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Mensajes clave

Recuperacién encabezada por manufactura impulsando al comercio y el transporte.
Servicios con bajo desempeno, choque negativo de servicios de apoyo a negocios.

Sélo 8 entidades alcanzan niveles previos a la pandemia. Entidades industriales exportadoras
y turisticas (principalmente playas) se recuperan primero.

México tiene lo necesario para jugar un papel relevante en el actual proceso de diversificacion
geografica de las cadenas de valor globales.

Sector eléctrico enfrenta retos por las variaciones internacionales de precios de insumos para
generacion y por cambios regulatorios que desincentivan la inversion.



Coyuntura Sectorial:

Recuperacion liderada por
manufactura, comercio y
transportes en un contexto
de incremento en precios
al productor
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Manufactura, Comercios y Transporte encabezan recuperacién

PIB SECTORIAL ACUMULADO CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO 2021
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Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi.

Los tres sectores que mas crecieron en 2021 fueron los que mas cayeron en 2020. Manufactura impulsa recuperacion,

mientras que servicios Financieros y de Apoyo a Negocios la frena.
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Presion de precios viene de Mineria y Manufactura

INPP 2021 INPP ACTIVIDADES SECUNDARIAS 2021
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi.

Aumento de precios explicado por los cuellos de botella en las cadenas de suministro a nivel internacional. Efecto pandemia

se reflejo de inmediato del lado de la oferta (INPP) en actividades secundarias como Mineria y Manufactura. Se debe
tener en cuenta que estos productos pueden tener efectos asociados al comercio exterior por el lado de la demanda.
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Petréleo y gas natural con el mayor aumento de precios

INPP MINERIA 2021 INPP MANUFACTURA 2021
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi.

Efecto en precios esta altamente concentrado en los energéticos en el caso de la Mineria, donde el petréleo contribuyd con
27.8 puntos porcentuales y el gas natural con 3.0 puntos. En contraste, en la Manufactura, el efecto de los precios se

distribuye entre un mayor numero de actividades, destacando Alimentos, Derivados del Petréleo y Metales Basicos
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Actividad real se dinamiza, sin aumentar la demanda por crédito

SALDO DE CREDITO A EMPRESAS 4T21 SALDO DE CREDITO A EMPRESAS 4T21
(MILES DE MILLONES DE PESOS Y %) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banco de México.

Composicion sectorial de la cartera de crédito sin cambios. Baja morosidad que no representa preocupacion.

En términos reales, la mayoria de los sectores demandé menos crédito en 2021 con respecto al 2020; sobre todo los de
mayor peso en la economia, con excepcion de Transportes, cuyo saldo aumentd 5.8% en términos constantes.




BBVA Research / Situacion Regional - Sectorial México 22S1 n

Mantenemos expectativa de crecimiento via Manufacturas

PRONOSTICO PIB SECTORIAL

(VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi.
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Las Manufacturas y los sectores mas
relacionados a éstas, como Comercio
Mayorista y Transportes, seran los primeros
en recuperarse.

Algunos sectores creceran aceleradamente
en 2022, pero por un efecto estadistico,
como es el caso de Alojamiento y
Esparcimiento.

El resto de los sectores crecera gracias a la
recuperacion de manufactura y comercio
sumado a la generacion de empleo para el
mercado doméstico que impulsara el
consumo privado.



Coyuntura Regional:

Recuperacion incompleta
encabezada por manufactura
y turismo. Solo 8 entidades
alcanzan niveles pre pandemia
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Recuperacion incompleta de las economias estatales en 2021

ESTIMACION PIB ESTATAL 2021 ACTIVIDAD ECONOMICA ESTATAL 2021
(BILLONES DE PESOS Y PARTICIPACION) (VARIACION % ANUAL 20-21)
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Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi.

El crecimiento fue mas marcado en centros de playa, principalmente por efecto estadistico. Campeche fue la Unica region

que registré una caida de 3.6% durante 2021, explicada por una contraccién de 5.2% en actividades secundarias.
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En 2021 sélo 8 entidades recuperaron sus niveles de 2019

PIB ESTATAL 2021
(INDICE 2019 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi.

De las entidades de mayor peso, solo Estado
de México ha recuperado sus niveles
pre-pandemia.

Tabasco, la mas destacada. Efecto de la
inversion del gobierno federal en el sector
energético.

Baja California Sur, Quintana Roo,
Campeche y Ciudad de México son las mas
rezagadas.

Solo 11 entidades habran recuperado sus
niveles pre-pandemia al final del 2022.
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Sector terciario, determinante para recuperacion de las entidades

PIB BAJA CALIFORNIA SUR PIB CIUDAD DE MEXICO
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Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi.

Baja California Sur y otros centros de playa seguiran creciendo por el impulso de su sector Turismo. El caso contrario es

Ciudad de México, donde la caida de Apoyo a Negocios y la falta de recuperacién del sector financiero frenan el crecimiento.
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Manufactura impulsa el sector secundario en entidades industriales

PIB ESTATAL EMPLEO IMSS EXPORTACIONES TOTALES
(VARIACION % ANUAL 20 - 21) (VARIACION % ANUAL 20 - 21) (VARIACION % ANUAL 20 - 21)
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Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi.

Manufactura crece a doble digito en Baja California, Chihuahua y Nuevo Léon. Exportaciones Manufactureras crecen 5% en

2021 en términos reales y ya supera sus niveles de 2019, impulsadas por la actividad en la franja exportadora.
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Generacién de empleo concentrada en bajos salarios (hasta 2 SM)
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Fuente: BBVA Research con datos del IMSS.

Fuente: BBVA Research con datos del IMSS.

Recuperacion del sector terciario dependera en gran medida de la evolucion del consumo privado, el cual a su vez depende

principalmente de la generacion de empleo y el poder adquisitivo de los hogares. La reforma del Outsourcing recompuso la
estructura del sector de Apoyo a Negocios (cerrando a tasa nacional de -25.6% en 2021).



Automotriz:

Recuperacion incompleta
liderada por exportaciones
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PIB automotriz crecié 8.9% en 2021, por arriba de la economia en su conjunto,

pero sin alcanzar niveles de 2019

PIB EQUIPO DE TRANSPORTE
(VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi.

Produccion de Autos y Camiones, asi como
Autopartes crecieron 6.8% y 13.0%
respectivamente en 2021.

La demanda internacional por vehiculos
producidos en México solo aumento 0.9%.

El 76.5% del total de la exportacion se dirigid
a Estados Unidos, siendo aun el principal
destino con mayor demanda de vehiculos
SUVs.

Equipo Aeroespacial se mantiene deprimida,
cayendo 10.4% durante 2021 con una
participacién acotada.
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Produccion automotriz bruta con ligera contraccién del 0.4% explicado por la
caida de General Motors

PRODUCCION AUTOMOTRIZ
(MILLONES DE UNIDADES ACUMULADAS)
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Fuente: BBVA Research con datos de la EMIM, Inegi.

PRODUCCION AUTOMOTRIZ
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Fuente: BBVA Research con datos de la EMIM, Inegi.

General Motors se mantiene como principal productor a pesar de la contraccion, Nissan ocupa el segundo lugar .Las marcas

de lujo (con la excepcion de Mercedes Benz) se mantienen en una senda de crecimiento.




Exportaciones automotrices, incluidas las autopartes, aumentaron 13.8%

EXPORTACION AUTOMOTRIZ EXPORTACION AUTOMOTRIZ A EUA
(MILLONES DE DOLARES) (MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi y Census.gov. Fuente: BBVA Research con datos de Census.gov.

En 2021 la menor demanda de EUA, Alemania y China fue compensada ligeramente por la mayor demanda del resto de

regiones. Esto refuerza la necesidad de diversificar los mercados. En particular, enfatizamos el potencial del mercado
del este asiatico que ademas es el mas grande en términos de unidades.
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Mercado domeéstico crece 6.8% en 2021, aun por debajo de 2019

VENTAS INTERNAS VENTAS AUTOS HIBRIDOS Y ELECTRICOS
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi. Fuente: BBVA Research con datos de Inegi.

Se cumple el prondstico de ventas sobre el millon de unidades alcanzando los 1.014 millones de vehiculos en 2021, 63.8%

fueron de origen importado. Las ventas de automdéviles hibridos mantienen su faceta expansiva. En 2021 se
comercializaron 47 mil vehiculos de este tipo. Las unidades hibridas representaron el 90% de estas ventas.
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Ahorro y menor costo de fondeo pueden impulsar la demanda

TASAS DE INTERES AHORRO BRUTO
(TASA NOMINAL ANUAL) (BILLONES DE PESOS Y VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi. Fuente: BBVA Research con datos de Inegi.

El incremento generalizado de precios disminuye la capacidad de compra de los hogares; ademas, los precios de los

vehiculos siguen ascendiendo. El ahorro forzoso resultado de la contingencia y la reduccién del costo de fondeo puede
ser un aliado en la recuperacion del sector.




Cadenas Globales de Valor:
Repatriacion de las cadenas

de valor de Norteameérica, una
oportunidad unica para México
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Manufactura mexicana: sector a dos velocidades

PRODUCCION BRUTA 2018 PRODUCCION BRUTA POR SECTOR 2018
(MILES DE MILLONES DE DOLARES) (PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: BBVA Research con datos de la OECD.

58% de la produccién bruta manufacturera es producida por unidades altamente interdependientes de los mercados

internacionales, llamada Manufactura Global.
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Manufactura global acostumbrada a competir en los mercados internacionales

FRAGMENTACION CADENAS DE VALOR
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Fuente: BBVA Research con datos de la OECD.
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60 % de su proceso productivo esta fragmentado a nivel internacional y se ha sabido integrar en la parte intermedia de las

cadenas de produccion.
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México aventaja, esta fuertemente integrado con América del Norte

CONTENIDO IMPORTADO EN EXPORTACIONES:

MEXICO MANUFACTURA GLOBAL
(CONTRIBUCION PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: BBVA Research con datos de la OECD.

En promedio, 22% del valor de las exportaciones manufactureras mexicanas es de contenido estadounidense.

México podria relevar a China en la produccion hacia EUA de Equipo de Transporte, Metalica Basica y Maquinaria y Equipo.
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Manufactura global mexicana es altamente competitiva en ciertos sectores

VENTAJA COMPARATIVA REVELADA (RCA): RCA MANUFACTURA GLOBAL MEXICO

MANUFACTURA GLOBAL MEXICO (INDICADOR RCA NORMALIZADO)
(INDICADOR RCA NORMALIZADO)
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i : Productos elaborados de metal 0.48 2 0.49 Eslovenia
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Fa rmacéuticos Otras industrias manufactureras, muebles y reparacion de equipo 0.62 3! 0.77 China

Fuente: BBVA Research con datos de la OECD.

La manufactura global mexicana parece tener lo necesario para absorber parte de la cadena estadounidense en términos de

competitividad en la produccion de insumos, asi como en servicios transporte y de logistica.




Sin embargo, los principales retos estan en casa

La industria enfrentara retos importantes

Capacidad
productiva

Fuerte
Competencia
de paises asiaticos

Fortalecimiento de
los lazos comerciales
de China con paises
de Asia

Actual incertidumbre
a invertir en México

Ejemplos: abastecer de electricidad a nuevas plantas manufactureras, la falta de
infraestructura tecnoldgica para producir productos de alto contenido tecnoldgico, la falta de
acceso a minerales raros, etc.

Taiwan, Corea y Vietnam mantienen niveles altos de competitividad en el sector de Equipo
electrénico y computadoras — el cual es el segundo sector mas competitivo de la manufactura
global mexicana. Estos paises también son altamente competitivos en Equipo eléctrico y
Plastico y caucho.

Al quedarse en Asia las corporaciones podrian en el futuro cercano seguir beneficiandose de
las cadenas de valor chinas de manera indirecta.

Medidas recientemente adoptadas en perjuicio del capital privado en México han mermado la
confianza a invertir.



Coyuntura del Sistema

Electrico Nacional:
Aumento de costos de
generacion impacta al resto
del sistema productivo
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Las tecnologias limpias ganan participacion en la matriz energética

GENERACION DE ELECTRICIDAD GENERACION ELECTRICA POR TECNOLOGIA
(TWh = 1,000 GWh) (% GENERACION 2021)
80 m Carboeléctrica
70 = Ciclo combinado
60 Combustion interna
< 50 = Térmica convencional
E 40 = Turbo gas
30 82% Nucleoeléctrica
20 = Biomasa
10 = Edlica
0 Fotovoltaica

Enero-marzo 2017 Enero-marzo 2021

= Geotérmica
m Convencional = Limpia

Fuente: BBVA Research con datos de Cenace
Limpia: edlica, solar, hidroeléctrica, geotérmica, biomasa y nuclear
Convencional: CC, térmica conv., comb.int., carboeléctrica y turbo gas Fuente: BBVA Research con datos de la CRE.

m Hidroeléctrica

CFE SSB compra 264 terawatts-hora (TWh) para satisfacer la demanda eléctrica.

De este total, 56% (115 TWh) provino de centrales del sector privado, el restante 44% se produjo en centrales CFE.
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CFE prioriza tecnologias poco eficientes en contexto de costos elevados

COSTOS POR TECNOLOGIA EXPORTACIONES GAS NATURAL DE EUA A MEXICO
(PESOS/MWh DE DIC 2021) (VOLUMEN Y PRECIO CORRIENTE)
Ciclo Combinado (Gas) CFE 250 30
Combustién interna CFE I 200 L‘ 25
Hidroeléctricas gran escala CFE I 20
Termoeléctrica convencional CFE I 150
Carboeléctrica y nuclear CFE I 100 15
Geotérmica CFE I 10
Solar CFE S0 R J ~ 5
Ciclo Combinado (Gas) PIE  mmmmmm 0 —_— 0
Ediica CFE LOLEEOE YRR NN
cetines 5
Solar SLP
Edlica PIE mmm Volumen gas natural (Miles de millones de pies cublicos MMMcF)
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 Precio de gas natural (Ddlares / Mil pies cubicos Mcf)

Fuente: BBVA Research con datos de la CRE. Fuente: BBVA Research con datos de la U.S. Energy Information Administration (EIA).

La mas utilizada (y mas costosa) tecnologia de CFE es el Ciclo Combinado (CC), intensivo en gas natural. 72% de la

composicion de la oferta de gas natural en México proviene de importaciones, principalmente de Estados Unidos (98.9%).
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Costo real de CFE CC se ha incrementado en 36.4% respecto 2020

RED DE CLIENTES DEL SECTOR ELECTRICO 222

RED DE PROVEEDORES DEL SECTOR ELECTRICO
222 SCIAN (PARTICIPACION %) SCIAN (PARTICIPACION %)
12.1% m Comercio minorista
1.7% , 0.3% bebidas, tabaco
' ‘ * = Ind Alimentaria
o ‘ 22" Fabr. Minerales no
met
= Suministro agua y
gas

= Ind Metélica Bas

53.4%
i
Act Legislativas,

UG
'5,3% Gub
= Fab. Equipo

‘ Transporte

- 4.6% = Mineria metélicos

4.0% sin petroleo
Otros

= Quimica

m Derivados del petréleo
Mayoreo Abarrotes, alimentos » Minerales
Autotransporte carga

u Eléctricos y generacidn
= Apoyo negocios = Otros

Fuente: BBVA Research con datos de INEGI, MIP. Fuente: BBVA Research con datos de INEGI, MIP.
La matriz energética del pais tiene alta dependencia de los combustibles fésiles y estos representan su principal insumo. El

sector eléctrico es central en la estructura productiva mexicana siendo proveedor de 78 subsectores econdmicos.
Su alto indice de dispersion lo convierten en un sector estratégico.




Ante un incremento exégeno en insumos para generacion, se elevan los
precios para los sectores consumidores de electricidad

EFECTOS DE AUMENTO EN PREQIOS DE INSUMOS EFECTOS DERIVADOS DE AUMENTO EN, PRECIOS
(+ 33.3% PRODUCTOS DEL PETROLEO Y CARBON) DE ELECTRICIDAD (+ 4.6% ENERGIA ELECTRICA)
Subsector Variacién precios Variacion precios
481 - Transporte aéreo 6.40 222 - Suministro de agua y suministro de gas por 0.90
ductos al consumidor final
487 - Transporte turistico 4.99 327 - Fabricacion de productos a base de 0.45
minerales no metalicos
485 - Transporte terrestre pasajeros, no ferrocarril 4.99
313 - Fabricacién insumos textiles y acabados 0.30
221 - Generacion, transmision y distribucion de 4.61 o . .
212 - Mineria de minerales metalicos y no 0.22

energia eléctrica s 5
metélicos, excepto petréleo y gas

482 - Transporte por ferrocarril 3.94 326 - Industria del plastico y del hule 0.20
114 Pesca, caza y captura 3.90 331 Industrias metalicas basicas 0.20
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI, MIP Fuente: BBVA Research con datos de INEGI, MIP

Se considera un aumento exégeno del 33.3% en los insumos no producidos en el subsector de productos del petréleo y carbon. Este
primer efecto eleva los precios de energia eléctrica en 4.61%, que a su vez eleva los precios de los sectores consumidores de energia

eléctrica. En particular el suministro de agua y gas, los productos minerales no metalicos y textiles.



El sector eléctrico enfrenta retos hacia el 2022

La industria enfrentara retos importantes

Contexto de
costos crecientes
(energéticos)

Mayor presion a las
finanzas publicas

Incertidumbre a la
inversion derivada de
cambios regulatorios

La dependencia de combustibles fosiles en la matriz energética del pais hace vulnerable a
México a las variaciones internacionales de precios. EUA recibe una mayor demanda de gas
natural (desde Europa principalmente) que continuara elevando el precio.

La estabilidad de tarifas en todos los segmentos ante el aumento en la inflacion y costos
significa que se han destinado mas recursos publicos para subsidiar la energia eléctrica. De
acuerdo con la SHCP, el subsidio eléctrico para CFE en 2021 fue de 70 mmdp y ascendio a
73 mmdp (+4.28%) para 2022.

Durante los ultimos anos, el sector ha experimentado cambios regulatorios que generan
incertidumbre a la inversion privada y representan un retroceso para el sector. El intento mas
reciente es la iniciativa de reforma presentada el pasado septiembre de 2021.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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