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Introduccion

La volatil recuperacion del mercado global de fusiones y
adquisiciones (M&A, por sus siglas en inglés), percibida a
finales de 2024 y principios de 2025, enfrenta en México
un entorno de elevada incertidumbre. Durante 2024, la
Inversion Extranjera Directa (IED) en nuestro pals registré
un descenso de 39% anual, ubicandose en 3,169 millones
de ddlares’, el nivel mas bajo en tres décadas, segun
datos del Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas
(IMEF). Asimismo, los aranceles anunciados por la nueva
administracion estadounidense han alterado las cadenas
de suministro, incrementando los costos operativos en
sectores estratégicos? y generando una incertidumbre
dificil de interpretar.

Este clima de incertidumbre afecta las decisiones de los
dealmakers (negociadores): la amenaza de nuevas barreras
presuntamente proteccionistas y el endurecimiento

de las condiciones de financiamiento han provocado la

suspension de procesos de due diligence (debida diligencia)
y un replanteamiento de las sinergias esperadas. Bajo estas
circunstancias, el optimismo cauteloso que caracterizo el
arranque de 2025 se ve opacado por el riesgo de impactos
adicionales —tanto macroecondmicos como geopoliticos—
que podrian revertir rapidamente cualquier sefial de
reactivacion.

Frente a este escenario inestable, los actores de M&A

en México debieran incorporar la “incertidumbre” como
variable central de sus modelos financieros y estratégicos.
A través de una gestion agil del riesgo —que combine
analisis de escenarios, flexibilidad en la estructura de
capital y enfoque en activos resilientes—, sera posible
navegar la ‘tormenta’ arancelaria y, aprovechar también,
las oportunidades emergentes en la reconfiguracion

de cadenas regionales y en la busqueda de valor y
diversificacion.
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De un inicio prometedor
a una pausa estratégica

En 2025 se esperaban altos niveles de actividad en el mercado
internacional de fusiones y adquisiciones, pero el optimismo no

se materializé en el primer trimestre, manteniéndose cerca de los
resultados obtenidos en 2024. Aunque en los Estados Unidos se
esperaban cambios tanto en la Comision Federal de Comercio (FTC,
por sus siglas en inglés), como en la Comision de Bolsa y Valores
(SEC, por sus siglas en inglés) y en la division antimonopolio del
Departamento de Justicia con el fin de impulsar las transacciones,
esto aun no ha ocurrido. Las empresas permanecen cautelosas
ante la incertidumbre arancelaria. Pese a ello, existen fundamentos
macroecondmicos que podrian reactivar el mercado de M&A lo que
resta del afo.

En México, el optimismo comenzaba a cimentar el panorama
financiero de 2025 como un motor esencial para impulsar
decisiones estratégicas y fomentar la innovacion en distintos
sectores. Este sentimiento positivo, ademas de reflejar la confianza
en el crecimiento econémico, representaba una guia para las
organizaciones en la adopcion de tecnologias emergentes y

en la exploracion de nuevos mercados. Se consideraba que la
capacidad de los lideres financieros para equilibrar el optimismo
con una gestion prudente del riesgo era fundamental para

lograr un éxito sostenido. No obstante, el escenario favorable
comenzd a desmoronarse: primero, con el anuncio de medidas
proteccionistas por parte del nuevo gobierno de los Estados
Unidos —cuya administracion entro en funciones el 20 de

enero de 2025—y, casi de inmediato, con la ejecucion de

politicas arancelarias, particularmente aquellas dirigidas a socios
estratégicos como México, lo cual ha generado un reacomodo
global de cadenas de suministro, incremento de costos, tension en
tratados comerciales como el T-MEC, y un sentimiento creciente de
incertidumbre inversora.

La actual politica comercial del gobierno estadounidense

tiene implicaciones en distintos niveles. Por citar algunas,

esta la revaluacion de avallos y sinergias, ya que las barreras
arancelarias alteran costos de produccion, rutas logisticas y
proyecciones de mercado, generando la necesidad de reconsiderar
modelos financieros y margenes esperados en operaciones.
Asimismo, se produce una pausa en procesos activos, dado

que muchas operaciones que estaban en due diligence han sido
pausadas, mientras los compradores evallan la sostenibilidad de
sus estrategias de integracion, en medio de un nuevo contexto
mas proteccionista.

El mercado se vio sorprendido por la magnitud de los aranceles
y las tasas, mucho mas altas de lo previsto, lo que elevara
significativamente los costos de importacién para las empresas.
En consecuencia, sus proyecciones de crecimiento se veran
perjudicadas, limitando su capacidad para llevar a cabo

fusiones y adquisiciones. La restriccion en el financiamiento

es otro de los impactos asociados a las medidas anunciadas

por la administracion estadounidense. La incertidumbre
macroeconomica y el endurecimiento de condiciones financieras
—derivadas de la politica de tasas en los Estados Unidos— han
llevado tanto a bancos como a fondos de inversién a un ajuste en
los criterios de riesgo, postergando financiamientos estructurados
para operaciones de M&A.

De igual manera, hay un cambio de enfoque en sectores clave.

Si bien el tecnoldgico y el energético aln muestran dinamismo,
sectores intensivos en manufactura y agroindustria experimentan
un enfriamiento por el riesgo comercial asociado. Hay empresas
que han visto sus margenes presionados por los nuevos costos
arancelarios y por la necesidad de redefinir estrategias logisticas
y de inversion. Sin embargo, también ha surgido una narrativa de
resiliencia que posiciona a México como un nodo relevante para
operaciones intrarregionales en Latinoamérica.
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Perspectivas:

¢qué pasara tras el reacomodo econémico?

El optimismo del mercado ha dado paso a la incertidumbre. Una

vez que las economias terminen de reacomodarse al nuevo entorno

arancelario y se redefinan las reglas del juego en el comercio

internacional, podemos anticipar tres escenarios:

01. Reactivacion focalizada (2026-2027): empresas con vision de
largo plazo, especialmente en sectores de resiliencia estructural
como alimentos, salud, energfa y tecnologfa, podrian retomar
operaciones de M&A bajo una logica mas selectiva, con particular
atencion en eficiencia, nearshoring y digitalizacion.

02. Reconfiguracion de cadenas regionales: el nuevo orden
comercial va a impulsar procesos de regionalizacion de
adquisiciones. Podriamos ver mas operaciones entre empresas
latinoamericanas y norteamericanas que busquen blindarse
ante la volatilidad de tratados bilaterales.

03. Valuaciones oportunistas: la incertidumbre y la presion financiera
sobre empresas medianas podrian generar oportunidades de
compra a multiplos atractivos, particularmente para fondos de
private equity con liquidez disponible y tolerancia al riesgo.

Previo al actual panorama incierto, se proyectaba el siguiente
escenario para 2025: |a digitalizacién y los cambios estratégicos

en las empresas jugarian un papel esencial en el horizonte de

M&A. México se percibia como un destino clave para la inversion
extranjera debido a su ubicacion estratégica, a su potencial en
manufactura y en tecnologia, y al creciente interés en diversificar
cadenas de suministro. Si bien dichos aspectos prevalecen, son
aspectos que precisamente destacan en el informe 2025 M&A Trends
Survey de Deloitte®, donde se pone de relieve el interés por las
transacciones internacionales.

De acuerdo con la encuesta aplicada a 1,500 ejecutivos en los
Estados Unidos, 85% de los encuestados consideraba las fusionesy
adquisiciones como una prioridad para 2025. Incluso —a diferencia
del sondeo del afio anterior— México fue mencionado como uno de
los principales destinos de inversion, seguido de Canada:

Grafica 1. En el entorno econémico actual, ;en qué mercado(s) extranjero(s)
se centrarian los objetivos de su empresa?
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*Centroamérica: (incluyendo Honduras, Nicaragua, Belice, Guatemala, Costa Rica, El Salvador y Panama; excluyendo a México)

**Sudameérica: (excluyendo a Brasil).

***Eyropa: (excluyendo a Reino Unido, Alemania, Francia, Italia, Rusia y Espafia).
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Respecto a esas proyecciones de inversion, la realidad mostré un
comportamiento mixto al arranque de 2025. Segun la plataforma
especializada en fusiones y adquisiciones, TTR Data, en enero

se registraron nueve transacciones con un importe total de 560
millones de ddlares*. Aunque esto representa una disminucion
de 55% en el nimero de operaciones respecto al mismo periodo
de 2024, el capital movilizado aumentd 254%, lo que refleja un
interés en transacciones de mayor envergadura. Asimismo, este
incremento sugiere que las organizaciones estarfan enfocandose
en adquisiciones estratégicas que aporten un valor significativo a
sus operaciones.

Entre las razones clave para buscar adquisiciones desde los
Estados Unidos, los ejecutivos que participaron en la citada
encuesta mencionaron el acceso a la tecnologia y la expansion de
mercado como los principales motivos dentro de sus estrategias
de M&A. Al mismo tiempo, los negociadores que buscaban
oportunidades transfronterizas estarfan favoreciendo cada vez
mas a los mercados mas desarrollados y estables del mundo,
con sesgos adicionales, para acortar las cadenas de suministro,
relocalizar la produccion y estar mas cerca de casa. México, entre
otras regiones, fue considerado cada vez mas atractivo para

los negociadores, y esto obedecia, en gran medida, a tensiones
geopoliticas en todo el mundo:

Grafica 2. ;Qué estaria impulsando el interés de su empresa por objetivos extranjeros?
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El acceso a la tecnologfa —como estrategia para incorporar
conocimientos especializados o capacidades digitales— fue
considerado por los ejecutivos como un plan que permitiria a las
organizaciones adquirentes innovar, mejorar su competitividad y
responder de forma més efectiva a las demandas del mercado.
De ahf que, hoy en dfa, la tecnologfa y la inteligencia artificial (I1A)
pudieran ser factores movilizadores clave para atraer inversiones
significativas.
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Por afiadidura, la digitalizacién y herramientas como la IA generativa
mostraron, y podrian seguir mostrando, signos de transformacion
en las evaluaciones de M&A, tendencia con la que empresas en
México podrian beneficiarse optimizando sus estrategias de
integraciéony crecimiento, sin olvidar que la IAy el anélisis de datos
son cada vez mas utilizados en un due diligence.
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Inflacion y nearshoring
redefinen el panorama mexicano

La incertidumbre derivada de distintos aspectos politicos,
econdmicos y sociales es también un aspecto que ha amenazado
a la economia mexicana durante los ultimos meses. Durante el
primer trimestre de 2025, la inflacién anual medida, segtn el Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), evidencid una tendencia
al alza, pasando de 3.59% en enero, a 3.77% en febreroy a 3.80%
en marzo5. A pesar de mantenerse dentro del rango meta que ha
proyectado el Banco de México (Banxico)6 —que va de 2% a 4%—,
estos niveles sugieren la necesidad de un monitoreo continuo,
ante posibles choques de oferta y volatilidad en los mercados
internacionales.

La evolucion de la inflacion en dicho periodo tiene efectos directos
sobre la dinamica de M&A al alterar el costo del financiamiento,
las valuaciones de las empresas y el deseo de los dealmakers para

cerrar transacciones. Aunque la inflacién se mantiene en niveles
moderados, su tendencia ascendente ejerce presion sobre el
costo del capital y, a la par, abre oportunidades para aquellos
compradores con liquidez disponible’.

De acuerdo con Econosignal de Deloitte?, en el primer trimestre

de 2025, la inflacion logro situarse debajo de 4.0% anual, gracias

a que los aumentos en el precio de los productos del campo se
moderaron; es decir, dejaron de ejercer una fuerza inflacionaria
como en periodos anteriores. Sin embargo, el horizonte de

corto plazo esta sujeto a presiones de diversas indoles, desde la
posibilidad de aranceles, hasta incrementos en los costos laborales:

Grafica 1. En el entorno econémico actual, ;en qué mercado(s) extranjero(s)
se centrarian los objetivos de su empresa?
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Una inflacién alta suele incrementar las tasas de interés,
encareciendo el financiamiento necesario para muchas
adquisiciones y reduciendo el valor presente de los flujos futuros
de caja, lo que ajusta a la baja las valuaciones de los objetivos de
compra. En un entorno de inflacion persistente, los fondos private
equity enfrentan mayores costos financieros, por lo que tienden a
exigir descuentos adicionales o a reestructurar la financiaciéon con
mas capital propio®.

Aunque el rango meta del Banxico ha contenido expectativas
extremas, el ligero incremento entre enero y marzo ha generado
cautela en muchos equipos estratégicos mesas de M&A, los
cuales prefieren esperar sefiales claras de convergencia antes

de comprometer capital significativo'®. Nuevamente, de acuerdo
con la encuesta de Deloitte, los dea/makers muestran “optimismo
cauteloso”, equilibrando el deseo de crecimiento via adquisiciones
con el riesgo de reversién de tasas.

Aun con la inflacién anual registrada al término del primer
trimestre de 2025 (3.8%), el costo real de financiamiento en México
permanece competitivo frente a otras economfas emergentes, lo
que favorece el flujo de capital, tanto local como extranjero, hacia
fusiones y adquisiciones en sectores clave como manufactura,
energia e infraestructura. Es cierto, todavia no se han alcanzado

las expectativas depositadas en las politicas de nearshoring; sin
embargo, esta estrategia atrae inversiones que se traducen en M&A
transfronterizas, especialmente en el Bajio y en el norte del pafs'.

Para el periodo 2022-2023, el nearshoring resulté ser menos
significativo de lo que se esperaba en México. Aunque se anticipaba
una ola masiva de inversiones extranjeras, impulsada por la guerra
comercial entre Estados Unidos y China, y la necesidad de optimizar
las cadenas de suministro, la realidad ha sido méas moderada'?. Para
2024 —y lo que va de 2025—, el volumen de nearshoring ha sido
selectivo y se ha concentrado en regiones especificas, en lugar de

expandirse por todo el pais'. Asimismo, buena parte de la inversion
proviene de reinversion de utilidades y de capital nacional, mas que
de adquisiciones o expansiones directas por parte de empresas
extranjeras'.

Las principales barreras que se perciben para alcanzar las
expectativas originales incluyen infraestructura insuficiente en
energia, agua y logfstica interna; asi como problemas de inseguridad,
burocracia y falta de Estado de Derecho. Aunque el nearshoring en
México no ha sido un fracaso, tampoco ha alcanzado el impacto
transformador previsto. Se estan aprovechando oportunidades
importantes, pero el potencial sigue sin explotarse plenamente,

por lo que el pais deberia implementar acciones inmediatas y
estratégicas para superar estos obstaculos.
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Conclusion

Un mercado de M&A especialmente vigoroso emerge cuando
multiples condiciones favorables coinciden: un crecimiento
econdmico sostenido que genera flujos de efectivo robustos
(permitiendo a las empresas explorar nuevas vias de expansion
o diversificacion); tasas de interés reducidas que abaratan el
costo del financiamiento y facilitan la movilizacién de capital
para concretar adquisiciones; y valoraciones equilibradas que
convierten los precios de las compafifas en oportunidades
atractivas frente al potencial de ganancias futuras.

Ademas, este entorno se ve reforzado por la confianza de los
equipos directivos, cuyos CEOs y CFOs, convencidos de la solidez de
las perspectivas, impulsan activamente proyectos de crecimiento
corporativo. Al mismo tiempo, las disrupciones tecnolédgicas
incentivan la compra de capacidades innovadoras en lugar de su
desarrollo interno, mientras que la apertura de nuevos mercados
—vya sea a través de acuerdos comerciales o de esquemas de
integracion regional como el T-MEC— amplia el horizonte de
posibles transacciones.

Aungue la actividad de M&A en México enfrenta desafios
significativos este 2025 —particularmente en relacién con su
mayor socio comercial: los Estados Unidos— también se abriran
oportunidades estratégicas para aquellas empresas capaces

de adaptarse agilmente al contexto cambiante, y aprovechar las
oportunidades que ofrezcan los mercados interno y regional.

Las empresas mexicanas pudieran fortalecer su resiliencia
mediante adquisiciones estratégicas enfocadas en digitalizacion
y eficiencia operativa que les permita reducir vulnerabilidades
derivadas de las tensiones geopoliticas y comerciales. Se espera
que esta dinamica genere operaciones mas selectivas, donde
predominen adquisiciones menores y de mediana escala.

El optimismo tiene cabida solo a largo plazo y esta condicionado
al posible restablecimiento de un clima mas previsible en

las relaciones comerciales con los Estados Unidos. Ante

este entorno, México puede reforzar la inversion interna,
especialmente en infraestructura, con el objetivo de mejorar

el aprovechamiento del potencial del pais y reducir el impacto
negativo de la volatilidad externa.

El ciclo actual no significa el fin de M&A, sino el paso a una

fase mas tactica y menos especulativa, donde las operaciones
debieran sustentarse en una debida diligencia robusta, modelos
de negocio resilientes y estrategias que integren variables
geopoliticas, fiscales y regulatorias. Para los lideres empresariales,
esto implica tres cosas: priorizar sinergias reales sobre
proyecciones agresivas, fortalecer la inteligencia competitiva
regional y evaluar operaciones no solo por crecimiento, sino por
reduccion de exposicion a riesgos globales.
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