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1. Enresumen

En esta edicidon de Situacidon Regional Sectorial México observamos una economia mexicana a punto de la
recuperacion econémica, con un PIB que cerrd 2022 tan sélo 0.7% por debajo de los niveles de 2019. El sector
terciario se afianza como motor de crecimiento, después de haber experimentado un fuerte hundimiento durante la
contingencia Covid-19. Y es que el consumo en senicios en 2022 crecié de manera significativa registrando un
incremento del 6.8% con respecto al 2021, y cerrd 2022 a 0.3% por encima de sus niveles de 2019. La industria,
por su parte, representaigualmente unimpulso alaeconomia, pero esta explicada casi exclusivamente por la buena
dindmica de la Manufactura.

A nivel sectorial destacan particularmente los sectores de Esparcimiento, Alojamiento, Medios Masivos y Transporte,
los cuales presentan crecimientos de doble digito. El sector de Transportes cierra el 2022 como el sector que méas
aporto al crecimiento del sector terciario, tanto por su tamafio como por su dinamica. Este sector fue impulsado tanto
por la buena dinamica de la Manufactura (a través del transporte de carga) y por la reactivacion del sector turismo
(a través del transporte de pasajeros). En términos de produccion, la Manufactura sigue siendo el sector que mas
aporta al PIB, y su dinamica positiva se explica por una relajacion de los cuellos de botellay la normalizacion del
comercio global. Hacia 2023, sin embargo, esperamos una sensible desaceleraciéon de la Manufactura inducida por
la caida en la produccién industrial estadounidense.

Desde una perspectiva regional, para 2022 estimamos que 15 entidades habran recuperado sus niveles pre-
pandemia, donde al igual que en 2021, destaca Tabasco por ubicarse casi 15% arriba de sus niveles de 2019,
impulsada por la fuerte inversion publica en el sector energético. En términos de recuperacion, destaca la Ciudad
de México por su rezago relativo a otras entidades, puesto que sigue resintiendo los efectos de la reforma de
outsourcing y un bajo crecimiento en el sector de Senicios Financieros. En este sentido, de las 5 entidades de
mayor peso, solo Estado de México, Nuevo Ledn y Jalisco han recuperado sus niveles pre-pandemia. Estimamos
gue la recuperacion se extienda hasta 19 entidades del pais en 2023.

En nuestro primer tema especial abordamos la situacion en el sector automotriz; donde el subsector de Equipo de
Transporte suma otro afio creciendo aceleradamente. Después de la fuerte caida del 19.3% del PIB de esta
manufactura en 2020, al siguiente afio aumenté 8.3% y 9.4% en 2022. Con esto, el PIB de este subsector alcanza
un nivel de 584 mil millones de pesos (mdp), y esta a so6lo 27.4 mil mdp de alcanzar el mismo nivel del 2019. La
exportacion automotriz aumento6 en 5.9%, al superar los 2.8 millones de vehiculos siendo el mercado exterior
(primordialmente el mercado de América del Norte) el motor de la industria automotriz mexicana. En el mercado
interno, las ventas internas superan el millén de unidades una vez mas para cierre de 2022; sin embargo, ante un
escenario macroecondmico de menores exportaciones, el subsector de Equipo de Transporte podria contraerse en
2023. La menor demanda por unidades completas, asi como de autopartes por parte de Estados Unidos llevaria a
una menor actividad de esta manufactura. Lo anterior podria revertirse ante el aumento de la inversion en esta
industria ante el proceso de nearshoring.

En nuestro segundo tema especial continuamos con nuestra serie de articulos sobre nearshoring. A 5 afos del
comienzo de la guerra comercial entre China y Estados Unidos nos preguntamos: ¢ son perceptibles los efectos del
nearshoring en el pais? Nos enfocamos en estudiar los flujos de Inversion Extranjera Directa a nivel sectoria y
regional en México, como unaformade detectar algun patrén que pudiera sugerir planes de expansion de laindustria
manufacturera por parte de capitales extranjeros. Para evaluar el caso mexicano, hacemos una comparacion con lo
sucedido en Vietnam, pais que se perfila como uno de los paises mas beneficiados por esta reconfiguracion masia
de las cadenas de valor globales.
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Finalmente, en nuestro tercer articulo de analisis estudiamos los patrones de ahorro y demanda de crédito de los
hogares mexicanos durante la contingencia por Covid-19 y la dinamica de estas variables durante el periodo de
reapertura. En 2020 los hogares mexicanos aumentaron en 30.27% su tasa de ahorro resultado de las restricciones
sanitarias y ahorro precautorio. La demanda del crédito al consumo respondio en el sentido opuesto al ahorro en los
primeros trimestres de la contingencia. Al iniciar el periodo de reactivacion econémica, se agota este ahorro
excedente y se eleva la demanda de crédito al consumo cerrando 2022 con una tasa de variacion anual de 5.3% en
términos reales. ¢Acaso el Covid-19 dejo una huella permanente sobre el consumo y endeudamiento de la
poblacién? Identificamos los principales determinantes del ahorro excedente y su relaciéon conlademanda de crédito
y el ciclo econémico, revisando las implicaciones para la etapa de recuperacion.
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2. Analisis Sectorial y Regional

2a. Servicios conduciran la economia en 2023

La composicion sectorial de la economia mexicana ha sufrido cambios en los afios recientes. De primera mano
podriamos pensar en la pandemia como la causa de estos cambios, pero esto comenzé incluso antes. Sibien mas
del 50% del PIB esta concentrado en tan sdlo cinco sectores desde hace mas de diez afios, la ordenacion de éstos
si ha visto una recomposicion. La Manufactura, los Senicios Inmobiliarios y el Comercio Minorista se mantienen
como los tres sectores de mayor peso en la economia mexicana, pero en afios recientes las siguientes tres
posiciones han presentado cambios. Al terminar el 2022, el nico cambio respecto al 2021 fue el avance de Senvicios
Financieros sobre Mineria que sigue perdiendo terreno.

No obstante, ademas de este Ultimo, la Construccion ha estado en un constante declive, después ser el cuarto sector
con mayor participacién en el PIB Total, cierra el 2022 en el sexto lugar; superado tanto por Comercio Mayorista
como por Transportes. Este Ultimo senicio ya habia ganado esta posicion desde el 2021 a pesar de que fue de los
més afectados durante la pandemia en 2020. Esta nueva ordenacion sectorial de la economia mexicana esta
relacionada con el fuerte deterioro del sector minero, sobre todo la mineria petrolera con menor inversién en
infraestructura, en su mayoria en obras publicas a pesar de la fuerte inyeccidn de recursos econdémicos y esfuerzos
regulatorios. La reordenacion también se debe a la fuerte dinamica de la Manufactura que ha impulsado a otros
sectores relacionados como son el Comercio Mayorista y Transportes.

Grafico 1. PIB SECTORIAL ACUMULADO 4122 Grafico 2. PIB SECTORIAL ACUMULADOQO 4T22
(BILLONES DE PESOS Y PARTICIPACION %) (BILLONES DE PESOS)
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Las cifras anuales del PIB a 2022 nos muestran que solo un sector no crecid, Apoyo a Negocios que sigue pagando

la factura de la reforma laboral conocida como outsourcing. El resto de sectores, de forma muy heterogénea, con
resultados positivos. Este afio también destacan los senicios de Esparcimiento y Alojamiento (Turismo), que fueron
los que méas impacto negativo tuvieron en 2020 por la pandemia y ahora se benefician con el efecto “rebote”. De
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acuerdo a las cifras oficiales, el PIB del primero avanzo6 50.8% y el segundo 26.3% respectivamente en 2022. Los
sectores de mayor peso tuvieron crecimientos mas discretos: Manufactura 5.2%, Senicios Inmobiliarios 2.0% y
Comercio Minorista 4.1%; aun asi, se mantienen como los que mas contribuyen al PIB Total. Los senicios de
Transporte suman su segundo afio consecutivo creciendo a doble digito, con lo que se entiende hayan desplazado
a la Construccion de las primeras cinco posiciones; con una alta dinamica basada en el transporte de carga, pero
ya también de una recuperacion del transporte de pasajeros, principalmente en las ciudades de mayor densidad. El
PIB de senvcios Financieros regreso a la senda de crecimiento en 2022, aunque de forma moderada, tan solo 2.4%.

Por otro lado, el marginal crecimiento de los sectores Construccion y Mineria, 0.4% y 0.2% en cada caso, explica
en parte porgue con un avance tan discreto, los senicios Financieros han escalado posiciones a costa de estos dos
Gltimos. Si bien la Obra Civil ha sumado un segundo afio consecutivo positivo, no ha sido suficiente para impulsar
la Construccionentanto la Edificacion se mantengarezagada. Entanto, el PIB de Mineria practicamente se mantuo
sin cambios como resultado de una mineria petrolera estancada pese a la fuerte inversion de recursos publicos. En
este mismo punto, se podrian sumar los beneficios regulatorios a la paraestatal petrolera como una ventaja que
debio reflejarse en el avance del sector; sin embargo, precisamente las cifras evidencian que, en parte, estos
cambios regulatorios han tenido un efecto negativo en el sector.

Gréfico 3. PIB SECTORIAL ACUMULADO Grafico 4. CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO 4T22
(VARIACION % ANUAL) (PUNTOS PORCENTUALES)
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De esta forma, los sectores que méas contribuyenal PIB Total, asi como a su crecimiento en 2022, siguen siendo los
cinco de mayor participacion; debiendo sumar a otros con menor peso, pero con mejores resultados como
Alojamiento, Medios Masivos y Esparcimiento. Sectores como senicios Financierosy el Agropecuario podrian haber
aportado mas a la economia en su conjunto; sin embargo, como anticipamos, para el primer caso es el alto costo
de fondeo por parte del banco central que ha incrementado considerablemente el costo del crédito, lo que a su vez
ha inhibido sudemanda. En el segundo caso, después de un auge en las exportaciones agropecuariasy el beneficio

de altos precios internacionales, era de esperarse una moderacion para este 2022, junto con el efecto negativo de
la sequia en algunas regiones del pais.

Situacion Sectorial Regional México / 1S23 6



BBVA

Research

Crédito a empresasregresaal crecimiento pese al alto costo de fondeo

Durante 2022 la tasa de referencia que define el Banco de México, pas6é de 5.50% a 10.50%, un incremento de 500
puntos béasicos. Si bien esta medida de politica monetaria esté justificada para cumplir el objetivo de inflacion,
precisamente el canal es a través del mercado de crédito, haciéndolo mas costoso. Sin embargo, a pesar del efecto
directo de esta medida, el saldo de crédito bancario a las empresas aumenté 2.3% en términos constantes en 2022
respecto al afio previo. Por supuesto, esto apunta a que otros factores positivos, han pesado mas, como es el
crecimiento econémico.

Lineas arriba mencionamos que la estructura sectorial del PIB ha cambiado en afios recientes; esto no sucede en
el portafolio de crédito bancario aempresas. Seguimos observando los mismos sectores en las primeras posiciones,
lo novedoso es el avance del crédito otorgado a senicios de Transporte, que lo ubica ya por arriba de Medios
Masivos; aunque también debe reconocerse que este Ultimo tiene acceso a una gama mas amplia de canales de
financiamiento.

Grafico 5. SALDO DE CREDITO A EMPRESAS Grafico 6. SALDO DE CREDITO A EMPRESAS
4722 (MILES DE MILLONES DE PESOS; % PART) 4T22 (MILES DE MILLONES DE PESOS; % PART)
800 100 800 12

700
600

10
600 8

8

60 500
400 400 6
40 300
B 4
200 200 I
20 N 2
I S T H IR
ol ]
0 III..I--- 0 0—7! 77777777 !374-,4,'1!!!; 0
C SO0 TG ®O N VO N VW NWENT NV QT 9V O
IS8 828828838248382%88¢ SesrpEEsseC85s2ccE 88
2 g 2 2 £ z2d 5 2 ® S T 25 5 82550 ‘G S o 8 5 850250
U._Lhmo Cc o © s @© L = 5 0 O O= 06 0= 9 »n 3 ¢ = O € (/)O'—O =
SSE2S8Eg885255E89 % E2¢E3 855258835255 E”%ELEs
252EFfSEELgs5238 55328 EEEEES5 ;588578 28380
o s oL c k]
SS5Eoc=2f8558&E° 3 Souw £8580TF,e859L% § S ww
20" s " Fgdz g © & © £ g3<a g i
g3 2 5 £ 2 = 3
£ S s} <
o 5 < o8
o 8 o
= Saldo (izq.) Participacion % acumulada mVigente Vencida indice de morosidad (der.)
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México

Asicomo el saldo total de crédito crecio durante 2022, también lo hizo la cartera vencida llevando a que el indice de
morosidad aumentara; explicado primordialmente por los cambios regulatorios. No obstante, el aumento fue minimo,
al pasar de una morosidad de 2.4% a 2.6% al cierre del 2022. Los sectores con los niveles méas altos de este
indicador son los senicios Financieros, asi como Esparcimiento; aungque en ningun caso el nivel es suficientemente

alto como para generar alguna preocupacion. Con excepcion de estos ultimos dos, el resto de los sectores presenta
una mora menor al 6%.

En este afio, las variaciones del saldo de crédito a nivel sectorial no parecen guardar mucharelacién conlaactividad
economica, medidaa través del PIB. El saldo creci6é mas en los sectores de Electricidad y Senicios Corporativos y
Profesionales, mas de 50% en cada caso; mientras que sus respectivas econémicas avanzaron solo 3.6%, 10.4%
y 5.8%; en el caso de Electricidad el saldo se duplico al pasar de 6 mil mdp a 14 mil mdp.
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En sentido opuesto, el saldo de Esparcimiento y Alojamiento incluso disminuyd en términos constantes durante este
afo, pese a que fueron de los sectores con mayor crecimiento del PIB. Este resultado se explica en gran parte, por
el fuerte incremento de las lineas de crédito para las empresas de estos sectores durante la pandemia para enfrentar
el periodo de contraccién econémica, por lo que hay un efecto estadistico de una alta base de comparacién ain en
2021y por el excedente de financiamiento.

Grafico 7. SALDO DE CREDITO A EMPRESAS Grafico 8. SALDO DE CREDITO A EMPRESAS
4722 (VARIACION % ANUAL) 4722 (MILES DE MILLONES DE PESOS; % PART)
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El nivel de penetracion del crédito, medido comolarazén del saldo respecto al PIB, regresa a su nivel de largo plazo,
retomando la Construccion la primera posicion en este indicador. Sinembargo, hay que reconocer como se ha hecho
en ediciones anteriores que, al mismo tiempo, el bajo nivel de penetracion evidencia que ain hay mucho espacio
para el financiamiento de empresas, conforme la formalidad de laeconomia aumente y el costo de fondeo disminuya,
entre otros factores.

Crédito crece enlos principales sectoreseconomicos

En esta seccién hacemos una revision del crédito mas detallada de los sectores que concentran la mayor parte del
portafolio bancario. Con excepcion de la Construccion, el cual se analiza en nuestra publicacion Situacion
Inmobiliaria México; revisamos el saldo de crédito a la Manufactura, senicios Inmobiliarios y Comercio (mayorista
y minorista). En el 2020 algunos sectores dispararon su demanda por crédito con fines de contar con liquidez para
poder enfrentar un periodo de dificultades econdmicas. Entre otros, el saldo de crédito total de Esparcimiento y
Alojamiento aument6 5.4% y 9.3% en aquel afio; aunque la mayoria se contrajo como era de esperarse con base
en la actividad econémica, incluidos los tres a analizar.

En ese afio 2020, asi como en 2021, el saldo de crédito bancario a las empresas disminuy6 en términos constantes
principalmente ante dos efectos ya ampliamente discutidos, la menor actividad econémica y el mayor costo de
fondeo. En 2022, este saldo cambia de tendencia de la mano del mayor dinamismo econémico y pese a que el costo
del crédito sigue aumentando; aunque nueve sectores auln siguen disminuyendo s us portafolios de crédito.
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El sector con la mayor participacion en el crédito bancario es la Manufactura, 20.9% a diciembre 2022. A esta fecha,
el saldo aumenté 1.4% en términos constantes y su morosidad es de s6lo 2.4%. Como muchos sectores, al inicio
de la pandemia se present6 una sobrerreaccion de la demanda por fondos, que llevd a que se superaran los 800
mil mdp para después comenzar una moderacion y regresar por debajo de los 700 mil mdp. Con el confinamiento,
algunas actividades manufactureras fueron restringidas al menos parcialmente; entre éstas destaca la produccién
de Equipo de Transporte que es la segunda manufacturera de mayor peso en términos del PIB, aunque la cuarta en
términos de crédito en ese afio. No obstante, durante 2022, precisamente esta manufactura fue la segunda que més
crédito solicitd y el saldo se incrementd en 33.4% en términos constantes. En primer lugar, se situé Computacion y
Medicion, con unaumento de 37.7% en términos constantes respecto al afio previo. Otras manufacturas aumentaron
sus saldos, como son Alimentaria, Bebidas y Tabaco; asi como otras relacionadas al comercio exterior o que son
parte de esas cadenas de valor, como son Plastico y Hule, y Quimica. De esta forma, la relacién entre el saldo de
crédito y el PIB wuelven a coincidir en este sector.

Grafico 9. SALDO CREDITO MANUFACTURA Gréfico 10. QREDITO Y PIB MANUFACTURA
(MILES DE MILLONES DE PESOS; % PART) (VARIACION % ANUAL)
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Senvicios Inmobiliarios son el tercer sector con la mayor participacion en la cartera de crédito bancario a empresas,
10.7% al 2022. Este sector presentd el mismo comportamiento al inicio de la pandemia, un incremento sustantivo
de la demanda por fondeo para rapidamente estabilizarse alrededor de los 350 mil mdp. También, como la mayoria,
comenzo a crecer a partir de la segunda mitad del 2022, pero a un paso mas acelerado, 8.1%, el sexto con mejor
desempefio en ese afio. Ambos subsectores de Inmobiliarias y Corredores, asi como Alquiler de Bienes Muebles
aumentaron el monto de los portafolios de crédito bancario, 7.4% y 14.6% respectivamente. En el primer caso lo

asociamos al incremento de naves industriales y centros de distribucion, y en el segundo por un mayor dinamismo
del arrendamiento automotriz.

Este sector vuelve asi a estar por arriba de los 350 mil mdp, donde més del 90% de este financiamiento se dirige a
senicios de Inmobiliarias y Corredores. Al mismo tiempo que mejoré el saldo total de esta cartera, también se
incrementé la parte vencida, que pas6 de 3 milmdp a 4 mil mdp en el afio estudiado. Esto tampoco implica un
deterioro significativo, ya que el indice de morosidad pasé de 0.9% a so6lo 1.2%, un nivel muy bajo. La totalidad del
aumento estarelacionado alabanca comercial, ya que labanca de desarrollo se mantuvo practicamente sin cambios
en el ultimo afio; aun cuando en 2016 incrementd los recursos a este sector en poco mas de 60%.
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Tomando en cuenta que el PIB de senicios Inmobiliarios suele ser bastante estable y que pocas veces ha
presentado contracciones es de esperarse una baja relacion entre la parte real de esta actividad y la dinamica del
crédito. Aunado a lo anterior, la mayor parte del PIB sectorial esta dado por la imputacion de las rentas de los

hogares, es decir, el valor que se atribuye a los hogares por el beneficio del uso habitacional de la vivienda; lo cual,
asuvez, no es realmente un destino de crédito relevante.

Lo anterior porque dicha medicién se hace incluso en la vivienda propia y porque tampoco existen productos
desarrollados para financiar la vivienda en renta de forma relevante. En este caso en particular, el desempefio del
crédito estar4 mas relacionado con la actividad real de los subsectores de Inmobiliarias y Corredores, asi como
Alquiler de Bienes Muebles. También debiese considerarse al mercado de Marcas, Patentes y Franquicias, pero
aun es muy pequefio para tener un efecto relevante.

Grafico 11. SALDO CREDITO INMOBILIARIO Grafico 12. QREDITO Y PIB INMOBILIARIO
(MILES DE MILLONES DE PESOS; % PART) (VARIACION % ANUAL)
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Por Gltimo, el sector conjunto de Comercio Mayorista y Minorista también tuvo una sobrerreaccion en su demanda
por fondos financieros al inicio de la pandemia para caer rapidamente unos meses después. En 2022, el saldo de
crédito para el Comercio aument6 3.6% en términos constantes. A esa fecha, el Comercio Mayorista aporta el 46%
y el resto el Comercio Minorista; no obstante, el primero presenté un mejor desempefio con un avance anual del
4.0% en tanto que el segundo fue de 3.3%. Esto lo asociamos al mejor desempefio de la Manufactura, de cuya
cadena de valor es parte el Comercio Mayorista junto con el Transporte de Carga que también ha presentado
nameros positivos. El sector completo presenta una morosidad de so6lo 6.3% que sumada al 2.5% de Comercio
Minorista dan un total de 2.9%. Este nimero representa una mejoria desde el 3.9% del afio previo y representa
efectivamente una menor cartera vencida en niveles al pasar de 19 mil mdp a 15 mil mdp.

Dentro del Comercio Mayorista, los subsectores que mas avanzaron en términos de crédito fueron los de Abarrotes,
Alimentos y Bebidas, Farmacéuticos y Linea Blanca; asi como Camiones y Refacciones a tasas de 15.2%, 6.7%y
4.9% respectivamente. Estos subsectores suman el 56% del saldo del Comercio Mayorista. En tanto, dentro del
Comercio Minorista los que mas crédito demandaron fueron Autosenicio y Departamentales, junto con Vehiculos y
Refacciones, que presentaron tasas de 6.0% y 5.9% en cada caso, y que en conjunto representan 60.8% del total
de ese portafolio. Reconociendo que es un buen resultado en términos de crédito para el Comercio Minorista,
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también debe tomarse en cuenta que después de dos afios en contraccion, esto es mas un efecto estadistico al
tener una base de comparacion muy baja.

En comparacion con el ciclo econdmico, igual que en los casos anteriores, la relacion entre el PIB de estos sectores

y el financiamiento bancario se rompi6 por un par de afios y apenas welve a coincidir a partir de la segunda mitad
del 2022. No obstante, como se ha sefialado, en el caso del crédito el resultado positivo esta dado en su mayor

parte por un efecto estadistico que por una dinamizacion del crédito solicitado por las empresas del sector.

Debe tenerse en cuenta que, en el caso del Comercio Mayorista, la dindmica esté altamente asociada al desempefio
del sector Manufactura; mientras que, en el Comercio Minorista, el enfoque es el consumo del mercado doméstico,
donde, ademas, las pequefias y medianas empresas tienen una altisima participacion por lo que el crédito que estas

demandeny el disefio de productos financieros especificos para este conjunto de firmas sera primordial para una
recuperacion.

Gréfico 13. SALDO CREDITO COMERCIO Grafico 14. CREDITO Y PIB COMERCIO
(MILES DE MILLONES DE PESOS; % PART) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México e Inegi

Exceptoenuncaso, el PIB delresto de los sectores creceraen 2023

Esperamos que la tendencia alcista de los sectores de Esparcimiento y Alojamiento contintie en 2023y lideren el
crecimiento a nivel sectorial. Este seria su tercer afio consecutivo creciendo, con lo que se acercaran a una
recuperacion estimada para 2024 o la primera mitad del 2025 como sefialamos al inicio de la contingencia
sanitaria. Otros senicios les seguiran en esta ordenacién, donde todos, con excepcion de Apoyo a Negocios,
tendran tasas positivas de crecimiento en el PIB. Esperamos que sea el Ultimo afio de caida para los senicios de
Apoyo a Negocios que siguen pagando la factura de la reforma laboral conocida como outsourcing.
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En 2023, las actividades industriales tendran un desempefio mas discreto; principalmente por una moderacion de
la Manufactura ante un escenario macroecondémico de menores exportaciones. Esto, a su vez, arrastrara a otros
sectores como son Transportes, principalmente carga; asi como Comercio Mayorista. No obstante, esperamos
equivocarnos y que la economia mexicana logre capitalizar la oportunidad que representa el proceso de
nearshoring, como algunas inversiones automotrices apuntan. La excepcion podria darse en Construccion, que
con el alto presupuesto a Obra Publica y una recuperacion de la edificacion de naves industriales y centros de
distribucién podria ver que se revierte su tendencia a frenar para comenzar a acelerar.

Grafico 15. PIB SECTORIAL (VARIACION % ANUAL)
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2b. Prondsticos sectoriales

Tabla1. INDICADORES Y PRONOSTICOS SECTORIALES MEXICO
(PRODUCCION SECTORIAL BASE 2013=100 A PRECIOS DE MERCADO)

Variacién % anual

Creando Oportunidades

2021 2022 2023 2024 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 47123
PIB Total 4.7 3.1 1.4 2.2 1.9 2.3 4.3 3.7 2.9 1.6 0.3 0.7
Primario 2.5 2.8 2.0 26 -0.2 1.0 3.3 6.3 3.0 &l 25 -01
Secundario 5.4 3.3 0.9 1.8 3.0 3.3 3.5 3.2 1.2 1.7 0.6 0.0
Mineria 0.1 0.2 0.6 0.8 1.4 -0.1 -0.9 0.3 -0.1 0.5 1.5 0.4
Electricidad, agua y suministro de gas -17.6 3.6 1.5 1.8 1.2 4.1 4.9 3.9 -05 1.7 3.7 0.6
Construccién 8.0 0.4 2.2 1.1 1.3 08 -3.1 2.6 2.4 2.6 2.0 1.9
Manufactura 8.5 5.2 0.4 2.4 4.3 51 7.3 4.2 1.2 1.7 04 -08
Terciario 4.3 2.8 1.6 2.5 1.1 1.8 4.7 3.5 2.6 1.7 0.8 1.1
Comercio al por mayor 9.6 6.9 0.9 3.9 5.9 7.8 9.7 4.4 1.9 24 -15 0.9
Comercio al por menor 10.5 4.1 1.4 2.7 3.9 6.4 4.9 1.5 1.8 1.4 1.3 1.0
Transporte, correosy almacenamiento 149 114 0.5 1.2 143 120 129 7.0 6.0 -11 -15 -09
Informacion en mediosmasivos 5.7 12.6 3.1 2.6 226 18.0 6.2 5.4 5.6 0.5 3.4 3.3
Serv. financierosy de seguros -0.4 2.4 2.7 1.2 2.2 0.9 1.8 4.7 3.6 8.5 2.5 1.4
Serv. inmobiliariosy de alg.de bienes 2.2 2.0 2.7 2.3 1.1 1.7 2.3 2.9 2.4 3.1 2.7 2.5
Serv.prof., cientificosy técnicos 6.0 5.8 1.5 3.0 7.6 115 6.9 -2.0 2.0 1.7 1.3 1.1
Direccion de corporativosy empresas 10.9 104 2.7 6.7 8.7 115 10.8 105 5.0 4.9 0.7 0.8
Serv. de apoyo alosneg. -285 -61.4 83 58 -73.7 -71.4 -39.7 -193 70 -7.7 -13.0 -5.1
Serv. educativos 0.3 2.3 1.2 1.4 29 09 3.5 3.6 0.6 2.1 1.6 0.5
Serv. de salud y de asistencia social 5.4 2.6 0.6 2.3 3.2 4.2 1.6 1.4 0.4 0.1 0.6 1.4
Serv. de esparcimiento, culturalesy deportivos  29.1  50.8 6.8 9.2 471 713 46.5 387 10.0 7.0 5.0 6.0
Serv. de alojam.temp.y de prep.dealim.y beb. 35.7 26.3 4.2 3.9 50.6 34.7 18.9 9.6 4.4 4.4 4.0 4.0
Otros Serv.excepto actividadesdel gobierno 4.7 2.7 1.6 1.5 6.2 1.9 1.5 1.3 1.0 2.2 2.0 1.2
Actividadesdel gobierno -1.7 0.4 0.3 09 -08 -23 1.3 3.5 1.9 1.3 05 -15
Estructura, % Contribucion al crec.,%
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
PIB Total 100.0 100.0 100.0 100.0 4.7 3.1 1.4 2.2
Primario 3.4 3.4 3.4 3.5 0.1 0.1 0.1 0.1
Secundario 28.5 28.5 28.4 28.3 1.5 0.9 0.2 0.5
Mineria 4.8 4.7 4.6 4.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Electricidad, agua y suministro de gas 1.2 1.3 1.3 1.2 -0.2 0.0 0.0 0.0
Construccion 6.1 6.0 6.0 6.0 0.5 0.0 0.1 0.1
Manufactura 16.3 16.6 16.5 16.5 1.4 0.9 0.1 0.4
Terciario 63.8 63.6 63.7 63.9 2.7 1.8 1.0 1.6
Comercio al por mayor 8.7 9.0 9.0 9.2 0.8 0.6 0.1 0.4
Comercio al pormenor 9.4 9.5 9.5 9.6 1.0 0.4 0.1 0.3
Transporte, correosy almacenamiento 6.2 6.7 6.6 6.5 0.9 0.7 0.0 0.1
Informacion en mediosmasivos 3.4 3.7 3.8 3.8 0.2 0.4 0.1 0.1
Serv. financierosy de seguros 4.8 4.7 4.8 4.7 0.0 0.1 0.1 0.1
Serv. inmobiliariosy de alg.de bienes 11.8 11.7 11.8 11.8 0.3 0.2 0.3 0.3
Serv.prof., cientificosy técnicos 2.0 2.1 2.1 2.1 0.1 0.1 0.0 0.1
Direccion de corporativosy empresas 0.7 0.8 0.8 0.8 0.1 0.1 0.0 0.1
Serv. de apoyo a losneg. 2.8 1.1 1.0 1.0 -0.8 -1.7 -0.1 0.1
Serv. educativos 3.8 3.8 3.7 3.7 0.0 0.1 0.0 0.1
Serv. de salud y de asistencia social 2.3 2.3 2.3 2.3 0.1 0.1 0.0 0.1
Serv. de esparcimiento, culturalesy deportivos 0.3 0.5 0.5 0.5 0.1 0.2 0.0 0.0
Serv. de alojam.temp.y de prep.dealim.y beb. 1.8 2.2 2.2 2.3 0.6 0.5 0.1 0.1
Otros Serv.excepto actividadesdel gobierno 1.8 1.8 1.8 1.8 0.1 0.0 0.0 0.0
Actividadesdel gobierno 3.9 3.8 3.8 3.8 -0.1 0.0 0.0 0.0
Nota: prondstico aparece con negrita. Todas las cifras estansujetas a revision por parte del Inegi.
pp: Puntos porcentuales.
Fuente: BBVA Research con datos de Inegi.
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Tabla 2. INDICADORES Y PRONOSTICOS SECTORIALES MEXICO
(PRODUCCION MANUFACTURERA 2013=100 A PRECIOS DE MERCADO)

2021 2022 2023 2024 1722 2722 3T22 47122 1723 2723 3723 47123

Alimentos 25 17 29 16 20 30 20 00 21 36 29 30

Bebidasy tabaco 9.8 6.3 1.0 4.0 7.6 7.6 6.8 3.6 2.6 1.8 -0.3 0.1
Insumos textiles 327 -01 -85 3.2 128 30 -13 -133 -11.4 -75 -10.2 -4.1
Confeccion de prod.textiles 103 40 53 04 45 65 37 15 54 21 52 83
Prendasde vestir 24.6 57 3.7 -3.4 167 8.8 57 57 50 -25 -33 -40
Prod.de cueroy piel 17.2 5.8 2.0 1.6 7.0 4.7 7.6 3.9 2.0 89 2.0 0.5
Ind. de lamadera 166 -3.8 -34 0.7 88 51 -122 51 54 25 -17 -38
Ind. del papel 8.8 2.0 0.9 3.5 7.4 1.9 1.7 -23 05 0.6 0.9 2.5
Impresion e Ind. conexas 216 119 -0.7 -0.2 16.1 8.8 134 101 38 -16 25 -2.0
Prod. deriv. petréleo 19.7 144 4.7 2.9 10.7 231 119 129 6.0 7.5 315 2.0
Quimica 1.0 1.4 20 -08 6.5 65 05 62 49 -18 -1.0 -0.1
Plastico y del hule 17.9 43 2.6 2.6 7.9 4.1 4.4 12 24 23 -28 -29
Prod. min. no metélicos 114 20 -1.3 1.8 4.5 1.3 1.3 1.0 21 -0.2 0.1 -3.1
Metélicasbéasicas 9.5 3.0 0.4 0.8 3.0 3.4 1.2 4.5 1.7 42 0.1 -4.2
Prod. metélicos 15.3 1.2 29 2.3 0.9 1.1 2.1 05 -13 29 32 -44
Magquinariay equipo 16.7 3.4 1.6 1.9 -0.8 6.0 1.7 6.9 9.9 23 -03 -438
Computacién y electrénico 8.1 16.7 4.5 5.3 7.1 141 257 208 104 104 -1.0 -1.1
Eq. eléctrico 16.6 4.1 0.8 3.7 3.6 3.3 5.3 4.3 1.2 2.2 0.4 -0.6
Eq. de transporte 8.3 94 21 3.8 30 43 187 125 -11 -1.0 -3.0 -3.0
Mueblesy relacionados 260 -19 57 0.1 7.3 09 35 96 41 -152 -1.7 -2.8
Otras Ind. manufactureras 10.5 3.4 1.9 3.3 4.0 6.0 42 -0.2 2.8 0.8 1.7 2.1
Estructura, % Contribucion al crec.,%
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Alimentos 24.4 23.6 24.2 24.0 0.6 0.4 0.7 0.4
Bebidasy tabaco 6.1 6.2 6.2 6.3 0.6 0.4 0.1 0.3
Insumos textiles 0.8 0.8 0.7 0.7 0.3 0.0 0.1 0.0
Confeccion de prod.textiles 0.4 0.4 0.4 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Prendasde vestir 1.7 1.7 1.6 1.5 0.4 0.1 -0.1 -0.1
Prod.de cuero y piel 0.6 0.6 0.6 0.6 0.1 0.0 0.0 0.0
Ind. de lamadera 0.9 0.8 0.8 0.8 0.1 0.0 0.0 0.0
Ind. del papel 1.9 1.9 1.9 1.9 0.2 0.0 0.0 0.1
Impresion e Ind. conexas 0.7 0.7 0.7 0.7 0.1 0.1 0.0 0.0
Prod. deriv. petréleo 15 1.6 1.7 1.7 0.3 0.2 0.1 0.0
Quimica 7.8 7.5 7.3 7.1 0.1 0.1 -0.1 -0.1
Plastico y del hule 3.2 3.1 3.0 3.0 0.6 0.1 0.1 0.1
Prod. min. no metélicos 2.7 2.6 2.6 2.6 0.3 0.1 0.0 0.0
Metéalicasbéasicas 6.1 6.0 6.0 5.9 0.6 0.2 0.0 0.0
Prod. metalicos 3.5 3.4 3.3 3.3 0.5 0.0 -0.1 0.1
Maquinariay equipo 3.9 3.8 3.9 3.9 0.7 0.1 0.1 0.1
Computacién y electrénico 8.4 9.3 9.6 9.9 0.7 1.6 0.4 0.5
Eg. eléctrico 3.5 3.5 3.5 3.6 0.6 0.1 0.0 0.1
Eg. de transporte 18.4 19.1 18.7 18.9 15 1.8 -0.4 0.7
Mueblesy relacionados 1.1 1.0 1.0 0.9 0.3 0.0 0.1 0.0
Otras Ind. manufactureras 2.3 2.3 2.3 2.3 0.2 0.1 0.0 0.1

Nota: prondstico aparece con negrita. Todas las cifras estansujetas a revision por parte del Inegi.
pp: Puntos porcentuales.
Fuente: BBVA Research con datos de Inegi.
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2c. Coyuntura regional
Manufacturay turismo generanimpulso regional

Recuperaciéon de las economias estatales para el cierre de 2022

De acuerdo a estimaciones basadas en el Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica Estatal (ITAEE), para
cierre de 2022, 15 de 32 las entidades se ubicarian por arriba, en términos de actividad econémica, de sus niveles
de 2019, con otras 8 entidades por encima del 97% de su nivel pre pandemia. La inversion publica en materia
energética mantiene al estado de Tabasco como lider en la recuperacién (15% por encima de sus niveles pre
pandemia); seguido de las entidades de Baja California y Chiapas fuertemente impulsadas por la reactivacion del
sector turistico.

Destaca el avance del Estado de México, Chihuahuay Zacatecas rebasando en el proceso de recuperacion a Nayarit
y Oaxaca respecto 2021, impulsados principalmente por el buen desempefio del sector manufacturero exportador.
El resto de entidades se encuentran ya alrededor de sus niveles previos a la pandemia, con la excepcion de
Campeche aun 10% por debajo de su produccién de 2019, explicado principalmente por la caida de su plataforma
petrolera® y la contraccion consecuente del sector secundario.

Grafico 16. ESTIMACION PIB ESTATAL 2022 Grafico 17. ACTIVIDAD ECONOMICA ESTATAL
(BILLONES DE PESOS Y PARTICIPACION) 2022 (VARIACION % ANUAL 21-22 al 3T)
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La estructura regional de la economia mexicana no muestra cambios considerables. La concentracion del 50% del
producto interno del pais se mantiene en las mismas seis entidades que en los Ultimos afios; siendo Veracruz y la
CDMX la unicas dos entidades de estas seis que se mantienen por debajo de sus niveles pre pandemia. En
particular, la CDMX cierra 2022 aun 5% por debajo del nivel observado en 2019, explicado principalmente por el
desempefio del sector financieroy el cambio estructural en los senicios de apoyo a negocios que resintieron los
efectos de la reforma de outsourcing hasta la primera mitad de 2022; como anticipamos en nuestra edicion anterior.

1: De acuerdo con la Comisién Nacional de Hidrocarburas, el complejo Ku Maloob Zaap (principalactivo petrolero de Campeche) contrajo su produccién de barriles
en -19.6% entre 2020y 2022.
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El resto de economias regionales donde se observaron efectos negativos derivados de la reforma (como lo son
Nuewvo Ledny Yucatén) cierran el afio consolidando su recuperacion

Grafico 18. PIB ESTATAL 2022 (iINDICE 2019=100)

Tab I - 115
BC I 108
Chis I 105
Mex I 103
Chih I 103
Zac I 103
Son I 101
Oax I 101
Jal I 101
Dgo [ 101
Yuc I 101
Qro I 101
NL I 100
Nay I 100
Gto [ 100
Sin [ 100
s.e I <9
coah NG °°
mich NN ©°
ver I o
Qroo NG s
scs NN o7
elv Wy
Ags NN o7
col NG o5
Hgo NG o6
Tamps N 96
vor NN o5
comx ININNENEGEGEGEGNNN o5
pue NN o5
Tiax NN o/
camp I 0

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

A lafecha de cierre de esta edicion, se estima? que el PIB Estatal de 2022 tendréa una variacion positiva para todas
las entidades del pais. Destacael crecimiento de las entidades de Quintana Roo y Baja California Sur que habrian
crecido a una tasade 9.7% y 10.2% respectivamente, impulsadas por el repunte de los senvicios turisticos y el
comercio doméstico, en particular durante la segunda mitad del afio. En la region norte y en el Bajio, los estados de
perfil manufacturero exportador cierran 2022 a tasas positivas que van del 5% en Coahuila a 2.8% en Guanajuato.

Grafico 19. PIB ESTATAL 2022 (VARIACION % ANUAL 21 - 22)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

2: Pronéstico basado en indicadores de actvidad econdmica estatal. Las cifras oficiales del PIB Estatal 2022 se publicaran en diciembre de 2023, posterior al
periodo de cierre de larevista.
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En términos de exportaciones, todas las entidades muestran variaciones positivas para el cierre de 2022 con la
excepcion de Morelos (-8.6%) y Zacatecas (-6.1%). Al cierre de 2022, los seis estados que aportan alrededor del
53% del valor total de las exportaciones mostraron avances a doble digito respecto 2021, a saber, Chihuahua
(28.9%), Coahuila (14.9%), Baja California (10.6%), Nuevo Ledn (23.3%) y Tamaulipas (3.4%). Para el 4722,
destaca que el subsector de Fabricacion de equipo de transporte aport6 el 37.1% del valor total de exportaciones.
Desagregando por entidad las exportaciones de este subsector, Coahuila encabeza con 22.6 % del valor total,
seguido de Guanajuato (11.6 %) y Nuewvo Ledn (9.8 %).

La variacion del empleo formal es positiva para todas las entidades para el cierre de 2022. El nimero de puestos
de trabajo afiliados al IMSS continlia en su senda de recuperacion con una ligera desaceleracion para el 4T22.
Destaca que la CDMX (entidad con la mayor aportacion al empleo formal, promediando 16% del nacional) cierra
con una variacion positiva de 3.1% recuperandose de caidas de -4.3% vy -1.7% en 2020 y 2021 respectivamente
causadas por la pandemia y posterior reestructuracion del empleo derivado de la reforma de outsourcing. No
obstante, las Unicas dos entidades que aln se encuentran por debajo de sus niveles de febrero de 2020 son CDMX
(98.6%) y Tamaulipas (99.2%). Las regiones del centro del pais y region occidente muestran tasas de crecimiento
bajas (entre 1 y 3%) a un ritmo de recuperacion mas bajo. Por otro lado, Tabasco (15.7%), Baja California Sur
(13.6%) y Quintana Roo (14.1%) muestran el ritmo de recuperacion mas acelerado.

Grafico 20. EMPLEOQO IMSS 2022 Grafico 21. EXPORTACIONES TOTALES 2022
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del IMSS Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Crecimiento regional diferenciado entre sectores

EI PIB del sector primario cierra 2022 avanzando a una tasade 2.8%. Lacomposiciéndel sector primario no muestra
cambios significativos manteniendo su concentracion del 50% en Jalisco, Michoacan, Veracruz, Sinaloa, Sonora 'y
Chihuahua; de estas entidades Unicamente Chihuahua y Jalisco cierran el afio con una variacion superior al
promedio nacional alcanzando el 8% y 5.3% respectivamente; mientras que Veracruz y Sonora cierran a tasas
negativas. La afectacion de las sequias en las regiones norte y centro del pais limitan el crecimiento del sector
agropecuario; en particular la sequia que afecté a Tamaulipas durante 2020 y buena parte de 2021 generan un
efecto rebote que promediando una tasa de crecimiento de 24.2% para el cierre de 2022.
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Grafico 22. ESTIMACION PIB PRIMARIO 2022 Grafico 23. ACTIVIDAD SECTOR PRIMARIO 2022
(MILES DE MILLONES DE PESOS Y VAR %) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

El PIB del sector secundario cierra 2022 creciendo a una tasa de 3.3% y destaca como motor para la economia en
su conjunto impulsado principalmente por la manufactura y en menor medida por la construccion. Sin cambios
significativos en la composicién del sector, las cuatro principales entidades industriales muestran una tendencia
positiva que continda con sus resultados positivos de 2021: Nuewvo Leo6n (4.2%), Estado de México (0.3%), Jalisco
(8.8%) y Tabasco (16.3%)

Grafico 24. ESTIMACION PIB SECUNDARIO 2022 Grafico 25. ACT. SECTOR SECUNDARIO 2022
(MILES DE MILLONES DE PESOS Y VAR %) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Las entidades con mayor retrocesoen el sector secundario son Colima (-9.4%), Aguascalientes (-8.2%) y Campeche
(-7.7%), siendo esta ultima la de mayor relevancia al ser la séptima entidad en peso para el sector secundario
explicado por la caida de su plataforma petrolera. Nuewvo Leon, crece en gran medida gracias a la ewolucion
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favorable de sus industrias Metalica Basica y Fabricacion de Productos Metalicos, seguido de la Fabricacion de
Equipo de Transporte continuando su tendencia de 2021.3 Por su parte, la manufactura en Chihuahua crece gracias
ala ewolucion favorable de su industria de Curtido y Acabado de Cuero, asi como de la Fabricacion de Muebles.

En materia de Construccién?, a nivel nacional se promedia una tasa de 5.1% para el cierre de 2022 con un
comportamiento heterogéneo entre regiones; con avances importantes en Hidalgo (89.2%), Chiapas (77.5%),
Tabasco (44.2%) asi como retrocesos en Aguascalientes (-40.1%), Baja California Sur (-31.4%) y Guerrero (-30%).
La construccion de infraestructura Electricidad y Telecomunicaciones cae en casi todas las entidades en 2022
promediando una variacién de -25.4%; explicado principalmente por la baja inversion publicay las condiciones de
incertidumbre que restringen la inversién privada, con la excepcién de Baja California (55.2%), Campeche (22%),
Quintana Roo (53.7%) y Tabasco (41%).

Gréfico 26. PIB PUEBLA Grafico 27. PIB SINALOA
(APORTE MARGINAL A VAR. % ANUAL 21-22) (APORTE MARGINAL A VAR. % ANUAL 21-22)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

La actividad terciaria cierra 2022 a una tasa nacional de 2.8% y muestra un ritmo de recuperacion mas homogénea
entre las distintas regiones del pais. La concentracion de mas del 50% del producto de este sector se mantiene en
cuatro entidades CDMX (-0.4%), el Estado de México (2.1%), Nuevo Ledn (0.3%) y Jalisco (7.3%) mostrando
avances moderados con la excepcion de CDMX que, como ya hemos comentado, aln resiente el efecto de la
reforma de outsourcing durante la segunda mitad del afio, y probablemente ain en 2023 continde marginalmente
(este mismo efecto negativo estainmerso, aunque en menor medida, en los resultados de Nuevo Ledn y Jalisco
donde la participacion del sector Apoyo a Negocios era significativa).

3: Informacion basada en la Encuestas Mensuales de la Industria Manufacturera (EMIM), Inegi.
4: Inf ormacién basada en la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), Inegi.
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Gréfico 28. ESTIMACION PIB TERCIARIO 2022 Grafico 29. ACTIVIDAD SECTOR TERCIARIO 2022
(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 resto de las entidades muestra una variaciéon positiva del sector senicios, destacando el crecimiento de las
regiones turisticas como Quintana Roo (12.9%) y Baja California Sur (11.3%). De igual forma, la recuperacion del
comercio mayorista y del transporte de la mano con el buen desempefio de la manufactura en 2022 impulsaron a
las entidades con mayor peso en estos sectores como lo es Nuewo Ledn, Estado de México, Veracruz y Jalisco.

La creacion de empleoy el avance de la masa salarial real durante 2022 dieron fortaleza al poder adquisitivo de los
hogares mexicanos haciendo frente a los altos niveles de inflacion apuntalando el consumo privado. La resiliencia
del consumo privado durante 2022 explica en buena parte el desempefio del sector terciario y marcara el camino
hacia 2023.

Panorama estatal del crédito bancario comercial

Con el fin de aportar un enfoque complementario al andlisis regional, en esta edicion realizamos un estudio a nivel
entidad del crédito bancario comercial analizando la distribucidén por entidades tanto a niveles como variacién asi
como el comportamiento de la morosidad. Finalmente, analizamos la relacion entre el crédito comercial y dos
variables que reflejan la coyuntura econémica de la entidad: el PIB y la tasa bancaria promedio.

Con cifras oficiales del Banco de México al cierre del 2022, el saldo del crédito de la banca comercial a empresas
esta aun mas concentrado a nivel regional que el PIB. Tan solo dos entidades acumulan mas del 50% del saldo de
este portafolio de crédito. Se debe tomar en cuenta, que grandes corporativos se encuentran registrados en las
principales entidades del pais como son la Ciudad de México, Nuevo Ledn, Jaliscoy el Estado de México. Por lo
que es probable que exista un alto sesgo de concentracion del crédito en estas entidades, aunque los recursos se
utilicen en actividad econdémica en otras entidades.

Al 4T22 el saldo al crédito bancario alcanzé los 3.37 miles de millones de pesos (mmdp) donde la CDMX, Nuevo
Ledn, Jaliscoy el Estado de México concentran el 68%. La distribucion a nivel entidad del saldo comercial refleja
que las entidades con perfil manufacturero, exportador y con componentes importantes en construccion y comercio
son las principales demandantes de crédito (Sinaloa, Guanajuato, Chihuahua, Quintana Roo).
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Grafico 30. SALDO CREDITO BANCARIO 4T22
(MILES DE MILLONES DE PESQOS)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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Grafico 31. SALDO CREDITO BANCARIO 4T22
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

El crecimiento del crédito en los estados del pais es ain mas heterogéneo que en el caso del PIB. Otra diferencia
relevante es que en diez entidades el saldo de crédito incluso ha disminuido en términos constantes. Dentro de
estas Ultimas, destacan Chihuahua, CDMXy Coahuila tanto por su perfil exportador en el primery tercer caso, asi
como su alta participacién en el portafolio total por parte de la segunda, aunque su baja dinamica econémica podria
explicarlo. El promedio nacional de crecimiento de este saldo en 2022 fue de 3.1%

Grafico 32. SALDO CREDITO BANCARIO 4T22
(VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Gréafico 33. SALDO CREDITO BANCARIO 4T22
(VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Descomponiendo esta cifra vemos que son 22 entidades las que muestran avance respecto al 2021 liderado por

Nayarit (74%) seguido de Michoacan (23.3%) y Sonora (20.7%), aunque sus saldos son relativamente menores al
nacional. El caso de Nayarit se explica por un mayor dinamismo de la actividad turistica que ha impulsado la
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economia estatal. Las entidades que muestran una mayor contraccion son Aguascalientes (-23.1%) e Hidalgo (-
12.7%); lo anterior aun cuando estimamos que ambas entidades registren que sus economias hayan crecido por
arriba del 3% en 2022.

Grafico 34. MOROSIDAD CREDITO BANCARIO Grafico 35. MOROSIDAD CREDITO BANCARIO
4T22 (PORCENTAJE) 4722 (PORCENTAJE)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

La morosidad de la cartera comercial se mantiene en niveles bajos al final del afio 2022, promediando 1.6% nacional
con 12 entidades por debajo de la media, destacando en esta categoria a dos de las principales entidades en nivel
de crédito: Nuevo Ledn (1%) y CDMX (1.5%) y pese a que esta Ultima incluso disminuy6 el saldo de crédito. En €l
otro extremo, Tabasco (6.4%) y Aguascalientes (8.2%) presentan niveles de morosidad entre 4y 5 veces mas altos
que el promedio nacional respectivamente. No obstante, en el caso de Aguascalientes, este 8.2% es un nivel més
bajo que el registrado un afio antes que fue de 13.3%, lo que significa una mejora significativa en tan s6lo 12 meses.

Especificamente el saldo de crédito vencido en esta entidad disminuy6 46.0% en términos constantes; mientras que
CDMX duplicé dicho saldo al pasar de 10,148 a 21,533 millones de pesos, que aunado a su nulo crecimiento en el
saldo propicio que el indice de morosidad también se duplicara. En contraste, el caso de Tabasco si representa un
deterioro de su portafolio, ya que al cierre del 2021 su morosidad fue de 5.7%, por lo que en este afio aumento6 70
puntos basicos. En cualquier caso, consideramos que ninguna entidad presenta un nivel de morosidad
suficientemente alto como para pensar que hay una pérdida de calidad de los portafolios de crédito preocupante.

Por otro lado, nuevamente resaltan los casos de Baja California y Quintana Roo, que son las entidades que menor
indice de morosidad tienen, al mismo tiempo que son las entidades que méas han crecido en términos del PIB; y
cuya caracteristica principal es el enfoque turistico en sus economias estatales, en un sentido similar a lo observado
en el caso de Nayarit donde se presentan el mayor avance del crédito en términos proporcionales al tamario del
portafolio local.
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Grafico 36. RELACION CREDITO 2022 Y PIB 2021
(VARIACION % ANUAL)

Grafico 37. RELACION CREDITO Y TASA 2022
(VARIACION % ANUAL Y PORCENTAJE)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banco de Méxicoe Inegi Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV e Inegi

Analizar la relacién entre el crédito comercial y la actividad economica (medida a través del PIB) nos permite
entender qué tanto crece la demanda por crédito de las empresas ante variaciones positivas de la actividad
economica (medida con un afio de rezago por la disponibilidad de datos). Intuitivamente esperariamos que ante un
buen desempefio de la actividad econdmica estatal las empresas demanden una mayor cantidad crédito para la
adquisicion de activos fijos, capital de trabajo, senicios de factoraje, pago de pasivos entre otros destinos.

Los datos confirman hasta ahorala positivarelaciéon que se esperaentre la actividad econdémicay el saldo de crédito
a nivel estatal, aunque sin duda se deben considerar otros factores adicionales. Esta relacion positiva se puede
observar (conun ajuste de 23%°) al estimarlarelacion paralas 32 entidades entérminos de variacion anual; aunque
debe aclararse que el mejor ajuste se da entre el saldo de crédito a nivel estatal con el PIB estatal de un afio antes.
Esto apunta a plantearse la hipétesis de que la demanda por crédito a nivel regional se da con base en la actividad
econ6mica observada y no en la coincidente, asi como tampoco en las expectativas sobre el desempefio futuro de
la economia estatal.

Por otro lado, el costo de crédito debiese tener una relaciéon negativa con la demanda por el mismo, medida en este
caso por el saldo de crédito, aunque también debe reconocerse que otros factores inciden tanto positiva como
negativamente. El ejercicio analogo para el “precio” del crédito medido a través de la tasa nominal promedio por
entidad con relacién al saldo de crédito, arroja que el efecto tiene mayor probabilidad de ser nulo; dicho de otra
forma, la tasa nominal no esté siendo un factor determinante para detener la demanda por crédito, a pesar de lo que
esperamos lo que esta relacion fuese claramente negativa. Este resultado puede estar siendo influenciado por el
mayor dinamismo de la economia a nivel regional, por lo que esta mayor actividad supera positivamente al efecto
negativo de que debiese tener el mayor costo del financiamiento propiciado por la politica monetaria del banco
central.

5: Medido a trav és del coeficiente de determinacién R2 en una regresion lineal por MCO.
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En 2022, economias estatales crecen con empuje del turismo y manufactura

Nuestra perspectiva de crecimiento en 2022 es positiva para todas las entidades federativas, en linea con el
crecimiento del PIB nacional de 3.1% para el mismo afio. La dindmica del consumo interno y la resiliencia del

sector manufacturero ante una probable desaceleracion de la economia estadounidense hacia 2023-2024
determinaran la senda de crecimiento hacia el futuro.

Grafico 38 PRONOSTICO PIB ESTATAL (VARIACION % ANUAL)
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Dentro de las entidades de mayor peso en el PIB Nacional, la CDMX, Nuewo Leén y Veracruz crecen por debajo
del promedio nacional para cierre de 2022, siendo la CDMXla mas rezagada debido al bajo desempefio del sector
Apoyo a Negocios y la lenta recuperacion de los Senicios Financieros. A pesar de que al 3T22 se dejo atras el

efecto base de la caida por la reforma de outsourcing, no sera suficiente para compensar el decrecimiento al inicio
de afo.

En nuestra perspectiva, para el cierre de 2022 seran 15 las entidades que superaron sus niveles pre-pandemia,
dejando a 17 entidades aun en proceso de recuperacion incompleta. Las entidades con un perfil manufacturero
exportador (Jalisco, Chihuahua, Baja California, Querétaro y Coahuila) creceran a un ritmo mayor al nacional
derivado del encadenamiento de la manufactura hacia el transporte y comercializacion. De igual forma, las
entidades con un perfil turistico (Quintana Roo y Baja California Sur) mostraran un crecimiento sostenido
esperando la recuperacion completa del sector Alojamiento hacia finales de 2024.
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2d. Prondsticos regionales

Tabla4. PRONOSTICOS PIB ENTIDAD

Crecimiento Crecimiento
Entidad PIB 2022 (mMdP) estimado 2022 PIB 2023 (mMdP) estimado 2023
Aguascalientes 214.8 3.9 217.0 1.0
Baja California 623.0 4.0 630.2 1.2
Baja California Sur 154.9 9.7 159.1 2.7
Campeche 466.5 0.9 470.8 0.9
Coahuila 595.8 5.0 601.5 1.0
Colima 105.1 3.6 106.3 1.2
Chiapas 274.2 2.2 277.3 1.1
Chihuahua 587.8 3.8 593.8 1.0
Ciudad de México 2,978.3 1.1 3,009.0 1.0
Durango 205.6 2.6 207.9 11
Guanajuato 701.9 2.8 709.1 1.0
Guerrero 234.6 3.2 236.8 1.0
Hidalgo 261.1 3.9 264.8 1.4
Jalisco 1,229.2 3.6 1,244.8 1.3
Estado de México 1,625.7 3.2 1,644.5 1.2
Michoacan 418.7 2.9 423.8 1.2
Morelos 191.7 2.9 193.6 0.9
Nayarit 121.2 4.3 123.3 1.7
Nuevo Leén 1,376.5 2.3 1,390.1 1.0
Oaxaca 255.5 2.4 258.3 1.1
Puebla 564.1 3.9 571.1 1.2
Querétaro 405.6 4.4 411.2 1.4
Quintana Roo 284.0 10.2 291.9 2.8
San LuisPotosi 365.8 3.1 369.8 1.1
Sinaloa 396.5 3.5 402.4 15
Sonora 588.8 2.9 594.2 0.9
Tabasco 514.5 2.4 519.1 0.9
Tamaulipas 494.8 2.7 499.8 1.0
Tlaxcala 97.7 2.9 98.8 1.1
Veracruz 786.2 2.5 793.6 0.9
Yucatan 264.9 1.9 268.0 1.2
Zacatecas 155.8 3.3 158.4 1.7
PIB Nacional 18,355.0 3.1 18,604.0 1.4

Nota: La suma del PIB estatal corresponde al valoragregado bruto total y difiere del PIB nacional al no incluir los impuestos netos de subsidios.
Fuente: BBVA Research, estimaciones propias basadas en datos del Inegi.
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3. Temas de analisis

3.a Mercado exterior impulsa al sector automotriz

El subsector de Equipo de Transporte ha recuperado su importancia dentro de la economia mexicana. En el afio de
la pandemia su participacion en el PIB Total cayo de 3.3% a 2.9%, pero con las Ultimas cifras oficiales de 2022,
alcanzaunpesodel 3.2%. Estose debe aque en 2021 y 2022, el PIB de este subsector crecié mas que laeconomia
total. Aunque en términos de las exportaciones han perdido relevancia dentro del total del comercio internacional de
mercancias, ya que en 2019 representaban 32.1% del total y en 2022 el 28.6%; cediendo espacio a otras
manufacturas. No obstante, se mantiene como la principal exportacién mexicana y con una perspectiva favorable
en ambos indicadores, junto con otros como empleo, ante el aumento de la inversion extranjera y domeéstica
propiciada como es el caso de Tesla en Nuewvo Leon, asi como la conwersion de la tecnologia automotriz de
combustién a eléctrica.

Grafico 39. PIB TOTAL Y EQUIPO DE »
TRANSPORTE Grafico 40. PIB EQUIPO DE TRANSPORTE
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Equipo de Transporte suma otro afio creciendo aceleradamente. Después de la fuerte caida del 19.3% del PIB de
esta manufactura en 2020, al siguiente afio aument6 8.3% y 9.4% en 2022. Con esto, el PIB de este subsector
alcanza un nivel de 584 mil millones de pesos (mdp), y esta a s6lo 27.4 mil mdp de alcanzar el mismo nivel del 2019
y poder asi hablar de una recuperacion. De seguir a este ritmo, al terminar el 2023 podriamos decir que el sector

automotriz se ha recuperado del declive provocado por la pandemiay por la escasez de semiconductores, ya que
para ello sélo necesita crecer 4.4%.

Dentro de este subsector, s6lo dos ramas de actividad han alcanzado el PIB del 2019; pero las de mayor peso,
Autos y Camiones, asi como Autopartes no estan entre éstas. A la primera le faltan 17.4 mil mdp y a la segunda 3.0
mil mdp, lo que implica que necesitan ain crecer 5.9% y 1.2% respectivamente; por lo que es mas probable una
recuperacion de las Autopartes, que cuenta con una mayor diversificacion de mercados. Esto aun cuando el PIB de
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Autos y Camiones aument6 11.7% y el de Autopartes 3.8% en 2022. Una mencion aparte merece la industria
Aeroespacial, cuyo PIB creci6 21.5%, esta lejos de resarcir caidas previas del orden de 21.9% y 24.0% en los dos

afos anteriores.

Grafico 41. CAPACIDAD UTILIZADA AUTOMOTRIZ Grafico 42. PERSONAL OCUPADO AUTOMOTRIZ
(PORCENTAJE) (VARIACION % ANUAL)
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El empleo en el subsector sigue aumentando, esta vez a una tasa anual de 3.0% superando el 2.4% de todo el
sector manufacturero. Con la generacién de poco mas de 30 mil puestos de trabajo durante 2022, el subsector de
Equipo de Transporte esta a sélo 20 mil puestos de hablar de una recuperacion. Propiamente en la industria
automotriz, lafabricacion de Autosy Camiones gener6 0.2% mas empleosy Autopartes 1.8%, en una claratendencia
positiva de esta Ultima actividad que es la mas intensiva en mano de obra, mas de 8 veces el nimero de ocupados
que la primera. Como en el caso del PIB y de las exportaciones, también esperamos un aumento significativo de
este indicador por el anuncio de mas inversiones en el sector.

Gréfico 43. PRODUCCION AUTOMOTRIZ Gréafico 44. PRQDUCCION AUTOMOTRIZ 2022
(MILLONES DE UNIDADES) (APORTACION PUNTOS PORCENTUALES)
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De esta forma, el nimero de unidades present6 un avance acorde al PIB de Autos y Camiones, 10%, superando los
2.5 millones de unidades. Nuevamente General Motors puntea la produccion de acuerdo a los registros
administrativos del Inegi; mas de 200 mil unidades por arriba de su mas cercano competidor que es Chrysler, mismo
gque ha desplazado a Nissan de la segunda posicion. La aportacion marginal a este resultado efectivamente es
liderada por General Motors, aportando casi la mitad del avance, pero seguido por Ford con 3 puntos porcentuales
de los 10 del afio 2022. En sentido opuesto, Nissan presenta la mayor contribucién negativa, equivalente a lo que
aportd General Motors, aunque en sentido positivo. Estos niUmeros muestran la mayor relevancia de las armadoras
estadounidenses frente a las alemanas y japonesas, situacion opuesta a lo observado en periodos anteriores.

Ventasinternacionales de Equipo de Transporte aceleran en 2022

El avance descrito en la seccion anterior no puede estar basado mas que en el mercado exterior. Medidas por el
nuamero de unidades, la exportacion automotriz aument6 en 5.9%, al superar los 2.8 millones de vehiculos. Los
camiones ligeros, aportaron el 83.6% de este total cobrando cada vez mas relevancia en las exportaciones respecto
a los automoviles o sedanes; esto es un resultado por las preferencias de la demanda, pero ahora también del lado
de la oferta ya que algunas armadoras estan cambiando la mezcla de su gama de vehiculos para centrarse en este
tipo en particular. La disminucion de la exportacidon de automéviles en 2022, 10.9% respecto al 2021, constata esta
tendencia; que podria reforzarse ante la penetracion de las versiones eléctricas o hibridas dado que el costo
energético sera mucho menor, cuando antes era un inhibidor para la demanda de estos vehiculos. Al mismo tiempo,
la politica de combate a la inflacidon (Inflation Reduction Act) por parte del gobierno de Estados Unidos, también
beneficiaria a este segmento del mercado automotriz en México, ya que se consideran a los autos de este tipo
producidos en el pais como beneficiarios del apoyo econémico.

Gréfico 45. EXPORTACION AUTOMOTRIZ Tabla5. EXPORTACION AUTOMOTRIZ
(MILLONES DE UNIDADES ANUALIZADAS) (UNIDADES, % Y VARIACION % ANUAL)
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Sin sorpresa alguna, Norteamérica es el principal destino de las exportaciones automotrices mexicanas. EI 85% del

total se dirige a estaregion, donde tanto Estados Unidos como Canada aumentaron un punto porcentual en su
participacion en 2022 respecto al afio previo. Con base en las cifras oficiales, ambos paises incrementaron su
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demanda por automoviles mexicanos, pero destaca particularmente el caso de Canada que fue méas de 20%. Un
resultado similar se observa en Alemania, pais hacia donde se incrementaron las exportaciones en 19.0%. No
obstante, también estas cifras apuntan a una mayor concentracion del comercio exterior mexicano de automoviles,
al aumentar la relevancia de los tres principales destinos hasta 91.1% cuando 12 meses antes era de 88.4%. Este
resultado va en sentido opuesto a la mayor diversificacion de las exportaciones que habiamos observado antes.
Dado los procesos globales de comercio exterior que se observan en estos afos, es probable que esta dinamica
contindie al menos en el corto plazo; mas aln si se toma en cuenta que las inversiones en esta industria estan
dirigidas a atender el mercado de América del Norte.

Grafico 46. EXPORTACION AUTOMOTRIZ Grafico 47. EXPORTACION AUTOMOTRIZ A EUA
(MILES DE MILLONES DE DOLARES) (MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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El valor monetario de la exportacion del subsector Equipo de Transporte se incrementd en 18.2% del 2021 al 2022,
donde Estados Unidos es el pais receptor del 85% de los 165.2 mil millones de délares (mdd). De este monto, €l
79.2% son propiamente exportaciones automotrices, 130.9 milmdd, de los cudles 54.9% son autos y camiones y el
resto autopartes. En ambos casos vemos crecimiento de las ventas a Estados Unidos a sobre digito, propiciado por
el restablecimiento del comercio, pero en mayor medida por el aceleramiento de su actividad industrial y el aumento
de la demanda del mercado doméstico de este pais. Todas las actividades econdémicas de este subsector
aumentaron sus exportaciones a Estados Unidos, pero su peso conjunto en el total es menor al 10%. Por ejemplo,
la industria Aeronautica aumento sus ventas a este destino en 22.0%, pero solo aportan 1.6% del total .

Ventasinternas mejoraron pese al alto costo de unidadesy del crédito

Hace un afio planteamos que efectos contrarios como el aumento del empleo y los altos precios arrojaban un
resultado ambiguo sobre las ventas en el mercado doméstico mexicano. Con datos oficiales al cierre del 2022, las
ventas internas mejoraron tanto en el mercado primario como en el secundario. Estas ventas nuevamente superaron
el millén de unidades, un crecimiento de 7.9%. Nissan y General Motors se mantienen como los lideres del mercado
local, seguidos por Volkswagen, Toyota y KIA; el mismo orden del afio anterior. Aunque el primero pierde mercado
ante el segundo; General Motors practicamente ha alcanzado a Nissan, pero con un perfil basado mayoritariamente
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en vehiculos importados y menos en la produccion nacional como es el caso de la Ultima; probablemente efecto alin
de la disrupcion de las cadenas de suministros, aunque en general se observa ya una normalizacion de las mismas.
La pérdida de mercado por parte de Nissan, asi como el avance de algunas marcas con participaciones menores,
ha llevado a una ligera desconcentracion del mercado de unidades nuevas. Una vez mas, esta tendencia podria
continuar enlos préximos afios conforme siguenincursionando mas marcas al mercado mexicano que, sibientienen
un enfoque principal de exportacién, también atienden la demanda local.

Grafico 48. VENTAS INTERNAS Grafico 49. VENTAS INTERNAS 2022
(MILLONES DE UNIDADES ANUALIZADAS) (MILES DE UNIDADES)
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En nuestra mirada al mercado de autos eléctricos e hibridos, las cifras del cierre del 2021 mostraron un significativo
avance de este segmento, pero que parecia detenerse a la mitad del 2022. Ya con cifras oficiales al 2022,
nuevamente se aprecia el desarrollo de este mercado y su mayor aceptacion por parte de los consumidores pese a
su alto costo. Este efecto puede deberse a un efecto estacional de las ventas, donde, como suele verse, al final del
afio se incrementan las ventas ante un ingreso adicional para las familias; aun cuando la serie de datos mostrada
trata de disminuir este efecto al considerar las ventas anualizadas. Por primera vez, se vendieron mas de 50 mil
unidades, 8.5% mas que el afio anterior. Como ha sido desde el inicio de estas estadisticas, cuatro entidades
concentraron mas de la mitad de las ventas totales de este tipo de vehiculos, 56.2%; entidades con las economias
regionales mas grandes y con el poder adquisitivo mas alto.
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Grafico 50. VENTAS AUTOS HIBRIDOS 2022 Grafico 51. VENTAS AUTOS HIBRIDOS 2022
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La dinamica positiva de las ventas también se mantiene en el mercado secundario, tanto para unidades completas
como para autopartes. En el Comercio Mayorista, los ingresos por ventas de camiones y partes crecieron mas del
20%; mientras que el Comercio Minorista reporté 5.9% mas de ingresos por las ventas de este mercado. En
particular, resaltamos la recuperacion de las ventas de autopartes que habrian caido a la mitad del 2022, pero
terminan el afio del lado positivo. Por otro lado, la tendenciade desaceleracion en la venta de motocicletas continGa,

probablemente conforme el mercado comienza a saciar esta necesidad que tuvo un auge también conforme al
aumento de los senicios de entrega de plataformas digitales.

Grafico 52. INGRESOS CAMIONES Y PARTES Grafico 53. INGRESOS AUTOMOTRIZ
(INDICE Y VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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PIB de Equipo de Transporte se contraeraen 2023

El costo del crédito sigue aumentando tanto para los consumidores como para las empresas. La politica monetara
contindia incrementando la tasa de referencia y por tanto el costo de fondeo para los préstamos de corto plazo. La
tasa promedio ponderada de crédito automotriz que solicitan los consumidores supero ya el 14%; aunque el margen
sigue estrechandose, quitando rentabilidad a este producto de crédito al consumo. Si bien, los traspasos de los
aumentos de la tasa de referencia no son directos a la tasa promedio ponderada del crédito automotriz, los
subsecuentes incrementos por parte del banco central seguiran presionando al alza el costo de este tipo de
financiamiento. Dificilmente veremos un cambio de tendencia al menos durante el primer semestre del afio, y quiza
sea solo hasta finales del 2023 que veamos un paulatino descenso de estas tasas.

Por supuesto, lo anterior ha llevado a que haya una menor demanda de los hogares por este producto de crédito.
El saldo de crédito bancario disminuyé 2.5% en términos constantes en la Ultima comparacién anual para llegar a
un nivel de 125 mil mdp, muy lejos de los 158 mil mdp que se observaron al inicio del 2020. Sin embargo, la calidad
del portafolio ha mejorado al disminuir la morosidad del 2.1% al 1.3% en 2022.

Grafico 54. TASAS DE INTERES Grafico 55. SALDO DE CREDITO AUTOMOTRIZ
(TASA NOMINAL ANUAL) (MILES DE MDP Y VARIACION % ANUAL)
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En sentido opuesto, el crédito bancario al subsector Equipo de Transporte aument6 en el Gltimo afio 33.4% en
términos constantes. De esta forma, este portafolio supera ya los 70 mil mdp y con esta mayor originacién de crédito
la morosidad también baja de 4.0% a 3.3%, todo esto pese al mayor costo del crédito. Estas dinamicas contrarias
entre el crédito ala demanday a la oferta también evidencian que la produccién mexicana esta enfocada al mercado
exteriory noa las ventas internas. Elaumento de crédito a las empresas de esta actividad econdémica esta justificado

por el aumento de las exportaciones tanto en nimero de unidades como en millones de doélares como vimos en la
seccion anterior.

Sin embargo, en el Ultimo trimestre la colocacion de estos fondos a la oferta se ha estabilizado, por lo que no
podriamos esperar que continuara el avance en el proximo afio, al menos no al mismo ritmo, mas dificil ain si se
consideran los aumentos de latasa de referencia. Ademas, un escenario de menores exportaciones como es nuestro
escenario macroeconémico ante un enfriamiento del ciclo industrial en Estados Unidos y una menor demanda por
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parte de los hogares por el aumento del costo del crédito en aquel pais, llevara aque las empresas de este subsector

requieran menos financiamiento. Con lo que incluso el PIB de esta manufactura podria caer en terreno negativo en
2023.

Grafico 56. CREDITO EQUIPO DE TRANSPORTE Grafico 57. ASEGURADOS IMSS POR UMA
(MILES DE MDP Y VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Por otro lado, el mercado doméstico podria seguir beneficiandose de la mejora en las condiciones laborales, que
hasta ahora han superado el efecto negativo de los altos costos de los vehiculos, tanto en su precio de venta como
en el costo de mantenimiento. El empleo formal privado con ingresos superiores alos 5 UMA sigue aumentando,
esta vez a una tasa anual de 3.7%; que si bien es menor al 4.3% del 2021, sigue siendo mayor al 3.0% que crecié
la economia. Por lo que veriamos que nuevamente se superan el millon de unidades nuevas vendidas en este afio.
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3.b ¢Son perceptibles los efectos del nearshoring?

Las cadenas de produccion globales actualmente experimentan una marcada reconfiguracién caracterizada
particularmente por corporaciones que buscan salir de China para diversificar geograficamente sus cadenas
productivas. Eventos clave como el comienzo de la guerra comercial entre China y Estados Unidos en 2018, la
contingencia por Covid19 y la guerra en Ucrania, han provocado que las compafiias se replanteen la ubicacion
geogréfica de sus plantas tras décadas de una ininterrumpida globalizaciéon®. La dinAmica actual implica relocalizar
su produccion tanto a regiones cercanas a su mercado objetivo (nearshoring), o establecerse en regiones o paises
gue son aliados geopoliticos (friendshoring).

Ante esto, es natural preguntarse qué rol esta jugando México como uno de los principales socios comerciales de
Estados Unidos y uno de los paises con mayor actividad manufacturera del mundo. Particularmente, comienzan a
sumarse esfuerzos para identificar si, a 5 aflos del comienzo de la guerra comercial entre China y Estados Unidos,
efectivamente actualmente son perceptibles o no los efectos del nearshoring en el pais.

¢ Existenindicios de que México haya comenzado ya a beneficiarse de esta reconfiguracion global e histérica de las
redes de produccién globales? En este articulo de analisis estudiamos la dindmicareciente de la Inversion Extranjera
Directa (IED) en el pais y la comparamos con lo sucedido en Vietnam en los Ultimos afios, el cual encabeza la lista
de los mas beneficiados por nearshoring. Profundizamos en las cifras de IED a nivel sectorial y regional con el
objetivo de encontrar sefiales que indiquen algun tipo de un impulso o una tendencia positiva atribuible al movimiento
de produccion asiatica hacia el pais.

El reto de cuantificar los posibles efectosde larelocalizacion

Identificar si México esta aprovechando el actual proceso de nearshoring es una tarea compleja, sobre todo cuando
los grandes agregados macroecondémicos no muestran un impulso positivo claro a los diversos eventos que han
contribuido a la reconfiguracioén de las cadenas globales de valor. Precisamente, el Banco de México reconoce que
la manera mas directa de saber si actualmente existe una relocalizacion de la producciéon hacia México es mediante
la realizacion de encuestas al sector privado, ejercicio que llewd a cabo para su Reporte de las Economias
Regionales Abril - Junio 2022’. En este informe las empresas reportan estar presenciando un cambio, aungue ligero,
en los patrones de produccién o demanda como consecuencia del actual proceso de nearshoring.

Una alternativa para determinar los efectos de la relocalizacién es hacerlo de forma indirecta, es decir, estudiando
indicadores que pudieran revelar una mayor actividad econémica como consecuencia; por ejemplo, del comienzo
de la guerra comercial entre China'y Estados Unidos a partir de 2018. Esta metodologia implica: (1) identificar un
indicador sensible a una eventual relocalizacién de la produccion desde el extranjero hacia México (p. e€j.
exportaciones), (2) observar si el comportamiento reciente del indicador es coherente con el nearshoring (p. €.
crecimiento), y (3) determinar cuanto de ese comportamiento es atribuible a decisiones de producciéon motivadas
por la reconfiguracion de las cadenas de valor globales. En este articulo aplicamos los puntos (1) y (2) al estudiar
las cifras de IED en México.

Una medida indirecta ampliamente utilizada para identificar los movimientos de produccién desde China hacia otra
region es a través de la participacion por pais en las importaciones estadounidenses. Desde el inicio de la guerra
comercial en 2018 hasta finales de 2022, China ha perdido 4.7 puntos porcentuales de participacion en las

6. LacaidaenlaInversion Extranjera Directa (IED) de EUA en China es una clara sefial de esta tendencia. Entre 2021 - 2018 los flujos de IED desde EUAhasta
China cay eron22%, comparado con lo acumulado entre 2014-2017. La caida es inclusomas pronunciada si setoma en cuenta solo la manufactura, donde la caida
alcanza el 27%. Esto con cifras del Bureau of Economic Analisis de Estados Unidos.

7: Véase Recuadro 2 del Reporte sobre las Economias Regionales Abril - Junio 2022.
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importaciones estadounidenses, pasando de 21.2% a 16.5%. En este sentido, es muy claro que la pérdida en la
participacion del gigante asiatico en las importaciones estadounidenses es atribuible a su guerra comercial con
Estados Unidos. En contraste este indicador revela igualmente que, en este mismo periodo, economias como
Vietnam han sabido aprovechar la oportunidad incrementando su proveeduria de materiales e insumos hacia
Estados Unidos, incrementando asi considerablemente su participacion en las importaciones de este ultimo pais.
México, por su parte, se ha mantenido estable desde 2018, lo que sugiere que el pais no ha sabido aprovechar el
nearshoring, o0 al menos no existe evidencia clara de que esto esté sucediendo a gran escala.

A pesar de que las cifras de participacion en las exportaciones estadounidenses no han aumentado desde 2018
para el caso mexicano, cabe la posibilidad de que si hubiese interés de una eventual relocalizacién hacia México
por parte de empresas extranjeras, ésta pudiera demorarse algunos meses o afios mas antes de materializarse. Es
decir, el movimiento de equipo e infraestructura productiva al que se enfrentaria una empresa al moverse de un
continente a otro es altamente costoso, no solo en términos de transporte, sino también en términos de planeacion
y desarrollo de nuevas redes de proveeduria y en obtencidn de permisos. Por lo tanto, si bien en términos de
participacion en las exportaciones estadounidenses México no parece estarse beneficiando del nearshoring (lo cual
implicaria un efecto tangible en la produccion), si es posible que empresas extranjeras se encuentren en sus etapas
preliminares de relocalizacién de produccion hacia el pais. En este sentido, la [ED cobraunarelevancia clave, puesto
gue un crecimiento en este indicador podria tratarse del preludio de un movimiento de produccion hacia México.

La Inversion Extranjeraexperimentaauge en Vietnam.

Vietnam es quiz4 el pais donde han sido més notorios los beneficios de la actual relocalizacion de las cadenas de
produccion globales. No solamente medido a través de su participacion en las importaciones estadounidenses; la
cual se duplicé en tan solo cinco afios, sino también en términos de recepcion de IED. En este breve apartado
mostramos cémo el movimiento de produccion desde China hacia Vietnam fue igualmente precedido y acompafiado
por un incremento en los flujos de IED en este pais.

Se pueden identificar dos periodos clave en los cuales Vietnam incrementa su participacién en el mercado
estadounidense de lamano de un impulsoensu lED. El primero corresponde a su entrada ala Organizacion Mundial
del Comercio en 2007 donde Vietnam registré una participacion en las importaciones estadounidenses de alrededor
del 0.4% en 2005, con una recepcion total de IED de alrededor de 10 mil millones de ddlares. En contraste, para
2009 su participacion en el mercado estadounidense ya se habia duplicado hasta alrededor de 0.79%, acumulando
igualmente 31 mil millones de délares de IED entre 2006 y 2009, es decir, 3 veces el registrado entre 2002 y 2005.

El segundo periodo clave de auge comercial para Vietnam corresponde al periodo 2018 - 2022, y que tiene como
origen la guerra comercial entre China y Estados Unidos. Especificamente, en 2022 Vietnam registré una
participacion en el mercado estadounidense de alrededor del 3.9%, que contrasta con el 1.9% que registro en 2018.
Como en periodos de expansion comercial anteriores, esta se ha visto acompafiada de una recepcion considerable
de IED, la cual ascendié a 65.5 mil millones de délares en términos acumulados entre 2018 -2021, lo que represento
un incremento de alrededor del 30% al compararlo con el periodo 2014 - 2017.
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Grafico 58. VIETNAM: IED ACUM. Y
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Gréfico 59. VIETNAM: IED ACUM. POR SECTOR
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Inv ersiones de Vietnam

La reciente relocalizacion de produccion hacia Vietnam ha traido consigo un auge de inversion en sectores y
regiones histéricamente conectados con las cadenas de valor globales. Entre los sectores mas beneficiados se
encuentran tanto la manufactura como algunos de sus sectores complementarios. Se observa, por ejemplo, que
entre 2018 y 2022, el 56% de la IED ha sido dirigida hacia actividades manufactureras, seguidos por el sector
Inmobiliario, Electricidad, Comercio Mayorista y Minorista, asi como senvicios Profesionales y Cientificos.

Grafico 60. VIETNAM: |IED 2022 Grafico 61. VIETNAM: COMERCIO 2022
(CONCENTRACION %) (CONCENTRACION %)

% Concentracion
% Concentracion

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Planeacion e Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Finanzas de Vietham
Inv ersiones de Vietham
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La expansion fue igualmente considerable en términos de crecimiento de la IED por sector. Durante el periodo 2018
- 2022, la manufactura acumuld 18% mas en términos reales comparado a lo recibido durante 2013 - 2017. Aunque
no hay cifras detalladas en términos de subsectores manufactureros, el hecho de que la IED creciera entre ambos
periodos mas del 150% en sectores de Senvicios Profesionales y tecnoldgicos, asi como en Senicios de Informatica
y comunicacion, sugiere que se estan captando sumas considerables de inversion en manufactura tecnoldgica,
como lo son Electrénicos y Computacion. De igual manera, otros senicios complementarios a la manufactura
registraron crecimiento notable en captacion de IED tales como Comercio Mayorista y Minorista, asi como Senvicios
de Transporte y Almacenamiento, con crecimientos del orden de 77% y 59%, respectivamente.

Grafico 62. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN MEXICO
(MILES DE MILLONES DE USD, CIFRAS REALES 2022 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos de la Secretaria de Economia

La captacion regional de IED en Vietnam ha estado igualmente en linea con su trazo manufacturero. No solo en
términos de cuales regiones se han beneficiado, sino también en la forma en la que se han concentrado los flujos
de inversion. En 2022, por ejemplo, las provincias que tuvieron una mayor actividad comercial (medida como la
suma entre exportaciones e importaciones) son también las que mas flujos de IED recibieron el mismo afio. Se trata
de las regiones Norte® y Sur® de Vietnam, cuyas provincias concentran mas del 65% del comercio internacional y de
la captacién de IED. Considerando provincias de otras regiones, se observa que la concentracion es tal que 13
regiones explican el 80% tanto de la actividad comercial como de recepcion de IED.

¢, Qué implicaciones tiene todo esto para el caso mexicano? Lo observado en Vietnam nos muestra elementos que
parecen sugerir la manera en la que se daria un eventual proceso de atraccion de produccion por nearshoring. En
primer lugar, se observaria una llegada generalizada de IED al pais. En segundo lugar, esos flujos de inversion
serian destinados a los sectores manufactureros mas integrados con los mercados internacionales, particularmente
con Estados Unidos. En tercer lugar, los flujos de inversion se captarian por regiones que ya tienen una
infraestructura suficientemente desarrollada requerida por las corporaciones para instalarsey empezar a producir y
competir en los mercados internacionales en el muy corto plazo.

8: Regiones del Norte de Vietham: Hanoi, Hai Phong, Quang Ninh, Vinh Phuc, Bac Ninh, Hai Duong y Hung Yen.
9: Regiones del Sur de Vietnam: Ho Chi Minh, Binh Duong, Ba Ria- Vung Tau, Dong Nai, Tay Ninh, Binh Phuoc, Long Any Tien Giang.
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., Qué nos dicenlas cifras en México?

Los flujos recientes de IED para México en términos reales sugieren que el pais no esta experimentando un
incremento generalizado de inversiones por parte de corporaciones extranjeras. Mas bien, los flujos de IED han
caido en términos reales en los Ultimos 5 afios. Especificamente, entre 2018 y 2022 México capto alrededor de 190
mil millones de doélares de IED, lo que representa una caida del 19% con respecto a lo captado entre 2013 y 2017,
periodo en donde se acumularon 235 mil millones de dolares de IED.

Grafico 63. MEXICO: IED ACUM. POR PERIODO Grafico 64. MEXICO: |IED POR TIPO DE INVERSION
(MDM DE USD CONSTANTES 2022 = 100) (MDM DE USD CONSTANTES 2022 = 100)
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Sibienel periodo 2013-2017 representa base de comparacién alta puesto que ha sido el periodo de mayor captacion
en los Ultimos 23 afios, es de llamar la atencion que la IED actualmente ronda los bajos niveles obsernados durante
el 2020, derivados de la fuerte contraccion econdmica global por la contingencia por Covid-19. En este sentido, los
niveles de IED de 2022 representan tan solo un incremento de 1.6% con respecto a lo captado en 2020, y sugieren
una pérdida relativa de atractividad en materia de inversiones extranjeras.

A pesar del aparente estancamiento, al desglosar las cifras es posible identificar algunos puntos positivos.
Consideremos, por ejemplo, los flujos de IED portipo de inversion que incluyenlos rubros Cuentas entre compafiias,
Nuevas Inversiones y Reinversion de Utilidades. Se observa que durante el periodo 2018-2022 la Reinversion de
Utilidades creci6 alrededor del 5.4% comparado con lo acumulado entre 2013 - 2017. Sin embargo, comparado con
otros periodos de los ultimos 23 afios, el crecimiento en dicho rubro es el més bajo, puesto que los crecimientos en
periodos anteriores rondaron el 50%.

10: Cifras a precios de 2022. Se utilizé el indice de precios de las importaciones publicado por Banco de México para deflactar las cifras.
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Grafico 65. [ED EN MEXICO: POR SECTOR DE ACTIVIDAD
(MILES DE MILLONES DE USD, CIFRAS REALES 2022 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos de la Secretaria de Economia

¢ Podria el comportamiento de alguna de estas categorias de inversion reflejar un eventual auge por nearshoring?
Como mencionamos anteriormente, no hay manera de asegurar que cierto tipo de inversion se lleve a cabo con
alguna motivacién relacionada con el nearshoring. Sin embargo, lo cierto es que tanto las categorias Nuevas
Inversiones, asi como Reinversién de Utilidades pueden contener flujos de IED motivados por la actual
reestructuracion de las cadenas de valor globales. Por un lado, el rubro de Nuevas Inversiones contempla
inversiones iniciales en activos fijos, asi como nuevos aportes por parte de una empresa extranjera al capital social
de una empresa mexicana. Por otro lado, la Reinversién de Utilidades toma en cuentaflujos de utilidades que no se
distribuyen como dividendos por parte de empresas extranjeras en el pais. En ambos casos, es posible que un
incremento en la IED enmascare decisiones de expansion por nearshoring. En todo caso, un analisis de los flujos
de inversién por sector seria mas adecuado para identificar un eventual efecto de la reconfiguracion de las cadenas
de valor en el pais.

Nearshoring,aun con un impacto limitado en México

Se puede constatar que, en el agregado, México ha captado considerablemente menos IED en estos Ultimos 5 afios
gue en periodos previos. Sin embargo, ¢,qué panorama revelan las cifras desagregadas a nivel sector, subsector y
region? ¢ Se pueden identificar patrones que indiquen algun efecto positivo por el nearshoring? Lo ocurrido en
Vietnam nos demuestra que la manufactura mexicana y sus sectores complementarios, asi como las regiones que
albergan la mayor parte del comercio internacional, deberian ser los primeros en experimentar un impulso en sus
flujos de inversién si el pais se estuviera beneficiando por el actual proceso de reconfiguracién de las cadenas de
valor globales.

Las cifras del sector Manufactura en México muestran un comportamiento similar al agregado: los niveles de IED

recibidos en 2022 rondan los bajos niveles observados durante la pandemia, alrededor de los 12.7 mil millones de
dolares. Especificamente, lo acumulado entre 2018-2022 representa una caida de cerca del 41% en términos reales
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comparado con lo recibido entre 2013-2017. Este sector incluso perdio participacion en la IED total en los dltimos 5
afos, pasando de 58% en promedio durante 2013-2017, a 42% durante 2018-2022.

De igual manera, si estudiamos la captacion por divisiones geograficas en los Ultimos 5 afios, no se observa que
algun conjunto de entidades federativas se esté beneficiando de manera conjunta en términos de Manufactura total,
aun aquéllas que estan mas integradas con el mercado estadounidense como Noroeste, Noreste y Bajio. Mas bien,
todas las divisiones regionales registran caidas en este rubro, las cuales en términos absolutos son maés
pronunciadas en las regiones Metropolitanay Sur, con pérdidas de alrededor de 15 mil y 11 mil millones de dolares,
respectivamente, al comparar lo recibido en los ultimos 5 afios con lo acumulado entre 2013y 2017.

Grafico 66. IED MEXICO: SECTORES Grafico 67. IED EN MANUFACTURA POR REGION
(VAR. % CON RESPECTO AL PERIODO PREVIO) (MILES DE MILLONES DE USD 2022 = 100)
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A pesar de no existir un comportamiento positivo conjunto a nivel manufactura total o en términos de Divisiones
regionales, se perciben ciertos efectos a nivel subsector manufacturero que bien podrian sugerir un impulso por
nearshoring en regiones especificas. En nuestro informe Situacion Regional Sectorial México Primer Semestre
2022 subrayamos que la manufactura pesada mexicanaes de las mas competitivas del mundo y esta fuertemente
integrada con la actividad industrial estadounidense. Por lo tanto, estos subsectores manufactureros, asi como otros
subsectores que forman su cadena de valor, serian los primeros candidatos a percibir inversién por un eventual
movimiento de produccion desde Asia hacia México.

El subsector manufacturero de Electronicos y Computacion es tal vez el que mas probabilidad tiene de estar
experimentando cierto grado de impulso positivo por el nearshoring. Y es que 4 de las 7 Divisiones Regionales
registran incrementos porcentuales al comparar lo acumulado en los Ultimos 5 afios con lo recibido entre 2013 y
2017. Sin embargo, casi 90% de lo captado por este sector se concentra en la region Noroeste, la cual acumuld
alrededor 2.6 mil millones de délares durante 2018-2022, lo que limitaria geograficamente los eventuales beneficios
por relocalizacion, si estos existieran.

11: Dicho informe puede descargarse en nuestro sitio de BBVA Research

Situacion Sectorial Regional México / 1S23 40


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-regional-sectorial-mexico-primer-semestre-2022/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-regional-sectorial-mexico-primer-semestre-2022/
en%20nuestro%20sitio%20de%20BBVA%20Research

BBVA

Research

En términos del monto de IED acumulado en los ultimos 5 afios la captacion la lidera el subsector de Equipo de
Transporte, con 10.5 mil millones de ddlares acumulados. En este sector es igualmente notable la concentracion en
la region Noreste, la cual fue la Unica divisidn que registré un incremento en captacion este sector al crecer alrededor
de 19%, comparando lo acumulado en los Ultimos 5 afios, con respecto a lo registrado durante 2013-2017.

Otro de los subsectores manufactureros que han experimentado un fuerte crecimiento en su IED es el de Metalica
Basica, aunque sus flujos estan fuertemente concentrados en la division Noreste. Y es que en los Ultimos 5 afios
esta Ultima division ha logrado captar 122% mas de lo acumulado durante el periodo 2013-2017, y concentra el 94%
de los flujos positivos de la IED del subsector. En segundo lugar, aparece la division Noroeste, la cual experimentd
un crecimiento de alrededor del 63% en los montos acumulados en los Ultimos 5 afios comparados con 2013-2017,
aunqgue en términos absolutos sus ganancias representan solo el 6% de la captacion total del subsector.

Grafico 68. [ED ACUMULADA EN MEXICO: MANUFACTURA PESADA
(VAR. % ENTRE 2018-2022 vs 2013-2017)
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Fuente: BBVA Research con datos de la Secretaria de Economia

¢, Que seobserva en sectores que complementan la actividad manufacturera? Tanto comercios Mayoristay Minorista
como Senvicios de Transporte (sectores clave en la cadena de valor de la manufactura pesada) han experimentado
una expansion en su captacion de IED en los Ultimos 5 afios. Su ewolucion no solo es notable en términos de
crecimiento porcentual, sino también en la manera casi generalizada en la cual ha crecido a través de las Divisiones
Regionales. Para ambos sectores, 4 de las 7 divisiones registran crecimientos en el acumulado en los Ultimos 5
afos, comparado con lo registrado entre 2013 y 2017. Sin embargo, dicha ewolucion es dificilmente atribuible sdlo
al proceso de nearshoring, puesto que es probable que parte de esta evolucion corresponda al fuerte incremento en
la demanda de bienes y comercio electronico observado entre 2020 y 2021, y que impulsaron tanto los senvicios de
Transporte y Almacenamiento como los Comercios Minorista y Mayorista.

Otros sectores complementarios también muestran crecimientos, aunque con un efecto mas localizado
geograficamente. Es el caso, porejemplo, de Senicios Profesionales e industria del Plastico, los cuales han crecido,
aungue solo en la division Noroeste. Este crecimiento es justamente el que se esperaria tras el incremento notable
observado del sector Eléctricos y computacion en esta misma region, dado que son insumos clave.
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Grafico 69. [ED EN MEXICO: SECTORES COMPLEMENTARIOS A LA MANUFACTURA PESADA
(VAR. % ENTRE 2018-2022 vs 2013-2017)
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Aunqgue los efectossean sutiles, el potencial de captacion persiste

Saber si el pais esta actualmente materializando la oportunidad histérica del nearshoring es una tarea compleja. Sin
embargo, en este breve articulo constatamos algunos elementos que sugieren que, si México se esta beneficiando,
sus sefales aln son muy sutiles, pero no se descartan por completo.

Segun los agregados mas comunes usados en esta clase de evaluaciones comolo son (1) la participacion de México
en las importaciones estadounidensesy (2) la inversién extranjera directa, México estaria muy por detras de otros
paises que parecen ser hasta el momento los mayores ganadores del éxodo de corporaciones desde China. En
términos de recepcion de IED sdlo algunos subsectores manufactureros, y en ciertas regiones, presentan
crecimiento en cuanto a lo acumulado en los Ultimos 5 afios 1o que sugiere que, si el pais esta experimentando un
efecto positivo, éste sigue siendo muy acotado.

Las encuestas disponibles sugieren que a nivel de empresa se percibe cierto efecto positivo por nearshoring. No
solo en términos de produccion (que nos hablaria de un efecto actual tangible), sino también en laewlucionreciente
y futura del sector inmobiliario industrial que sugiere cierto impulso manufacturero a futuro.

Consideramos que el potencial del pais para aprovechar el actual proceso de nearshoring existe y persiste, al tener
una plataforma de exportacion manufacturera de las mas desarrolladas y competitivas del mundo, y un tratado de
libre comercio moderno con América del Norte. Sin embargo, el pais tendra que seguir trabajando en incentivar la
inversion privada empezando por recobrar la confianza del inversionista, la cual sigue mermada tras las decisiones
gue la actual administracion federal ha tomado en perjuicio del inversionista (p.ej. la cancelacion del aeropuerto de
Texcoco, entre otras). Asimismo, seria necesario un viraje en la politica energética que garantice a las empresas
gue decidan instalarse en México que tendran una oferta confiable de electricidad a precios competitivos y no
contaminante. Recordando que si bien el nearshoring es una oportunidad histérica donde México se distingue por
ser un candidato fuerte, es una ventana que se posiblemente cerrara en el mediano plazo.
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3.c Ahorro y crédito en el ciclo econémico

La pandemia Covid-19 tuvo un impacto fuerte en la dindmica de consumo, ahorro y demanda de crédito de las
familias mexicanas. Las restricciones de movilidad y el cierre de diversos sectores generaron cambios repentinos
en los patrones de consumo de las familias, provocando una reduccién del consumo (principalmente de senvic ios
como el transporte, alimentos preparados, entretenimiento). Se observd un aumento en el ahorro consecuente ante
el menor consumo en los hogares que no vieron afectados sus ingresos. Para otros hogares, el crédito fue el
mecanismo que permitié mantener sus niveles de consumo ante las variaciones en su ingreso. Conforme el ciclo
econoémico avanzo hacia una etapa de recuperacion y reapertura de actividades, la dinamica del ahorro y demanda
de crédito cambiaron su dinamica.

Diversos estudios®? han analizado el incremento de ahorro por parte de los hogares observado en los primeros
meses de la contingencia. Entre los determinantes estan el ahorro precautorio, la busqueda de liquidez y el apoyo
gubernamental a través de transferencias (en los paises donde se implementaron programas de apoyo). Sin
embargo, el efecto de este ahorro excedente en la demanda de crédito y el comportamiento del ahorro en la etapa
posterior a la contingencia ha sido poco estudiado.

Nuestro articulo busca explorar los principales determinantes del ahorro excedente en los hogares mexicanes y
discutir los posibles efectos en el consumo y demanda de crédito en la etapa de “desahorro” posterior a la
contingencia. En primer lugar, identificamos si se cumplen los principales motivos de ahorro excedente en la
literatura para el caso mexicano. Posteriormente revisamos el comportamiento de lademanda de crédito al consumo
durante y posterior a la pandemia, analizando su relacién con el ahorro y la etapa del ciclo econdémico.

Ahorrode los hogares mexicanos durante lacontingencia

La literatura reconoce cuando menos tres factores (no excluyentes) detras del ahorro excedente durante la
contingencia:

1. Un componente de ahorro precautorio que aumentala propension al ahorro de los hogares ante la incertidumbre
de la duracion de la contingencia Dossche et al. (2022)

2. Las restricciones al consumo de los hogares derivadas de los cierres, principalmente de senicios, no son
compensadas por la compra de bienes duraderos que fueron esenciales durante la contingencia para los
hogares que mantuvieron sus fuentes de ingreso relativamente estables. Aladangady et al. (2022).

3. Laintervencion publica a través de programas de apoyo como el CARES en EUA lanzado marzo 2020 y las
transferencias directas a trabajadores en sectores afectados en la Unién Europea (UE). Eggertson et al. (2021).
Para el caso mexicano, el apoyo gubernamental se limité (enfocd) a la reestructuracion de créditos
representando aproximadamente el 1% del PIB de 2020 de acuerdo con datos del FMI,* por lo que no se
profundizara en este ultimo factor.

12: Dossche et al. (2022) estudian los perfiles de ahorradores para la UE, Eggertson et al. (2021) revisan los efectos del ahorro excedente para EUA 'y Banco de
México (2021) analiza los el ahorro y agregados monetarios para economias emergentes.
13: IMF (2020).“Mexico Needs A Fiscal Twist: Response to Covid-19 and Beyond'.IMF Working Paper.
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Comenzamos por construir la serie de ahorro para el caso mexicano a partir de las Cuentas por Sectores
Institucionales Trimestrales, en particular la Cuenta de Distribuciéon Secundaria del Ingreso y la Cuenta de Uso del
Ingreso Disponible. Se presenta la serie histérica de ahorro financiero definido como el ahorro bruto entre el ingreso
disponible bruto.** Banco de México (2021). Como referencia, se presenta también la serie para EUA.*®

Basado en la metodologia utilizada por Eggertsson et al. (2021) y Aladangady et al. (2022), se estima el ahorro
excedente como la diferencia entre el ahorro observado durante la contingencia Covid-19 y un contrafactual creado
con la tendencia del ahorro de hogares entre 2015 y 2019 que permite estimar el comportamiento del ingreso y
ahorro en un escenario sin Covid-19. Esta estimacion se muestra bajo el nombre de “México (tendencia)” en los
graficos del articulo para diferenciarlo de la tasa de ahorro observada en México.

Grafico 70. TASA AHORRO DE HOGARES Grafico 71. TASA AHORRO DE HOGARES
(% AHORRO BRUTO/INGRESO DISP.BRUTO) (VARIACION % ANUAL)
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Se puede observar un patron estable del ahorro de los hogares en el periodo previo a la contingencia promediando
19.3% para México y 11.3% para EUA en 2019. Iniciando 2020 podemos observar un repunte en el indicador para
ambas economias alcanzando maximos histéricos del 36.7% para México y 30.3% para EUA. Destaca que para
EUA la aceleracion del ahorro fue superior al caso mexicano (+173% de EUA vs +79.9% Mex. en 2T20), a pesar de
estar en niveles histéricamente mas bajos'® reduciéndose el diferencial de tasas de ahorro MEX-EUA de un
promedio de 570 pb (2016-2019) a 390 pb (2020-201).

A partir del 1T21 podemos observar que inicia la desaceleracion y caida de la tasa de ahorro para ambos paises a
una variacion similar (-52% promedio al 2T22). Destaca también que, para el caso mexicano, la caida en la tasa de
ahorro frend su desaceleracion desde el cierre de 2021; mientras que la estadounidense se mantiene en caida hasta
el cierre de 2022.

14: Para obtener la tasa de ahorro de hogares seobtienende las Cuentas por Sectores Institucionales Trimestrales las series de Hogares e Instituciones Sin Fines
de Lucro al Servicio de los Hogares (ISFLSH). El Ingreso Disponible Bruto (IDB) se conforma por los ingresos obtenidos en la economia interna, tanto de las
empresas como de los hogares, que se reflejaen el Excedente Bruto de Operacion (EBO) y el IngresoMixto Bruto (IMB), las remuneraciones de los asaariados,
asi como las rentas de la propiedad netas.

15: Se obtiene de Hav er Analytics la serie “Personal saving as a percentage of disposable personalincome”.

16: Se presentan en el Grafico 4 las series anuales de ahorro bruto como porcentaje del Ingreso Nacional Bruto (INB)a partir de cifras del Banco Mundial.
Disponibles hasta 2021.
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Gréafico 72. TASA AHORRO DE HOGARES Grafico 73. AHORRO BRUTO (% DEL INGRESO
(% OBSERVADO Y TENDENCIA ESTIMADA) NACIONAL BRUTO: INB)
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Siguiendo a Eggertsson et al. (2021), podemos estimar el volumen de este “ahorro en exceso” como proporcion de
PIB calculando la diferencia entre la tasa observada y la tendencia. A través de este ejercicio podemos inferir que
los hogares mexicanos ahorraron en promedio 878 miles de millones de pesos trimestrales?’ entre 2020 y 2021 que
no hubieran ahorrado sin los efectos de la contingenciay el cierre de actiidades econémicas.

Grafico 74. AHORRO EXCEDENTE ESTIMADO Grafico 75. PIB Y TASA DE AHORRO
(%; MILES DE MILLONES DE PESOS) (VARIACION % ANUAL)
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17: Estimado como el promedio de ahorro excedente trimestral multiplicado por el PIB a precios constantes desde el 1T20 al 4T21, previo a la etapa de “desahono’.
Se toma la dif erencia entre la tasa de ahorro obsevada - tasa de ahorro tendencia. El porcentaje se multiplica por el PIB a precios constantes del timestre
correspondiente para los ocho timestres del 1T20 al 4T21 y se promedia. Recordando que el PIBtrimestral se publica anualizado; seria incorrecto multiplicar 878
mmdp*8 trimestres. El dato corresponde al promedio trimestral anualizado, de la misma forma que sereporta el PIB.
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Conductores del ahorro excedente en México

Dossche et al. (2021) identifican para los paises de la UE que gran parte del aumento del ahorro se ha mantenido
en activos liquidos con un motivo precautorio. Una primer aproximacion paraidentificar un cambio en la preferencias
de liquidez de los hogares mexicanos es la implementada por Banxico® a través de las razones entre agregados
monetarios. En particular, se estima la proporcién del agregado M1 (que incluye los activos de mayor liquidez como

billetes y monedas, depdsitos bancarios a la vista/cuenta corriente) respecto al agregado M2 (que incluye
instrumentos a plazo).

Podemos observar un aumento significativo del agregado amplio (M2) como proporcion del PIB en 2020 aumentando
4.3% respecto al afio previo; una expansion significativa congruente con lo observado para EUA (12%) y Unién
Europea (25%)*° considerando que en estos paises se observa una mayor expansion explicada por los estimulos
fiscales financiados principalmente por compras de valores gubernamentales.

Al revisar la variacion de la razén entre agregados monetarios como una medida de preferencia por la liquidez,
podemos observar un incremento significativo en la proporcidon de activos liquidos pasando del promedio pre
pandemia de 48.5% hasta alcanzar 56% para inicios de 2022. Para la segunda mitad de 2021 esta preferencia por
activos liquidos comienza a desacelerar hasta alcanzar terreno negativo para septiembre de 2022 donde cierra el

afio a una tasa aun por encima de su tendencia pre pandemia; destacando que muestra una nueva tendencia
positiva en los Ultimos meses de 2022.

Grafico 76. AGREGADOS MONETARIOS Grafico 77. RAZQN M1/M2: MEDIDA DE LIQUIDEZ
(SALDOS EN MILES DE MILLONES DE PESOS) (PROPORCION Y VARIACION % ANUAL)
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Analizar el comportamiento de la captacion de la banca tradicional permite corroborar este primer conductor del
ahorro excedente. En 2020 la captacién a la vista tuvo una variacion positiva de 7.19% en términos reales respecto
a 2019, mientras que la captacion a plazo cae 5.4% en el mismo periodo. Esta tendencia se mantiene durante 2021
donde la captacion a la vista mantiene su crecimiento (5.6%) mientras que la captacién a plazo profundiza su caida
(15.01%) en términos reales. Es hasta el 1T22 que la captacion de a plazo inicia su proceso de recuperacion;

18: Banco de México (2021). “La Demanda de Billetes y Monedas en México Durantela Pandemia de COVID-19” Informe Trimestral Abril-Junio.
19: Banque de France (2022) "The increase in the money supply during the Covid crisis: analysis and implications” Bulletinno. 239: Article 2.
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apoyando a la recuperacion general de la captacion tradicional (vista + plazo) para cerrar 2022 con un crecimiento
real promedio de 1.0%.

Grafico 78. CAPTACION POR TIPO DE DEPOSITO
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Grafico 79. CAPTACION POR TIPO DE DEPOSITO
(VARIACION % ANUAL)
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Un segundo conductor que identifica la literatura Dossche et al. (2021) es el ahorro involuntario derivado de las
restricciones de movilidad por la contingencia sanitaria y precauciones para evitar la infeccion. Para contrastar
esta hipotesis, analizamos el desempefio de la tasa de ahorro de los hogares frente a dos indicadores basados en
Big Data que capturan el efecto de las restricciones de movilidad y el impacto en el consumo de bienes y senvicios.

Grafico 80. MOVILIDAD Y TASA AHORRO
(VARIACION % RESPECTO BASE 1T-20)
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Grafico 81. INDICADOR BBVA BIG DATA
CONSUMO TARJETAS Y AHORRO (VAR. % A/A)

100

80

60

40

20

0

-20

-40

-60

1T20

Tasa de Ahorro
Consumo Bienes

Inicio de restricciones

de movilidad
o o o - - - - N N N N
N N N N o~ N o~ N N N ~N
F E £ FF FF E E E E E £
(V) o™ < - N ™ < - o~ ™ <

Consumo Total Tarjetas
Consumo Servicios

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México

47



B BVA Creando Oportunidades

Research

En primer lugar tomamos el indice de movilidad de Google que toma como base el comportamiento de \isitas (a
través de ubicacion GPS anénima) de un conjunto seleccionado de sitios semanas previas a la contingencia Covid
19; analizando el comportamiento a los indicadores para espacios de retail, entretenimiento y supermercados
(espacios donde se aplicaron de forma estricta las medidas de distancia) vemos que durante el segundo trimestre
de 2020 tuvieron las caidas mas fuertes: -53.1% para retail/entretenimiento al representar principalmente senvicios
y -18.6% para supermercados y farmacias (una caida menor al inwlucrar bienes de primera necesidad); estas
caidas coinciden con el repunte en la variacién del ahorro de los hogares.

Con el objetivo de reforzar el argumento de las restricciones como driver del ahorro excedente, comparamos el
desempefio del indicador de Consumo Big Data de BBVA Research? en variaciones anuales agregado de forma
trimestral; esto nos permite ver como el consumo en senicios (-30.63% para 2T20) se desacelera en una mayor
proporcién que el consumo de bienes (-12.87% para 2T20) y toma una senda de recuperacion mas lenta iniciando
su repunte hasta el 1721 con el gradual levantamiento de las restricciones sanitarias.

Demandade crédito al consumoy su relacién con el ahorro

Los graficos 3 y 5 ilustran el inicio del periodo de “desahorro” para el 1T22, donde el ahorro excedente se agota
(considerando la tendencia pre pandemia) y esto coincide con el primer semestre donde el crédito al consumo
muestra una variacion real positiva. Analizar la relacion entre las variaciones del crédito al consumo y el ahorro de
los hogares nos permite entender qué tanto crece la demanda por crédito de los hogares ante las variaciones de su
ahorro.

Gréfico 82. SALDO CREDITO AL CONSUMO Y Gréfico 83. AHORRO Y CREDITO CONSUMO
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Fuente: Fuente: BBVA Researchcon datos de la CNBV.

20: El Indicador de Consumo Big Data BBVA Research se construye a partirdel gastoefectuado en terminales punto de venta (TPV) de BBVA, tanto fisicas como
virtuales. Incluye las compras realizadas con tarjetas de crédito y débito.
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La demanda del crédito al consumo respondié en el sentido opuesto al ahorro en los primeros meses de la
contingencia. Los hogares mexicanos redujeron su consumo (por las razones desarrolladas en las secciones
anteriores) y en consecuencia aumentaron su ahorro al mismo tiempo que dejaron de demandar este tipo de crédito
lo que explica las fuertes caidas que tuvo esta cartera cerrando 2020 con una variacion del -6.0% y 2021 con -8.0%.
Los datos soportan la hipétesis de la relacion negativa (con un ajuste de 23%?2%) entre el ahorro de los hogares y el
saldo de crédito al consumo, siendo esta una aproximacion considerar otros factores.

El crédito al consumo cierra 2022 con una tasa de variacion anual de 5.3% en términos reales respecto a 2021.
Durante este afo, las tarjetas de crédito (TDC) y los créditos de némina son los conductores del crecimiento (2.3%

y 1.5% de aportacién al crecimiento respectivamente), siendo las TDC las que cierran el afio con un mejor
desempefio (+11.25% para diciembre 2022) %,

Grafico 84. QREDITO AL CONSUMO Grafico 85. SALDO DE CREDITO AL CONSUMO
(VARIACION REAL ANUAL, %) (MILES DE MILLONES DE PESOS CONST.)
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Implicaciones parala etapade recuperacion

La revision al alza en nuestro escenario macroeconémico para el 2023 a 1.4% (0.6% previo) y 2.2% en 2024
responde, entre otros factores asociados a la manufactura e inversion, con un consumo interno resiliente frente al
contexto de alta inflaciéon. La dinamica del ahorro de los hogares mexicanos responde principalmente a factores
asociados a la reapertura de actividades y al desempefio del mercado interno durante 2022. La medida en que los
hogares contindien gastando el excedente de sus ahorros y ajusten su demanda de crédito al consumo determinara
en buena medida el desempefio del consumo interno. De igual forma, las ganancias en salarios reales y la dindmica

empleo que se mantiene positiva, mantendran el impulso del consumo privado retroalimentando el ciclo positivo
para el crédito al consumo.

21: Medido a trav és del coeficiente de determinacion R2 en una regresion lineal por MCO.
22: Para un analisis detallado del comportamiento del crédito al consumo ver Situacién Banca México. Febrero 2023 BBVA Research.
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Dos elementos a tener en cuenta son el comportamiento de la morosidad y la carga financiera de los hogares. El
indice de morosidad (IMOR) del crédito al consumo se mantiene en un nivel bajo para cierre de 2022; sin embargo
se debe tomar en cuenta diversos factores como la entrada en vigor de la nueva metodologia IFRS 9 desde enero
2022 que, entre otras modificaciones, extendio el periodo de la cartera de tarjetas de crédito de 60 a 90 dias de
impago para ser clasificado como etapa 3 (antes vencida); de igual forma se deben considerar los saneamientos de
cartera realizados por la banca previo al inicio de la nueva norma?.

En términos de la carga financiera de los hogares, para la fecha de cierre de larevista se cuenta con informacién
de ingresos y gastos de los hogares mexicanos hasta 2020; con esto podemos estimar la proporcion del ingreso
corriente que destinan para el pago de deudas (entre las que se encuentran las deudas de préstamosy las asociadas
con tarjetas de crédito). La carga financiera aumento6 considerablemente (13.5%) entre 2018 y 2020 de acuerdo a
datos de la Enigh.

La encuesta a publicarse con resultados de 2022, nos permitird observar con mayor detalle los efectos del Covid-
19 en la dindmica del ahorro en los hogares mexicanos en el periodo post pandemia.

Gréfico 86. MOROSIDAD CREDITO AL CONSUMO Grafico 87. CARGA FINANCIERA DE HOGARES
(PORCENTAJE %) (DEUDA FINANCIERA / INGRESO CORRIENTE)
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Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

Referencias

e Attinasi, M., Bobasu, A. & Manu, A., (2021). "The implications of savings accumulated during the pandemic
for the global economic outlook". Economic Bulletin Boxes. European Central Bank, Issue 5/2021

o Bilbiie, F., Eggertson, G.B., Primicieri, G.E. & Tambalotti, A. (2021). “Excess Savings’ Are Not Excessive”.
Liberty Street Economics. Federal Reserve Bank of New York.

23: Para un analisis detallado del comportamiento del crédito al consumo ver Situacién Banca México. Febrero 2023 BBVA Research.

Situacion Sectorial Regional México / 1S23 50


https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BB3C4C370-E2DF-DC13-2E0B-8C8F73429211%7D.pdf
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-banca-mexico-primer-semestre-2023/

BBVA

Research

e Dossche, M., Krustey, G. & Zlatanos, S. (2021). “COVID—19 and the increase in household savings: an
update”. Economic Bulletin Boxes. European Central Bank, Issue 5/2021.

e Banco de México (2021). “El Ahorro Financiero de los Hogares en Diversas Economias durante la
Pandemia de COVID-19”. Informe Trimestral Julio — Septiembre 2021.

e Aditya Aladangady & David Cho & Laura J. Feiveson & Eugénio Pinto, 2022. "Excess Savings during the
COVID-19 Pandemic," FEDS Notes 2022-10-21, Board of Governors of the Federal Reserve System
(U.s)).

e Dossche, Georgarakos, D. & Kolndrekaj, A & Tavares F.. (2022). “COVID—19 and the increase in
household savings: an updateHousehold saving during the COVID-19 pandemic and implications for the
recovery of consumption”. Economic Bulletin Boxes. European Central Bank, Issue 5/2022.

e Dey-Chowdhury S. & Blinston A. & Chamberlin G. (2022) “Economic modelling of forced saving during the
coronavirus (COVID-19) pandemic” Office for National Statistics UK.
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4. Anexo estadistico

4.a Indicadores de desempeiio econdémico estatal

Tabla4.a.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS

4/ Lugar en el Nacional
TMCA %
1/ 2/ 3/ 2018 -2022 5/ 6/ 7/ 8/ 9/ 10/ 11/ 12/ 13(:
o N c I\

c < c g < 8 S o ~ 2 g n §

_ S 5 - 9 = s o 92% 0% 58 8v 5 ¢ ©

o o @ S < o S @© 28 o3 8 £ =] © © O

EN EN Own I © oL EN Own ESU 29N (\SE_oOO _86 S ON T =

oy 88 88 o § o ny dN 322 £58 8358 320 5© 532N 38

(AN [a NN [a NN o [a N o [a NN o SO WO S o O alld 0o
Nacional 175408 1301 1348 02 09 i~~~ "~ |
Aguascalientes 214.8 15 1459 -1.1 13 -24 25 12 14 19 19 14 20 27 27
Baja California 623.0 3.7 1664 24 15 0.9 7 9 4 6 5 3 9 10 11
Baja California Sur 154.9 0.8 185.0 -2.8 2.1 -4.7 29 6 13 26 23 30 22 31 30
Campeche 466.5 1.0 4515 -31 1.7 4.7 14 1 29 31 28 11 29 30 29
Coahuila 595.8 3.3 1804 -05 1.3 -1.8 8 7 11 8 8 2 10 18 6
Colima 105.1 0.8 1299 0.0 16 -15 31 15 27 30 30 29 24 32 25
Chiapas 274.2 59 465 06 1.4 -0.8 20 32 24 22 24 25 26 8 9
Chihuahua 587.8 3.9 1519 10 0.9 0.1 10 11 5 7 6 1 7 11 4
Ciudad de México 2,978.3 9.0 3314 -1.2 -0.2 -1.1 1 2 1 1 1 20 1 2 1
Durango 205.6 1.9 108.2 04 09 04 26 20 15 20 22 19 19 26 17
Guanajuato 701.9 6.3 1109 -04 0.9 -1.2 6 19 7 5 7 6 6 6 14
Guerrero 234.6 3.7 638 -06 0.3 -1.0 24 30 23 29 31 28 31 17 28
Hidalgo 261.1 3.2 827 -15 1.2 -2.6 22 28 20 21 21 21 21 20 26
Jalisco 1,229.2 8.6 1434 04 1.0 -05 4 13 3 2 3 7 3 3 7
Estado de México 1,625.7 17.8 915 0.3 1.0 -0.8 2 24 6 4 4 9 4 1 3
Michoacan 418.7 49 856 -0.3 0.7 -1.0 15 26 25 15 17 17 13 9 13
Morelos 191.7 21 919 -12 10 -2.2 27 22 28 25 25 23 27 25 20
Nayarit 121.2 1.3 916 01 14 -1.3 30 23 18 28 29 31 30 28 22
Nuevo Leén 1,376.5 58 239.0 04 14 -0.9 3 3 2 3 2 4 2 5 2
Oaxaca 255.5 42 610 05 05 -1.0 23 31 26 24 27 26 25 13 15
Puebla 564.1 6.7 839 -1.7 0.9 -2.6 11 27 10 13 13 10 14 7 16
Querétaro 405.6 24 1720 -0.1 1.8 -1.8 16 8 12 11 9 13 15 21 31
Quintana Roo 284.0 1.8 1579 -0.2 2.3 -2.4 19 10 19 16 16 32 8 24 10
San LuisPotosi 365.8 2.9 1259 -0.3 0.7 -1.0 18 16 21 17 14 12 18 19 23
Sinaloa 396.5 3.2 1237 04 0.8 -04 17 17 9 14 15 22 5 16 24
Sonora 588.8 3.1 187.1 0.3 1.2 -0.9 9 5 17 12 12 8 11 14 8
Tabasco 5145 2.6 1959 24 11 1.3 12 4 30 23 20 15 23 15 21
Tamaulipas 494.8 3.7 1334 -0.7 0.8 -15 13 14 8 10 10 5 16 12 12
Tlaxcala 97.7 1.4 693 -0.3 1.1 -1.4 32 29 22 32 32 24 32 29 31
Veracruz 786.2 86 91.1 -0.2 0.6 -0.8 5 25 32 9 11 16 12 4 5
Yucatan 264.9 2.3 1148 0.3 1.1 -0.8 21 18 16 18 18 27 17 22 18
Zacatecas 155.8 1.7 922 -0.3 0.7 -1.0 28 21 31 27 26 18 28 23 19

1/ Estimaciones. Cifras en miles de millones de pesos de 2013. La suma del PIB estatalno coincide con el PIBnacional, ya que este Ultimo, ademas del valor
agregado bruto, incluyelos impuestos netos de subsidios; 2/ Indicadores, estimacionesy proyecciones de la poblacién por entidad federativa. 2010-2050.
Conapo. Cifras en millones de personas; 3/ Miles de pesos; 4/ Tasa media de crecimiento anual (%); 5/ Posicién con base en estimaciones del PIB real 2022;
6/ Posicion con base en estimaciones del PIB real per capita 2022; 7/ Posiciéncon baseen la inversion extranjera directa captada por la entidad en 2022;

8/ Posicion con base en la variacion en el nimero de trabajadores asegurados en el IMSS en 2022; 9/ Posiciéncon base en la masa salarial real promedio de
los asegurados del IMSS durante 2022; 10/ Posicién con base en Exportaciones por Entidad Federativa (INEGI); 11/ Posicion con base en 040-14A-R1 Cartera
a estados y municipios: saldo agregado (CNBV); 12/ Posicion con base en las participaciones federales que constan en el ramo 28 del PEF en 2021;

13/ Posicion con base en la deuda publica y obligaciones como proporcionde los ingresos de libre disposicién al 2T22;

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, Conapo, Banxico, STPS, SEy SHCP.
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4.b Indicadores por entidad federativa

Tabla4.a.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS

Nacional

2020 2021 2721 3721 4721 1722
Actividad Econdémica (IGAE**) Total -7.8 4.5 0.5 1.6 2.1 4.3
Sector Primario 1.1 2.1 3.4 -0.2 1.6 4.8
Sector Secundario 9.4 6.8 1.0 3.0 3.3 3.5
Sector Terciario -7.4 4.7 0.0 1.1 1.7 4.7
Actividad Industrial -9.4 5.4 0.9 3.0 3.3 3.5
Produccion minera 0.1 0.1 -0.4 1.4 -0.1 -0.9
Produccion manufacturera -9.2 8.5 2.1 4.3 5.1 7.3
Construccion -19.1 -0.3 6.2 5.8 4.0 1.5
Obra Privada -23.7 -3.9 1.0 4.0 4.7 2.0
Obra Publica -11.5 4.8 13.3 8.2 3.1 0.9
Ventas menudeo -9.2 7.8 5.4 5.5 4.6 4.3
Ventas mayoreo -8.8 12.7 10.5 7.8 5.8 2.5
Flujo exportaciones 9.4 18.6 9.6 17.9 19.5 21.4
Saldo de crédito -2.3 -6.7 0.1 0.7 4.1 4.4
Poblacién ocupada (ENOE)* 6.8 8.3 6.6 5.9 3.9 2.9
Trabajadores asegurados (IMSS) 2.5 1.9 4.3 4.9 4.5 3.9
Masa salarial real (IMSS) 1.2 3.4 4.8 7.2 7.7 6.8
Deuda Publica’ 11.4 6.3 8.4 7.4 6.3 6.6
Inv . Extranjera Dir. (millones USD) -18 12 10 41 28 -46
Plataforma petrolera (mbd) 1663 1665 1651 1637 1616 1622

Aguascalientes Baja California

2020 2021 4T21 17122 27122 37122 2020 2021 47121 17122 27122 37122

Actividad Econémica (ITAEE*) Total -7.9 1.8 82 -45 10 23 37 89 32 39 27 23
Sector Primario 2.7 1.9 6.0 2.4 7.8 1.3 -0.5 2.5 5.6 2.7 2.4 -9.5
Sector Secundario -11.2 2.6 -20.2 -12.0 -84 4.1 -2.9 10.9 1.9 2.5 0.4 2.8
Sector Terciario 6.1 2.5 0.3 0.7 3.4 6.6 4.1 8.3 4.0 4.8 4.2 2.3
Produccién minera 15.7 -4.0 -14.3 -14.3 -10.7 -11.4 18.8 8.6 9.8 -11.4 -7.2 -8.9
Produccién manufacturera -12.1 11.0 -23.3 -142 9.6 -0.3 -1.9 14.8 5.5 4.2 1.5 8.1
Construccién 12.9 -194 -365 -36.3 -30.5 -51.4 -15.7 6.0 -4.9 242 252 -10.2
Obra Privada 37 72 -36.7 -32.2 -319 -491 -182 6.2 8.3 358 281 -11.4
Obra Publica 448 -325 -34.7 -69.2 -13.7 -62.5 -8.2 5.4 3.0 -9.6 17.4 -6.3
Ventas menudeo =17 4.9 2.5 0.5 4.2 1.5 1.5 12.3 3.0 3.6 -0.6 -0.7
Ventas mayoreo -3.9 2.5 0.2 -4.2 1.6 0.7 1.3 17.8 142 13.0 141 5.9
Flujo exportaciones 30 08 -30.8 42 -19.3 195 40 180 6.0 220 118 5.0
Saldo de crédito -1.4 6.7 26.6 175 5.7 5.5 4.3 0.9 18.7 10.3 124 8.2
Poblacién ocupada (ENOE)* -1.9 10.0 125 4.8 3.0 3.0 -7.3 10.3 8.1 4.9 2.4 1.2
Trabajadores asegurados (IMSS) -1.5 2.0 43 30 30 17 1.4 6.3 6.8 56 50 3.6
Masa salarial real (IMSS) 4.9 4.1 5.5 2.3 3.3 3.5 4.4 9.3 8.5 11.3 123 9.4
Participaciones federales (Ramo 28) 33 58 40 222 56 0.0 27 31 54 285 81 101
Deuda Pablica 11.0 87 7.2 118 -1.4 2.4 22 49 110 75 60 -06
Inv . Extranjera Dir. (millones USD) 743.7 42.1  -1175 333.6 1854 529 11954 22226 166.2 967.9 285.9 266.9

Continta en la pagina siguiente
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Tabla 4.a.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Baja California Sur Campeche

2020 2021 | 4T21 17122 2722 3722 2020 2021 4721 1722 2722 37122
Actividad Econémica (ITAEE**) Total -23.0 184 14.7 18.3 2.6 8.3 -6.8 -4.0 5.7 -6.5 -7.0 -5.0
Sector Primario 4.9 9.5 10.8 0.1 56 -0.8 -0.4 8.3 153 -14.6 8.1 11.2
Sector Secundario -33.9 10.3 6.6 85 -17.5 33.1 69 58 -78 -7.6 -8.6 -6.7
Sector Terciario -20.0 226 223 219 105 1.5 -7.0 5.5 4.1 0.1 1.5 2.9
Produccién minera -8.3 07 5.6 51 -49 136 58 66 -7.4 -84 99 65
Produccion manufacturera 1.1 -1.8 -3.7 4.0 2.7 1.1 -5.9 3.5 2.4 6.7 10.4 0.8
Construccion -32.6 -40.1 -29.3 -31.0 -54.1 -244 -23.9 -0.5 19.1 6.8 314 10.6
Obra Privada -36.2 -61.5 -48.1 -13.4 -29.0 33.0 110.2 22 824 233 -20.3 -545
Obra Publica 54 954 46.1 -61.2 -845 -72.3 -28.1 -0.7 149 56 349 184
Ventas menudeo -10.3 132 97 108 61 7.3 71 77 18 09 61 56
Ventas mayoreo -19.1 18.8 19.1 26.7 200 10.7 30 38 7.7 55 -148 -11.4
Flujo exportaciones 4.8 285 422 2.1 489 149 -38.2 520 39.2 337 501 16.2
Saldo de crédito 15.6 7.1 0.8 -1.6 6.0 0.8 1.9 -17.1 -240 -16.6 -13.8 2.7
Poblacién ocupada (ENOE)l -14.3 10.3 3.7 9.8 5.4 53 -8.3 8.5 -0.2 -0.8 0.1 4.1
Trabajadores asegurados (IMSS) 7.8 52 12.0 159 15.8 129 20 13 53 43 35 20
Masa salarial real (IMSS) 1.6 8.6 159 235 247 17.3 26 30 42 40 53 51
Participaciones federales (Ramo 28) -8.2 0.7 4.1 8.3 26.2 -11.6 -14.3 -2.6 9.8 2.2 -20.2 -8.9
Deuda Pablica*** 6.9 -16.4 -23.8 12.1 238 -6.4 59 5.1 29 08 -3.2 -10.3
Inv . Extranjera Dir. (millones USD) 607.8 1078.8 396.0 321.7 114.6 154.2 204.3 2184 10.6 131.7 6.0 -55.5

Coahuila Colima

2020 @ 2021 4721 1722 2722 3722 2020 2021 4T21 17122 2722 37122
Actividad Economica (ITAEE**) Total -11.1 6.9 -1.0 -1.5 -2.0 2.6 -7.1 0.3 2.2 4.8 2.2 -0.6
Sector Primario 3.7 1.2 -2.8 1.8 6.1 6.1 4.2 -0.6 1.1 175 -3.9 -0.2
Sector Secundario -14.3 135 -0.3 -0.9 -2.5 1.1 -14.1 -11.6 -2.0 1.2 -6.1 -23.2
Sector Terciario -8.4 1.9 -17 -2.3 -1.9 3.9 5.2 4.7 3.6 5.1 5.2 5.7
Produccién minera -20.5 13.8 108 4.2 07 -48 144 22 19 -45 46 -153
Produccién manufacturera -13.9 15.4 0.0 1.3 0.9 7.3 -2.0 2.0 7.3 5.9 7.3 9.6
Construccion -16.8 10.2 55 -315 -343 -29.2 -21.3 -22.8 50.6 37.0 -6.9 -49.5
Obra Privada 9.1 154 -144 -31.6 -31.6 -34.0 9.3 -104 37.6 47.0 248 1238
Obra Publica 422 -16.4 63.4 -30.3 -60.4 17.1 264 292 61.1 30.2 -30.4 -84.0
Ventas menudeo 7.2 75 16 -19 -1.1 0.4 -47 116 33 24 49 44
Ventas mayoreo -8.8 12.3 116 11.9 7.9 -0.8 -1.7 89 17.7 152 143 119
Flujo exportaciones -5.6 19.1 8.0 136 142 20.2 12.3 184 58 215 -12.1 3.2
Saldo de crédito 1.3 -4.3 8.5 7.2 8.6 1.3 -18.6 3.6 101 89 13.2 9.7
Poblacion ocupada (ENOE)l 5.2 10.4 7.4 5.0 4.2 2.5 -12.1 12.0 8.9 7.5 4.4 0.0
Trabajadores asegurados (IMSS) 3.7 3.0 47 54 52 42 02 22 41 38 29 25
Masa salarial real (IMSS) 1.4 39 41 65 75 59 45 59 54 57 54 52
Participaciones federales (Ramo 28) -10.1 4.9 1.7 115 5.4 1.6 2.8 -1.0 -1.3 49 17.5 8.6
Deuda Pablica*** 2.7 28 31 -38 -6.2 -86 21 43 75 22 28 06
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 852.1 1039.1 -81.7 321.7 303.0 140.3 92.1 89.9 158 585 -16.9 32.6

ContinGa en la pagina siguiente
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Tabla 4.a.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Chiapas Chihuahua

2020 2021 | 4T21 17122 2722 3722 2020 2021 4721 1722 2722 37122
Actividad Econémica (ITAEE**) Total -2.8 5.7 3.7 3.0 5.5 7.7 5.7 5.4 0.8 3.9 5.3 5.7
Sector Primario 3.2 1.5 3.3 -05 1.9 0.2 -1.6 3.1 28 195 -1.8 6.3
Sector Secundario 2.4 13.5 55 10.8 195 21.9 -6.9 7.9 2.1 2.9 4.6 55
Sector Terciario -3.5 4.4 3.4 1.5 2.2 4.7 -4.9 3.9 2.6 3.9 6.6 5.8
Produccién minera 48.4 229 244 322 29.0 182 54 62 -49 01 -08 22
Produccion manufacturera -12.1 6.3 0.2 14.1 9.9 17.1 5.2 13.4 0.7 -0.1 3.9 6.9
Construccioén -4.0 24.7 2.1 147 100.1 1245 -30.8 -19.0 1.1 25.9 119 117
Obra Privada 4.2 12.3 -24.5 2.3 103.0 29.8 -17.4 -13.7 209 514 356 287
Obra Publica -8.6 326 26.1 229 98.9 189.0 -49.8 -31.4 -44.2 -30.2 -46.4 -36.9
Ventas menudeo 1.8 11.0 100 46 47 15 44 74 86 73 79 43
Ventas mayoreo 1.2 73 29 10 34 -5 3.7 163 131 89 84 13
Flujo exportaciones -10.2 38.3 458 50.0 415 521 -4.3 6.6 -3.0 26.0 226 404
Saldo de crédito -18.7 -8.0 -1.0 79 104 3.3 2.1 4.4 6.1 105 123 5.8
Poblacién ocupada (ENOE)l -7.2 12.3 5.3 2.0 -2.5 3.8 -5.3 4.7 1.6 5.3 4.9 3.2
Trabajadores asegurados (IMSS) -0.6 29 60 51 53 3.0 03 39 35 40 33 3.4
Masa salarial real (IMSS) 4.1 34 36 6.7 55 45 27 58 39 76 81 82
Participaciones federales (Ramo 28) 3.4 3.6 -27.7 206 145 0.7 -2.9 1.6 5.1 242 140 -3.5
Deuda Publica** 4.1 66 -75 -7.1 7.5 8.0 34 80 -45 -13 22 59
Inv . Extranjera Dir. (millones USD) 133.1 157.0 -60.6 292.1 -12.6 -33.5 641.1 19076 479.4 867.1 361.0 482.0

Ciudad de México Durango

2020 @ 2021 4721 1722 2722 3722 2020 2021 4T21 17122 2722 37122
Actividad Economica (ITAEE**) Total -8.8 39 6.6 4.2 -2.0 5.7 -6.9 5.7 3.5 -1.1 -0.6 0.3
Sector Primario -3.2 1.3 -1.7 4.2 -2.0 -10.7 -1.2 8.7 15.0 6.8 1.4 4.9
Sector Secundario -13.2 10.0 7.7 -2.5 2.8 5.8 -10.4 8.9 2.8 -2.8 -2.5 -3.6
Sector Terciario -8.4 34 8.0 -4.4 2.5 5.7 -6.0 3.6 1.7 -1.3 0.1 1.3
Produccién minera 6.3 109 0.6 -189 -43 17.2 78 186 6.0 22 39 6.8
Produccién manufacturera -11.2 10.9 8.9 3.9 4.1 0.8 -6.7 10.2 0.0 -2.9 0.0 -2.3
Construccién -33.0 -0.4 -26 -11.3 142 314 -36.0 59 31.7 155 3.1 -12.2
Obra Privada -41.0 6.3 19.6 79 608 623 -48.1 16.7 42.0 422 56.6 8.0
Obra Plblica -19.9 86 -27.4 -35.9 -37.4 -155 -11.8 -6.7 16.7 -23.2 -53.5 -44.4
Ventas menudeo -15.2 74 7.4 149 102 11.0 20 53 41 16 08 25
Ventas mayoreo -12.2 12.4 9.7 10.2 5.0 4.0 -2.6 7.9 -1.0 -0.6 3.4 -3.5
Flujo exportaciones -20.4 19.4 28.7 33.0 412 464 1.1 20.8 16.7 219 145 6.8
Saldo de crédito -5.0 -15.3 0.5 -6.3 -0.9 2.7 -14.7 -7.3 -0.8 2.2 7.3 -3.6
Poblacion ocupada (ENOE)l -11.6 11.3 215 133 101 3.5 5.0 8.2 6.2 2.9 0.5 2.5
Trabajadores asegurados (IMSS) 4.3 17 13 31 32 33 21 32 61 67 61 27
Masa salarial real (IMSS) 0.0 07 46 74 77 63 22 44 48 80 82 48
Participaciones federales (Ramo 28) -9.3 0.8 -0.9 129 1.9 -0.7 -6.0 9.6 -1.8 -12.5 1.1 4.4
Deuda Puablica** 0.7 37 152 19 13 -85 49 -46.5 -1000 -6.7 -11.5 -
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 69909 5478.6 426.6 8694.7 11591 848.4 496.5 461.8 -12.6 223.3 117.2 60.2

ContinGa en la pagina siguiente
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Tabla 4.a.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Guanajuato Guerrero

2020 2021 | 4T21 17122 2T22 37122 2020 2021 4T21 1722 2722 37122
Actividad Econémica (ITAEE**) Total -7.2 57 04 05 2.6 4.3 9.2 4.8 2.2 51 3.8 5.0
Sector Primario 0.0 6.9 17.3 -10.6 3.2 0.1 8.1 0.7 3.8 3.0 1.0 -34
Sector Secundario -7.9 8.8 -3.3 0.0 1.9 7.0 -12.3 4.2 -10.4 7.5 35 -1.9
Sector Terciario -7.2 4.5 0.1 15 3.0 3.0 -9.6 5.5 5.0 4.7 4.0 7.3
Produccién minera -15.6 106 -46 6.5 6.1 -24 9.7 55.3 6.2 2.2 0.7 -2.0
Produccién manufacturera 4.7 11.7 23 2.5 3.8 10.8 74 -18 52 54 -0.3 -34
Construccion -14.8 -5.6 -19.2 -28.3 -325 94 5.1  -0.3 -39.2 -23.7 -35.6 -38.7
Obra Privada -25.0 -6.2 -13.0 -3.5 3.8 9.6 -49.5 219 6.4 222 -20.3 -14.2
Obra Publica -0.7 49 -255 -50.1 -65.9 -34.6 50.5 -9.7 -53.8 -42.9 -45.1 -51.7
Ventas menudeo -7.5 7.3 4.3 6.0 5.3 3.4 -5.9 6.8 49 -0.3 1.6 2.9
Ventas mayoreo -9.0 13.9 8.3 8.2 42 2.0 5.1 4.9 1.8 3.0 1.0 5.0
Flujo exportaciones -3.9 12.3 9.0 127 12.0 26.3 0.1 20.1 9.1 -0.9 18,5 -10.5
Saldo de crédito 5.2 53 114 121 125 7.1 -23.1 -25.6 -23.5 0.3 48.3 453
Poblacién ocupada (ENOE)* -4.3 7.8 6.9 7.1 3.9 2.1 -6.4 42 27 28 -0.7 1.9
Trabajadores asegurados (IMSS) 2.8 1.8 45 4.9 4.6 3.6 -4.9 0.4 2.8 3.3 2.1 2.7
Masa salarial real (IMSS) 0.6 3.1 35 5.6 6.5 5.2 -0.5 1.4 0.7 4.5 2.9 3.9
Participaciones federales (Ramo 28) 9.6 20 14 254 125 165 54 -03 -84 143 5.6 6.9
Deuda PUblica*** -2.2 110.8 123.6 84.0 448 6.1 -13.7 -25.1 -16.5 76 645 -2.6
Inv . Extranjera Dir. (millones USD) 199.5 1799.3 34.0 729.5 429.7 508.3 296.8 669.1 929 73.7 63.2 597

Hidalgo Jalisco

2020 2021 | 4T21 1722 2722 3722 2020 2021 4721 1722 2722 37122
Actividad Econémica (ITAEE**) Total -10.5 3.4 2.6 7.4 8.6 10.1 -7.5 5.9 0.9 5.6 9.1 8.0
Sector Primario -1.4 15 -38 134 -6.7 7.9 2.6 0.7 2.7 3.1 0.7 12.0
Sector Secundario -16.3 4.5 56 17.8 185 20.6 -9.6 6.1 1.0 6.7 11.2 8.5
Sector Terciario -8.3 3.2 1.9 2.7 5.2 5.3 -7.3 6.4 0.6 54 9.0 7.5
Produccién minera 18.0 -11.4 -10.4 0.4 30.0 273 25.9 1.3 83 3.9 -0.2 1.4
Produccion manufacturera -18.8 10.2 9.6 19.5 9.5 16.6 9.8 6.1 3.9 12.2 14.7 12.6
Construccion -43.8 24,1 71.3 70.8 222.2 293.1 -23.5 6.0 223 228 283 189
Obra Privada -53.6 -5.7 315 -184 13.0 114 -28.8 74 295 36.6 17.1 8.2
Obra Publica -29.6 -41.7 127.3 267.1 740.1 947.8 12.4 0.0 -34 -32.8 99.3 60.2
Ventas menudeo -13.0 35 29 142 0.2 -25 -6.6 8.4 3.8 5.6 4.7 4.0
Ventas mayoreo -3.6 7.9 5.8 7.9 4.8 0.1 6.9 154 10.8 7.5 8.7 5.6
Flujo exportaciones -41.9 38.3 107.5 100.1 86.3 95.9 -7.1 15.3 14.3 12.0 21.1 18.5
Saldo de crédito 9.7 5.2 3.3 2.8 5.0 3.1 6.5 -1.0 -3.2 0.7 2.7 4.6
Poblacién ocupada (ENOE)l -6.6 8.3 10.1 9.2 6.9 7.1 -6.1 8.6 7.4 5.6 3.9 5.2
Trabajadores asegurados (IMSS) -3.9 3.0 9.2 111 12.0 9.4 -0.9 2.2 3.9 4.3 4.1 4.0
Masa salarial real (IMSS) -1.5 4.0 8.6 124 140 11.7 3.1 3.4 4.6 6.4 7.3 7.5
Participaciones federales (Ramo 28) -10.6 -1.7 -1.0 20.6 14.7 7.0 -6.4 4.3 -0.3 14.0 54 3.6
Deuda Publica*** 91 -121 -13.6 -13.9 -146 -15.4 239 120 -79 -17.2 -181 -15.1
Inv. Extranj era Dir. (millones USD) 278.7 176.3 -18.1 153.7 127.0 117.5 21340 21413 760.3 16278 627.8 461.3

Continta en la pagina siguiente
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Tabla 4.a.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Estado de México Michoacéan

2020 2021 | 4T21 17122 2722 3722 2020 2021 4721 1722 2722 37122
Actividad Econémica (ITAEE**) Total -5.8 6.4 4.7 1.5 0.6 2.8 -6.4 2.7 1.2 2.5 4.1 1.2
Sector Primario 4.7 -0.9 2.4 8.8 3.1 1.8 -1.7 69 -16 -8.3 83 4.2
Sector Secundario -9.5 10.3 5.2 2.6 1.3 -0.5 3.4 46 -3.6 4.8 6.4 0.9
Sector Terciario -4.7 5.4 4.6 1.1 1.2 4.0 -1.7 3.6 3.0 4.3 2.9 2.0
Produccién minera 4.8 11.0 -10 -58 -81 -3.8 87 41 53 22 32 -48
Produccion manufacturera -10.5 9.9 4.4 3.8 2.3 2.1 5.9 2.0 -1.2 4.1 5.8 6.8
Construccion 12.7 2.6 3.6 19.9 -20.7 -32.2 -40.9 -6.9 41 -386 -11.0 -35.7
Obra Privada -30.5 12.6 -13.1 -23.6 -40.6 27.8 -42.8 154 -16.6 -44.0 -0.8 -34.5
Obra Publica 36.0 -0.1 8.3 36.1 -11.1 -46.5 -38.7 -31.6 179 -20.4 -25.4 -37.9
Ventas menudeo 7.5 43 35 15 42 54 49 61 49 40 07 21
Ventas mayoreo 3.6 19.1 140 85 -15 -7.4 58 30 20 11 35 -45
Flujo exportaciones -29.9 252 345 17.1 425 225 -0.3 281 46.1 11.3 55 11.1
Saldo de crédito 4.1 -10.6  -3.3 3.4 6.8 2.1 -6.7 -3.7 -12.4 127 185 10.3
Poblacién ocupada (ENOE)l -10.7 7.9 4.1 11.1 -0.1 3.9 -6.9 7.8 11.5 11.8 9.8 3.9
Trabajadores asegurados (IMSS) 2.2 15 36 42 41 52 06 08 11 12 10 1.1
Masa salarial real (IMSS) 1.1 25 25 39 47 6.8 35 24 13 34 31 17
Participaciones federales (Ramo 28) -8.2 0.1 0.3 15.2 10.3 5.2 -10.3 75 10.0 11.7 122 10.2
Deuda Plblica*™ -3.0 124 205 85 7.5 -10.8 3.1 5.0 -11.4 -17.4 -17.7 -11.2
Inv . Extranjera Dir. (millones USD) 23853 1535.4 185.8 11611 511.9 0.0 272.8 10337 -24.3 130.1 24.3 -7.5

Morelos Nayarit

2020 @ 2021 4721 1722 2722 3722 2020 2021 4T21 17122 2722 37122
Actividad Economica (ITAEE**) Total -10.6 4.2 6.5 10.1 129 5.2 -11.3 8.8 11.1 4.7 5.1 3.7
Sector Primario 4.3 1.4 6.0 2.7 0.8 1.2 2.4 -2.0 2.9 -17.2 2.3 12.3
Sector Secundario -18.5 6.6 194 256 38.2 10.0 -149 199 16.2 -4.0 10.9 0.0
Sector Terciario -7.4 3.4 1.6 3.9 3.4 3.5 -11.7 7.4 117 9.8 4.3 4.1
Produccién minera 7.1 6.7 0.3 202 449 16.4 8.1 31.1 42 -16.2 3.8 99
Produccién manufacturera -14.7 12.2 3.5 -3.3 0.0 1.8 -1.9 3.7 0.9 -3.5 0.8 2.7
Construccioén -65.3 -6.8 46.6 345 30.9 532 -155 376 29.2 -12.1 10.6 50.0
Obra Privada -66.3 4.2 541 273 422 519 59 223 2.1 -88 193 17.8
Obra Plblica 61.7 -1563 222 580 6.1 59.1 -57.0 1105 174.4 -27.0 -23.2 112.9
Ventas menudeo 5.0 56 28 21 41 33 6.0 107 59 43 29 41
Ventas mayoreo -3.7 3.7 1.5 -1.8 0.3 2.1 1.7 4.2 2.6 1.0 -1.5 -0.4
Flujo exportaciones -14.1 20.8 -1.0 -29.7 0.3 2.0 -4.3 15 -13.0 414 108 -21.3
Saldo de crédito -13.1 -19.7 -45.1 -185 -14.5 1.9 -11.2 -14.6 3.0 217 272 165
Poblacion ocupada (ENOE)l -6.1 41 3.2 3.3 -1.1 1.5 5.2 5.6 9.5 -6.2 -1.0 4.1
Trabajadores asegurados (IMSS) 1.3 07 39 37 45 25 03 60 88 100 75 6.3
Masa salarial real (IMSS) 1.2 06 09 20 16 23 53 7.3 9.6 142 135 11.0
Participaciones federales (Ramo 28) -10.0 41 2.4 113 7.8 4.7 -13.9 -0.5 5.7 18.7 57 17.7
Deuda Plblica** 1.7 6.1 238 212 251 -10.1 99 -165 -80 43 -44 59
Inv . Extranjera Dir. (millones USD) 386.7 94.8 -89.8 634 17.8 2.1 782.3 215.0 57.8 189.9 182.8 395

ContinGa en la pagina siguiente
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Tabla 4.a.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Nuevo Ledn Oaxaca

2020 @ 2021 4721 1722 2722 3722 2020 2021 4T21 17122 2722 37122
Actividad Econémica (ITAEE**) Total -7.6 7.1 09 1.5 1.0 2.5 -6.1 5.6 0.5 4.2 2.0 7.0
Sector Primario 0.8 -39 -3.6 183 3.8 4.0 6.6 48 123 58 3.1 4.7
Sector Secundario -10.2 12.5 1.7 7.7 3.6 1.4 5.0 16.5 -9.2 5.6 0.4 105
Sector Terciario -6.2 48 -2.2 -1.8 -0.4 3.1 -7.4 2.9 2.8 4.7 2.4 6.0
Produccién minera 199 118 -153 6.2 -95 21 -300 509 32 04 11 06
Produccion manufacturera 9.4 16.4 6.0 8.8 7.6 9.1 7.4 12,6 6.2 2.9 3.6 7.5
Construccion 0.6 -0.6 -2.3 0.6 -10.0 -18.9 60.0 40.8 -33.5 389 242 313
Obra Privada -1.8 3.9 8.2 8.9 45 -19.8 2420 -159 -33.2 -30.0 -1.9 -58.3
Obra Publica 16.4 -26.0 -49.1 -51.0 -47.6 -104 0.9 103.3 -33.7 71.3 353 73.7
Ventas menudeo 6.7 76 63 99 64 47 22 79 32 05 01 04
Ventas mayoreo 105  16.8 11.4 90 57 08 65 53 29 31 09 35
Flujo exportaciones -13.4 20.2 9.4 227 244 30.2 -6.7 64.2 1126 51.2 16.6 614
Saldo de crédito 2.8 -15.4 -6.2 -1.4 5.6 5.9 21.5 1.1 -0.8 9.6 12.5 0.8
Poblacion ocupada (ENOE)1 0.5 10.8 13.0 3.3 0.6 1.4 -4.8 51 -1.2 1.7 3.6 8.0
Trabaj adores asegurados (IMSS) 2.2 38 57 62 54 47 04 00 14 16 26 28
Masa salarial real IMSS) 1.0 45 54 7.9 80 81 32 15 07 36 54 45
Participaciones federales (Ramo 28) -7.4 9.5 3.7 20.8 1.9 3.6 -6.3 -3.3 1.1 41.3 34.7 16.8
Deuda Publica™* 36 -16.8 33.1 -320 -31.6 2.7 -131 -05 5.4 -98 -109 -9.1
Inv . Extranjera Dir. (millones USD) 31426 3288.8 163.7 15193 14593 -72.7 244.3 -92.6 -45.1 1358 25.0 226

Puebla Querétaro

2020 @ 2021 4T21 1722 2722 3722 2020 2021 | 4T21 1722 2722 37122
Actividad Economica (ITAEE**) Total -10.8 3.7 -2.8 0.3 2.9 7.4 9.3 6.9 0.1 2.1 4.7 3.0
Sector Primario 2.3 1.1 3.7 1.7 -0.8 -0.9 3.2 -2.9 2.7 -2.2 2.8 2.6
Sector Secundario -17.4 11.8 -11.4 -7.5 3.8 127 -12.7  11.3 2.4 1.4 5.0 6.2
Sector Terciario -7.9 2.4 1.5 4.4 2.8 5.2 -7.3 5.0 1.7 2.8 4.5 0.8
Produccién minera 121 43 150 -165 -100 -2.4 87 108 -151 83 0.8 10.8
Produccién manufacturera -14.9 19.5 -10.5 -4.6 8.5 16.8 -12.3  14.9 4.3 3.8 5.2 5.6
Construccioén -52.6 -21.6 -24.1 -38.1 -1.8  10.9 -25.1 5.1 -22.8 -22.1 -12.1 -9.2
Obra Privada -58.6 35 05 -36.0 5.9 5.1 -349 16,5 -12.1 -11.8 -3.2 -6.0
Obra Publica 36.3  65.7/ 66.0 -53.1 -45.3 750  22.7 -24.4 -488 596 -47.2 -22.4
Ventas menudeo 13.1 61 20 46 38 20 -108 38 59 91 99 47
Ventas mayoreo -5.3 3.6 3.6 1.8 2.7 2.1 -10.5 53 3.1 6.2 9.2 8.1
Flujo exportaciones -23.0 9.9 -12.3 8.7 25.0 57.8 -8.7 24.0 8.5 50 274 18.1
Saldo de crédito 2.1 -18.5 -15.1 -4.0 4.6 4.7 4.0 2.9 7.2 13.2 119 7.5
Poblacion ocupada (EN()E)1 -5.8 6.9 7.5 5.5 3.3 1.4 3.3 154 13.2 5.7 -0.7 -0.3
Trabajadores asegurados (IMSS) 4.7 01 33 38 41 37 -18 41 58 56 57 55
Masa salarial real (IMSS) 0.7 12 16 39 50 36 09 49 66 65 7.7 1.3
Participaciones federales (Ramo 28) -10.0 4.2 53 19.9 5.9 5.1 -3.8 5.6 6.9 20.8 7.1 -8.5
Deuda PUblica™* 6.2 610 130.1 128.1 1250 -14.3 -50.9 -82.6 -1000 -1000 - -
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 583.0 627.8 161.8 473.8 2445 83.8 861.0 879.7 189.4 529.4 182.6 119.2
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Tabla 4.a.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Quintana Roo

Creando Oportunidades

San Luis Potosi

2020 | 2021 @ 4T21 1T22 2T22 3T22 2020 | 2021  4T21 1122 2T22 37122
Actividad Econémica (ITAEE**) Total -23.5 199 27.3 148 12.3 6.7 -7.3 4.7 -1.3 3.6 1.9 4.1
Sector Primario 7.3 30.0 56.2 -0.3 2.8 -19.3 71 127 8.1 -9.4 8.8 9.0
Sector Secundario -19.9 0.7 -1.6 3.6 3.7 -6.3 9.2 2.9 -8.9 4.3 2.1 8.0
Sector Terciario -24.0 22.7 30.5 16.7 135 8.4 -6.8 6.0 3.2 4.1 1.2 1.3
Produccién minera 112.0 330 -27.9 -141 -559 -99.0 43 43 32 20 02 21
Produccion manufacturera -13.0 13.4 23.5 18.6 18.2 11.5 -8.0 6.2 9.2 2.7 4.8 10.2
Construccion -28.7 -48.1 -334 -10.1 -3.7 579 -23.3 -48.8 -37.6 -1.8 5.5 38.2
Obra Privada -22.8 -53.1 -36.2 -7.1 16.5 19.4 -11.9 -53.2 -32.3 219 -18.7 33.2
Obra Publica -65.8 224 2.0 -34.4 -76.2 233.4 -43.3 -37.1 -47.4 -31.1 26.4 50.0
Ventas menudeo 213 176 166 11.8 102 5.4 97 43 24 73 79 37
Ventas mayoreo -29.4 281 333 29.7 16.7 165 38 161 93 71 29 0.7
Flujo exportaciones -81.8 94.2 16571 22322 10009 -37.6 -12.0 1.0 -18.5 223 13.1 395
Saldo de crédito 13.3 -12.8 9.2 1.2 6.9 55 4.3 -4.4 -4.4 5.6 10.4 4.7
Poblacién ocupada (ENOE)* -10.0 137 157 81 81 53 51 77 42 47 02 -14
Trabajadores asegurados (IMSS) -17.2 49 191 211 156 11.2 11 19 27 22 23 12
Masa salarial real (IMSS) 105 9.9 256 29.7 254 19.7 58 25 1.0 21 28 20
Participaciones federales (Ramo 28) -3.8 1.1 -5.3 6.4 4.1 11.8 -8.6 -2.0 -0.3 140 111 11.0
Deuda Publica** 04 81 93 -111 -12.7 -126 134 -284 -000 299 40.9 -9.9
Inv . Extranjera Dir. (millones USD) 160.8 310.4 48.3 278.2 49.1 78.7 913.2 702.3 2278 322.7 278.9 270.5

Sinaloa Sonora

2020 @ 2021 4T21 1722 2722 3722 2020 2021 4T21 17122 2722 37122
Actividad Economica (ITAEE**) Total -7.2 4.0 4.3 2.6 3.3 6.4 -5.0 4.2 0.8 5.6 3.7 3.7
Sector Primario -4.5 4.4 0.6 5.7 5.3 12.2 1.9 -3.9 -12.3 -3.8 5.5 2.3
Sector Secundario -8.2 2.8 4.0 3.1 2.0 0.1 -5.8 4.9 5.9 10.7 8.3 6.4
Sector Terciario -6.9 55 5.3 4.1 4.9 7.8 5.4 4.7 -1.7 2.3 1.8 1.4
Produccién minera 216 124 6.8 52 0.0 -1.8 30 26 -43 22 23 -08
Produccién manufacturera 0.7 4.2 4.0 0.2 0.2 4.3 94 104 11.7 16.4 13.2 107
Construccion -1.8 2.8 -13.6 -1.5 297 11.0 -15.7 50 33.6 205 0.5 154
Obra Privada 28.1 -149 -31.8 -15.7 3.1 251 245 29,7 386 489 31.8 50.8
Obra Plblica 347 409 241 159 76.7 -65 2.7 230 233 -282 -622 -427
Ventas menudeo -45 120 35 22 27 28 1.9 7.2 11 47 37 47
Ventas mayoreo -7.1 9.1 10.7 8.2 6.2 2.4 2.7 142 119 7.4 8.9 -1.7
Flujo exportaciones 6.0 1.6 6.9 -12.2 124 9.2 -10.4 16.8 186 21.0 119 224
Saldo de crédito 9.1 -6.2 0.1 6.6 7.5 2.8 -4.8 1.9 74 111 136 11.1
Poblacion ocupada (ENOE)l 9.1 6.4 4.1 1.6 4.1 4.5 -10.9 7.5 -0.5 6.3 3.9 0.1
Trabajadores asegurados (IMSS) 0.5 34 38 40 12 01 -1.7 23 44 43 42 34
Masa salarial real (IMSS) 4.7 61 54 77 39 26 1.9 42 51 77 82 97
Participaciones federales (Ramo 28) -6.7 6.8 -2.5 1.1 4.8 -6.9 9.3 0.3 -1.6 185 14.4 4.2
Deuda Puablica** -10.6 82 45 47 53 -12.9 37 54 42 28 95 -10.1
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 743.6 543.5 23.8 282.3 247.4 198.1 582.3 899.2 24.1 366.4 112.8 -12.6
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Tabla 4.a.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Tabasco Tamaulipas

2020 2021 | 4T21 17122 2722 3722 2020 2021 4721 1722 2722 37122
Actividad Econémica (ITAEE**) Total 3.5 8.4 13.9 12.9 14.9 7.6 -8.4 2.0 1.6 3.0 3.7 4.2
Sector Primario 1.8 2.6 9.5 -3.5 3.6 3.8 -5.9 2.1 1.8 21.0 492 24
Sector Secundario 10.0 10.6 189 185 209 94 -13.4  -0.3 0.3 2.6 3.4 3.0
Sector Terciario -6.3 4.9 5.6 3.3 4.7 4.2 5.4 3.6 2.3 1.9 2.5 4.8
Produccién minera 11.7 54 119 17.0 188 87 -1.0 -56 94 216 -48.2 -16.3
Produccién manufacturera 7.3 9.1 -1.7 6.6 5.8 3.0 -5.6 7.6 2.6 3.3 6.3 7.0
Construccion 23.9 195.3 134.7 65.0 46.0 31.7 -38.5 -26.9 338 -31.2 394 19.2
Obra Privada -32.8 60.7 11.6 -18.9 -34.7 -17.2 -23.5 2.7 155 -31.9 535 223
Obra Publica 47.5 220.8 159.0 754 539 3538 -48.8 -57.2 77.6 -286 -59 13.0
Ventas menudeo 115 80 48 13 44 40 55 28 07 03 14 11
Ventas mayoreo -3.8 8.7 53 1.2 07 -2.9 6.2 104 40 67 -40 20
Flujo exportaciones -17.6 83.1 72.8 64.0 89.3 411 8.1 217 193 154 143 1.2
Saldo de crédito -1.2 -3.0 9.5 3.0 15.1 4.3 -10.9 5.1 2.9 2.9 5.9 4.7
Poblacién ocupada (ENOE)l -10.7 6.2 5.8 7.2 3.3 54 -9.0 5.3 -0.2 3.5 1.4 -0.2
Trabajadores asegurados (IMSS) 25 138 19.8 20.6 16.4 13.4 25 13 38 44 42 25
Masa salarial real (IMSS) 9.4  17.4 278 34.0 30.2 23.4 1.0 33 37 81 92 6.6
Participaciones federales (Ramo 28) -10.6 2.8 0.6 8.5 5.7 -0.4 -7.7 0.6 45 10.1 3.8 3.9
Deuda Publica** 02 161 379 -0.2 42 -154 46 92 136 15 3.9 -12.4
Inv . Extranjera Dir. (millones USD) 464.8 300.4 545 193.0 -27.3 24.2 699.9 12732 94.2 11002 238.4 5287

Tlaxcala Veracruz

2020 @ 2021 4T21 1722 2722 3722 2020 2021 4T21 17122 2722 37122
Actividad Economica (ITAEE**) Total -11.8 4.3 5.5 3.7 0.3 0.4 -7.9 4.5 4.7 0.6 0.1 0.8
Sector Primario -10.2 8.0 10.2 0.4 4.7 2.1 4.8 4.6 7.7 -1.3 5.2 2.1
Sector Secundario -19.7 2.9 6.8 6.8 -1.4 4.2 -11.6 4.3 4.7 -4.8 -4.4 -4.5
Sector Terciario -6.5 4.9 4.6 2.3 0.8 3.2 -7.1 4.6 4.4 3.6 2.7 3.1
Produccién minera 9.9 69 73 64 -64 53 6.9 175 155 55 -7.4 -11.8
Produccién manufacturera 9.4 9.9 -1.9 1.5 5.2 3.5 -10.5 76 11.4 2.7 0.2 0.0
Construccion -44.9 -30.7 12.4 189.6 1.5 5.2 249 -24.3 375 -23.6 -3.8 -26.3
Obra Privada -62.4 11.3 90.9 226.8 265.6 26.9 -23.7 -40.5 2.7 7.3 178 -1.9
Obra Plblica 285 -51.3 -25.0 141.6 -82.1 -34.8 264 -4.0 816 -51.9 -22.2 -43.8
Ventas menudeo 4.1 58 0.7 0.0 -27 -1.4 59 72 67 26 35 21
Ventas mayoreo -0.5 33.2 222 9.0 -10.8 0.7 -9.8 9.8 8.1 1.7 -1.4 1.9
Flujo exportaciones -0.7 33.1 21.0 194 141 9.0 -19.7 26,9 56.7 57.7 47.0 34.1
Saldo de crédito -10.0 -13.3 -27.8 -22.4 -22.4 -5.6 -13.6 -84 -11.9 -0.4 3.3 8.3
Poblacion ocupada (ENOE)l -8.6 6.7 2.9 7.6 3.2 4.0 -6.7 5.7 -0.1 1.3 2.5 -1.7
Trabajadores asegurados (IMSS) 2.0 27 42 23 38 5.1 23 07 13 20 27 19
Masa salarial real (IMSS) 0.6 35 21 21 49 48 1.0 03 04 16 25 25
Participaciones federales (Ramo 28) -2.9 0.2 -7.2 2.2 -16.8 8.5 5.7 135 -3.0 -7.0 -12.6 -8.2

- - - -5.6 -2.8 -8.2 -84 -11.2 5.1
48.2 82.7 45.0 1000.7 935.3 103.9 718.9 18.7 2668
ContinGa en la pagina siguiente

Deuda Publica*** - -
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 359.8 50.8 -46.9
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Tabla4.a1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Creando Oportunidades

Yucatan Zacatecas

2020 @ 2021 4T21 1T22 2722 3722 2020 2021 | 4T21 1722 2722 37122
Actividad Econémica (ITAEE**) Total -7.9 7.7 4.7 1.2 -2.0 -0.4 -4.3 4.3 0.8 1.4 0.7 1.4
Sector Primario 0.8 9.6 26.1 11.7 4.1 0.9 15.3 -1.1 9.3 8.1 -4.6 7.2
Sector Secundario -10.9 12.6 4.8 5.5 -3.7 -3.6 7.1 8.8 2.2 2.0 1.8 -5.6
Sector Terciario -7.2 5.9 3.6 -1.1 -1.6 0.8 -5.8 2.7 -1.9 0.8 0.9 3.7
Produccién minera 53 219 25 30 -11.6 -26 106 =22 91 19 10 -34
Produccién manufacturera -3.5 8.7 0.7 -0.3 0.0 -3.0 -11.0 127 -0.1 0.2 3.6 4.5
Construccién -34.1 9.3 -32.4 3.3 -38.1 0.4 -24.0 175 87.5 149.7 -0.2 -37.3
Obra Privada -43.5 -7.9 -27.6 -21.4 -54.4 -43.9 -30.7 62.0 179.0 173.3 38.7 -38.0
Obra Publica 4.9 -12.3 -41.7 46.0 8.4 113.6 -15.6 -29.1 -3.8 108.0 -61.1 -35.3
Ventas menudeo 7.7 9.4 90 68 95 48 6.8 11.4 91 48 40 24
Ventas mayoreo 62 198 17.8 107 11 2.9 53 55 00 02 40 42
Flujo exportaciones -20.7 35.3 30.0 8.2 24.4 107 27.1 16.8 -2.9 2.7 -4.4 -7.0
Saldo de crédito 25.5 27 9.1 -4.8 3.4 -4.2 -15.2 -23.2 -35.6 -29.5 -23.0 0.2
Poblacion ocupada (ENOE)1 -4.3 11.5 6.9 1.9 3.9 6.2 -4.3 7.8 3.2 0.4 3.3 -0.2
Trabajadores asegurados (IMSS) 3.1 29 81 82 71 59 -09 31 49 44 32 14
Masa salarial real IMSS) 1.3 34 68 92 91 74 14 41 42 66 63 15
Participaciones federales (Ramo 28) 6.4 1.3 -49 121 9.9 120 80 22 93 228 274 160
Deuda Publica** 428 366 6.1 0.7 22 =210 16 -148 201 -132 7.3 9.4
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 151.7 1455 57.6 133.4 284.8 101.6 4055 13180 220.6 334.1 -159.7 24.3

* Todos los indicadores, con excepcién de la Inversion ExtranjeraDirecta, se muestran en variaciones porcentuales anuales de cantidades reales;
** Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica Estatal; *** Nota de deuda respaldadapor Gob. Fed.
1: La poblacion ocupada (mayores de 15 afios) incluye comosubconjunto a los trabajadores asegurados en el IMSS y es un indicador més representativo del
empleo nacional. 2: Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Pablico.

Fuente: Inegi, SE, SHCP y STPS.
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5. Temas especiales en numeros anteriores

Segundo Semestre 2022

m  De nuevo camino aspero en la industria automotriz
m  Oportunidades de inversion a nivel regional
m Restricciones tecnologicas y de capacidad de México ante el nearshoring

Primer Semestre 2022

M Sinuoso camino a la recuperacion del sector automotriz
m  Repatriacién de las cadenas de valor, una oportunidad Unica para México
m Difusion de costos del sector eléctrico

Segundo Semestre 2021

m A solounas cunvas de regresar al nivel previo a la pandemia
M  Panorama Fintech México 2020-2021
M  Recuperacion del turismo sera via doméstica

Primer Semestre 2021

M En 2021 wolverd acrecer laindustria automotriz
M  Sureste aun requiere de mayor inversion productiva para impulsar la economia regional
Segundo Semestre 2020

M Industria automotriz dentro de su mayor bache
M Pymes: rentabilidad y eficiencia de escala sectorial

Disponibles en www.bbvaresearch.com en espafiol e inglés
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AVISO LEGAL

Bl 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 "Comunicacién Publicitaria” a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision 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 II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun casodeben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién 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.

Bl contenido de este documento esta 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln 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, distribucion, comunicacién 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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