollo

sobre ventas; capacidad de

producto propio

Gobierno corporativo y

sucesión

15% Estructura accionaria, plan

de sucesión, transparencia

Exposición regulatoria

doméstica (inversa)

15% Grado de dependencia de

decisión política

Ponderación por peso económico del arquetipo

A 18% · B 22% · C 24% · D 12% · E 16% · F 8%. El agregado resultante es

54.8 / 100.

Puntuación por arquetipo

ARQ. DENOMINACIÓN IC50 LECTURA

A Estatal-fiscal  31.4 Inviable sin

transferencia fiscal

permanente.

B Commodity y proceso  58.6 Viable. Foso

tecnológico débil y

exposición

arancelaria

sectorial.

C Consumo doméstico  64.2 El bloque más

sólido. Riesgo

concentrado en

disrupción digital

hacia 2035.

D Red regulada  55.8 Rentas excelentes

con riesgo de

régimen. Alta

calidad de activo,

baja certidumbre.

E Banca y capital

cautivo

 61.7 Rentabilidad

superior a pares

globales; baja

penetración de

crédito como

oportunidad

pendiente.

F Conglomerado

familiar

 52.9 Descuento de holding

permanente más

riesgo de sucesión

no resuelto.

Bandas de interpretación

0 – 35 Inviabilidad estructural

35 – 50 Supervivencia dependiente

50 – 65 Viabilidad condicionada: sobrevive, no converge ←

posición actual

65 – 80 Convergencia con pares desarrollados

80 – 100 Liderazgo global consolidado
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11 Horizonte 2027 · El régimen de negociación permanente

El hecho estructural más importante para la estrategia corporativa mexicana no es arancelario, es temporal. En la

revisión conjunta del 1 de julio de 2026, Estados Unidos no confirmó la extensión del tratado en su forma actual, lo

que activó un periodo de revisiones anuales que puede extenderse hasta 2036. El tratado sigue plenamente vigente, con

sus preferencias arancelarias, reglas de origen y mecanismos de solución de controversias intactos. Pero el horizonte

de planeación cambió: donde había una ventana de dieciséis años, ahora hay un ciclo de doce meses.

Esto reescribe la matemática de inversión de toda empresa exportadora. Un proyecto industrial se amortiza en siete a

doce años; un régimen comercial que se revisa cada doce meses no soporta esa aritmética. Y explica algo que las cifras

agregadas ocultan.

E L  D A T O  Q U E  C E L E B R A

México captó 23,591 millones de

dólares de inversión extranjera

directa en el primer trimestre

de 2026, máximo histórico para

un primer trimestre y alza de

10.4% anual. En 2025 captó

41,000 millones según UNCTAD y

subió del lugar 11 al 10 entre

los mayores receptores globales.

E L  D A T O  Q U E  C O R R I G E

La reinversión de utilidades

representó 94.2% del total, con

22,222 millones. Las nuevas

inversiones apenas pasaron de

1,586 a 1,705 millones. El

capital que llega es defensivo:

empresas ya instaladas ampliando

lo que tienen, no empresas

nuevas construyendo planta.

L A  P O S I C I Ó N  C O M P E T I T I V A

En abril de 2026 México se

consolidó como principal

proveedor de importaciones de

Estados Unidos con 16.9%,

superando a la Unión Europea,

Canadá y China, con tasa

arancelaria implícita de 3.6%.

Cerca del 85% de las

exportaciones mexicanas se

mantiene en tasa cero al cumplir

reglas de origen.

S Í N T E S I S  D E L  H O R I Z O N T E  2 0 2 7

El récord de inversión extranjera y la ausencia de planta nueva son la misma noticia vista desde dos

ángulos. La posición competitiva de México es excelente; la certidumbre sobre cuánto durará, no lo es.

Acción corporativa: reestructurar la planeación de capital en ciclos de doce meses con opcionalidad

incorporada, y elevar el cumplimiento de regla de origen de «suficiente» a «inatacable». El costo de la

certidumbre documental es hoy la inversión de mayor retorno disponible.

12 Horizonte 2030 · La bifurcación

Tres cosas se resuelven en este horizonte.

EMCH2 · LAS 50 DE MÉXICO: ESPEJO GLOBAL EMCH2-IC50 54.8 / 100 · PÁGINA 11 DE 15

Si el T-MEC se estabiliza en un texto renegociado o queda en revisión perpetua. En el primer escenario el bloque

exportador sube hacia 68 en el IC50; en el segundo baja hacia 50. Es la variable de mayor sensibilidad de todo el

modelo.

01

Si el cuello de botella energético se resuelve. Sin generación adicional confiable y competitiva, el nearshoring

de alto valor agregado —semiconductores, farmacéutica, centros de datos— no llega, y México queda como ensamblador

de bajo margen.

02

Si el mercado de capitales mexicano se estabiliza o continúa vaciándose. La ola de deslistes por subvaluación es

el síntoma; la falta de profundidad es la enfermedad. Un mercado sin profundidad no financia la ruta 4.

03
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13 Horizonte 2035 · La prueba tecnológica

Para 2035 el foso de distribución que protege al bloque C ya no será suficiente. La densidad de puntos físicos deja de

ser barrera cuando el punto de contacto es el teléfono. Oxxo, Coppel, Elektra y Liverpool enfrentan aquí su prueba

real. Las que conviertan su red física en infraestructura logística y financiera de terceros sobreviven con margen; las

que la defiendan como canal exclusivo pierden.

En paralelo, el bloque B enfrenta la reescritura de catálogo por transición energética. Nemak, Ternium y Alpek producen

para una economía que se está redefiniendo. Los tres tienen el balance para reconvertirse. No es claro que tengan la

capacidad de ingeniería.

14 Horizonte 2050 · Escenarios

Las probabilidades son JUICIO  analítico de EMCH2, no estimaciones estadísticas derivadas de un modelo probabilístico. Se expresan para hacer

explícito el peso relativo que el análisis asigna a cada rama, no para sugerir precisión.

ESCENARIO PESO IC50 2050 CONTENIDO

BASE 55% 58 – 62 Los campeones globales ya establecidos —Bimbo, Cemex, Gruma, Grupo México, Coca-Cola

FEMSA— consolidan posición mundial. El bloque doméstico sobrevive con márgenes

comprimidos. Pemex queda como pasivo fiscal permanente y contingente. México es una

economía de manufactura de rango medio con dos o tres empresas de clase mundial.

CONVERGENCIA 20% 68 – 72 El T-MEC se estabiliza en un texto de dieciséis años, se resuelve el suministro

energético y el mercado de capitales recupera profundidad. Ocho a diez empresas

mexicanas alcanzan liderazgo global en su categoría.

FRAGMENTACIÓN 25% 45 – 48 El régimen de revisión anual se prolonga hasta 2036 sin resolución, la restricción

energética persiste, y la vulnerabilidad de valuación se convierte en una ola de

adquisiciones extranjeras de campeones mexicanos. México conserva la producción y

pierde los centros de decisión.

L A  C O N C L U S I Ó N  I N C Ó M O D A

La diferencia entre convergencia y fragmentación no está en las empresas. Está en dos decisiones

públicas: certidumbre comercial y suministro eléctrico. Es la conclusión más incómoda del estudio,

porque significa que la variable de mayor peso en la viabilidad corporativa de las 50 no está bajo

control corporativo. Toda estrategia empresarial que ignore esto está optimizando dentro de una

restricción que no ve.
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15 Diez conclusiones ejecutables

C Ó M O  L E E R  E S T E  E S T U D I O

Las diez conclusiones son JUICIO  analítico construido sobre las cifras VERIFICADO  de las páginas 4 y 11 y las

estimaciones ESTIMADO  de las páginas 5 y 6. Un lector que discrepe de las conclusiones tiene en la metodología de

la página 2 y en los componentes del índice de la página 10 todo lo necesario para reconstruir el argumento con

otros supuestos. Ese es el propósito de publicar la metodología abierta.

EMCH2 · LAS 50 DE MÉXICO: ESPEJO GLOBAL EMCH2-IC50 54.8 / 100 · PÁGINA 13 DE 15

El problema no es tamaño, es valuación. Cerrar el descuento tiene mayor retorno sobre esfuerzo que cualquier

plan de expansión operativa, y es la única palanca que depende exclusivamente de decisiones internas.

01

La revisión anual del T-MEC hasta 2036 es el hecho estructural dominante. Convierte una ventana de dieciséis

años en un ciclo de doce meses y reescribe toda la matemática de inversión industrial.

02

El récord de inversión extranjera es reinversión, no construcción. Un 94.2% de reinversión de utilidades en

el primer trimestre de 2026 significa que el capital que llega es defensivo.

03

La energía es el techo del nearshoring de alto valor. Sin ella México ensambla; con ella México fabrica.

Ninguna otra variable tiene ese efecto de palanca.

04

La red de puntos físicos es el activo mexicano más subexplotado. Convertirla en infraestructura de terceros

vale más que defenderla como canal exclusivo.

05

Pemex es un problema fiscal con forma corporativa. Analizarlo como empresa produce diagnósticos irrelevantes

y decisiones peores.

06

Banorte tiene una prima estratégica no reflejada en precio por ser el único banco grande de control mexicano

en un sistema que redistribuye participación tras la separación de Banamex.

07

Las rivalidades domésticas absorben la capacidad de internacionalización. Los campeones globales mexicanos se

globalizaron por saturación forzada, no por estrategia deliberada. El mercado protegido produce empresas

grandes y locales; el disputado produce empresas globales.

08

La minería mexicana está fragmentada frente a competidores consolidados. Es la única industria con reservas

de clase mundial y estructura de propiedad dispersa.

09

El riesgo de 2050 no es la quiebra, es la pérdida del centro de decisión. Una empresa adquirida sigue

produciendo en México; deja de decidir en México. La diferencia no aparece en las cuentas nacionales y

determina todo lo demás.

10
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16 Avisos legales, alcance y fuentes

1. NATURALEZA DEL DOCUMENTO. Este documento es un estudio de análisis económico y estructural de carácter informativo, educativo y de opinión,

elaborado PARA Markets & Economic Community (EMCH2). No constituye asesoría de inversión, recomendación personalizada de compra o venta,

oferta, invitación ni solicitud para adquirir o enajenar valor, instrumento financiero o participación alguna. Tampoco constituye asesoría

legal, fiscal, contable ni regulatoria.

2. AUSENCIA DE RELACIÓN DE ASESORÍA. La distribución de este documento no crea relación de asesoría, fiduciaria ni profesional entre EMCH2 y

el lector. El análisis es de carácter general y no considera los objetivos de inversión, la situación financiera, el horizonte temporal, la

tolerancia al riesgo ni las necesidades particulares de ninguna persona. Antes de tomar cualquier decisión, el lector debe consultar a un

asesor profesional autorizado en su jurisdicción.

3. EMPRESAS MENCIONADAS. Las compañías se citan exclusivamente a título ilustrativo del análisis estructural comparado. Su mención no implica

juicio sobre el mérito de invertir en ellas, ni valoración de sus títulos, ni evaluación de su administración. EMCH2 no ha sido contratado por

ninguna de las empresas mencionadas para la elaboración de este estudio, no mantiene relación de asesoría con ellas en relación con este

documento, y no ha tenido acceso a información no pública. Las marcas y denominaciones sociales son propiedad de sus respectivos titulares y

se emplean únicamente con fines identificativos.

4. CALIDAD Y ORIGEN DE LOS DATOS. Las cifras marcadas VERIFICADO provienen de las fuentes públicas listadas abajo y se reproducen de buena fe;

EMCH2 no las ha auditado ni garantiza su exactitud, integridad o vigencia. Las cifras marcadas ESTIMADO son bandas de orden de magnitud

construidas por EMCH2 y deben verificarse contra estados financieros antes de cualquier uso decisional. Las afirmaciones marcadas JUICIO son

interpretación analítica y pueden ser razonablemente discutidas. Las cifras pueden haber cambiado después de la fecha de cierre de este

documento.

5. ÍNDICE PROPIETARIO EMCH2-IC50. El índice es una construcción analítica propietaria con metodología abierta declarada en la página 10. Sus

valores son juicios calibrados sobre criterios enunciados, no mediciones ni datos de mercado. No tiene serie histórica auditada, no es un

índice de referencia («benchmark») en el sentido regulatorio, y no debe usarse como insumo de valuación, como criterio de selección de valores

ni como base de producto financiero alguno.

6. DECLARACIONES PROSPECTIVAS. Los horizontes 2027, 2030, 2035 y 2050, los escenarios y las probabilidades asociadas son ejercicios analíticos

condicionales, no pronósticos. Dependen de supuestos que pueden no cumplirse. Las probabilidades expresan el peso relativo que el análisis

asigna a cada rama y no son estimaciones estadísticas derivadas de un modelo probabilístico. El desempeño pasado no garantiza resultados

futuros.

7. AUSENCIA DE CONFLICTOS DE INTERÉS. EMCH2 y EMCH2 Capital no poseen posiciones accionarias en ninguna de las empresas mencionadas en este

documento, ni directa ni indirectamente. No existe, por tanto, conflicto de interés alguno derivado de tenencia de valores. EMCH2 no ha sido

contratado por ninguna de las empresas analizadas para la elaboración de este estudio, no ha recibido compensación de ellas por su publicación

y no ha tenido acceso a información no pública. El análisis se elaboró de forma independiente y exclusivamente a partir de las fuentes

públicas listadas en la página 15.

8. LIMITACIÓN DE RESPONSABILIDAD Y DISTRIBUCIÓN. En la máxima medida permitida por la ley aplicable, EMCH2, EMCH2 Capital y el autor no asumen

responsabilidad alguna por pérdidas o daños derivados del uso de este documento o de la confianza depositada en él. Documento dirigido a

lectores capaces de evaluar de forma independiente su contenido. Se autoriza su circulación íntegra y sin alteraciones, con atribución a

EMCH2; no se autoriza la reproducción parcial que altere el sentido, la eliminación de estos avisos, ni el uso comercial o la incorporación a

materiales de promoción de productos financieros sin consentimiento previo por escrito. Fecha de cierre de información: 7 de septiembre de

2026.
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17 Fuentes consultadas y ficha del documento

Fuentes consultadas

Expansión, Las 500 empresas más importantes de México, edición 2026

(ventas al cierre de 2025) e Inteligencia de Expansión

Secretaría de Economía, cifras de inversión extranjera directa al

primer trimestre y primer semestre de 2026

UNCTAD, World Investment Report 2026

México ¿Cómo Vamos?, análisis de IED y seguimiento de la revisión

del T-MEC
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