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1. Enresumen

En esta edicion de Situacion Regional Sectorial México destacamos el crecimiento econémico que tuvo la
economia mexicana en 2023 a tasa anual de 3.2% del PIB y una importante contribucion del sector Construccion
que cierra el afio creciendo 15.6% con efectos diferenciados a nivel regional.

A nivel sectorial, el dinamismo de los Servicios apuntala el crecimiento en 2023. Esto ante una desaceleracion de la
Manufactura en el Gltimo trimestre del afio. El PIB de la Manufactura crecié marginalmente, sélo 0.9% en este afio,
con dos terceras partes de subsectores en contraccion; las manufacturas de exportacién se mantienen resilientes.
En la otra cara de la moneda, tanto el PIB de Comercio Mayorista como el de Minorista crecieron 3.9% y 4.1%
respectivamente. Otros servicios como Medios Masivos, Corporativos y Profesionales crecen también por encima
del promedio nacional. Desde la perspectiva del crédito a empresas, se observa una tendencia en sentido opuesto
al PIB sectorial con la cartera total de crédito bancario a las empresas cayendo de 3.7 a 3.5 hillones de pesos en
2023; una contraccion de 4.2% en términos constantes. Unicamente siete sectores aumentaron el saldo del
portafolio de crédito.

Desde una perspectiva regional, sefialamos que con base en la revisidn que hizo el Inegi y la publicacién de las
cifras definitivas del PIB estatal para 2022, sélo 14 entidades habian superado los niveles que tenian en 2019,
cuando previamente con la informacion del ITAEE identificamos que 22 entidades que superaron sus niveles pre
pandemia. Lo anterior es un indicativo del impacto que tuvo en las economias locales la pandemia y que la
recuperacién fue mas lenta a lo pronosticado previamente. Al revisar las cifras por actividad econdmica también
vemos que el sector de construccién tuvo una participacion importante en el crecimiento econémico en 2023, el
avance promedio de la construccidn a nivel estatal fue de 15.4%, con entidades como Nayarit y Tabasco que
presentaron tasas anuales de 31.9% y 31.4%, respectivamente. Cerramos esta seccion con nuestro prondstico de
crecimiento del PIB estatal para 2023 y 2024, donde vemos una desaceleracién en todas las entidades para 2024,
con excepcion de Coahuila, Colima, Chihuahua, Aguascalientes, Tlaxcala y Morelos que crecerdn mas que en 2023.

En la seccién regional exploramos el panorama estatal de la deuda del 2000 al 2023 con informacién de la SHCP.
A diciembre de 2023, el saldo total de la deuda a nivel de entidad es equivalente al 3.9% PIB nacional 2023, donde
5 entidades: Ciudad de México, Nuevo Lebdn, Estado de México, Chihuahua y Veracruz, acumulan el 55% del total
de la deuda actual. Analizamos la distribucién de la deuda nivel estatal, las fuentes de respaldo para pagar la deuda,
el crecimiento de la deuda neta y el saldo de la deuda como porcentaje del PIB estatal, donde las 3 entidades con
mayor deuda son Chihuahua con el 8.1%, Quintana Roo con el 7.8% y Chiapas 7.8%.

En la coyuntura del sector automotriz, partimos del excelente desempefio que tuvo la manufactura de Equipo de
Transporte, el subsector de mayor crecimiento (8.6% en 2023 a tasa anual) frente al modesto 0.9% del total de las
Manufacturas. Desagregando el PIB de este subsector, la manufactura de Autos y Camiones crece 11.3% en 2023,
mientras Autopartes avanza 4.5%. En términos de unidades, la produccién automotriz tuvo un resultado superior al
del PIB llegando a las 3.7 millones de unidades, 14.2% mas que en 2022. Las exportaciones automotrices también
aceleraron en 2023 con variacion del 15.2% principalmente en Camiones Ligeros. El mercado doméstico también
acelera firmemente, alcanzando las 1.4 millones de unidades vendidas en 2023, 24.4% por encima del afio previo.

En esta ocasion analizamos la relacidn entre el sector energético y la manufactura a través de la Inversion Extranjera
Directa (IED). Buscamos responder si es la IED en el sector energético la que impulsa la produccion industrial a
nivel regional en México o es la produccidn industrial que provoca un mayor flujo de IED en energia. Partimos de la
actualizacion de la importancia de la industria eléctrica en la estructura productiva de México con base en la Matriz
de Insumo-Producto 2018, para después ver la evolucion de IED en energia de 2006 a 2023. La IED dirigida al
sector energético se ha desplomado entre el 2019 y 2023, siendo 50.1% menor si lo comparamos contra el periodo
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de 2013-2017 y solo 7.7% mayor respecto al periodo de 2007 a 2012. Asimismo, analizamos la relacién asociativa
entre manufacturas y la IED en energia por regién de control de acuerdo al Cenace. Encontramos que la IED en
energia se da en general 2 afos después del aumento en el PIB de las manufacturas de las distintas regiones que
esta dividido el Sistemas Eléctrico Nacional, es decir, contamos con un sistema energético mas reactivo que
preventivo en cuanto a la inversion.

Finalmente, en nuestro dltimo articulo de investigacién, continuamos nuestros estudios sobre nearshoring
enfocandonos en responder dos preguntas: ¢coémo ha evolucionado la concentracion de las exportaciones
mexicanas en dos dimensiones: producto y destino? y ¢como se relaciona el actual proceso de nearshoring con la
diversificacion de estas exportaciones a nivel regional? Partimos de estudiar la coyuntura del comercio exterior de
México, enfocandonos en la alta integracion comercial con EUA. Posteriormente realizamos un andlisis regional
sobre la evolucion entre 2018 y 2023 del grado de concentracion de las ventas internacionales en términos de pais
de destino y producto. Concluimos que durante el periodo asociado al nearshoring (2018-2023), 9 de las 15
entidades con mayores exportaciones han diversificado su portafolio de bienes de exportacién a costa de aumentar
su concentracién en cuanto al destino, EUA principalmente. Encontrar un balance adecuado para México entre la
especializacién y diversificacién de las exportaciones, asi como incrementar la inversion en infraestructura de
transporte, logistica permitirda explotar de la mejor forma las oportunidades que presenta la relocalizacion.
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2. Analisis Sectorial y Regional

2a. PIB y crédito sectoriales en distintas direcciones

Dinamismo de los servicios apuntala el crecimiento en 2023

La economia mexicana desacelera en 2023, y con ella la mayoria de los sectores. El PIB Total crecié 3.2% en ese
afio, una tasa menor que los dos afios previos. A nivel sectorial, 13 sectores siguen esta tendencia de
desaceleracion, con excepcion de seis que si aumentan la velocidad (ninguno de ellos entre los de mayor peso), y
s6lo uno contindia en contraccién. De esta forma, no se presentan cambios en la ordenacién sectorial en términos
del PIB. Los cinco sectores méas grandes acumulan el 60% del valor agregado total, siendo Manufactura, Comercio
Mayorista, Comercio Minorista, Servicios Inmobiliarios y Servicios de Transportes. Recientemente, la Construccion
ha cedido su lugar a Servicios de Transportes después de periodos continuos de contraccion, pese a que en 2023
este sector mostro un crecimiento extraordinario aumentando su PIB en 15.6% respecto al afio previo.

Grafico 1. PIB SECTORIAL ACUMULADO 4T23 Grafico 2. PIB SECTORIAL ACUMULADO 4T23
(BILLONES DE PESOS Y PARTICIPACION %) (BILLONES DE PESOS CONSTANTES)
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La aportacién de la Manufactura (22.1%) al PIB Total duplica a la del segundo sector mas relevante, Comercio
Mayorista (10.2%); por lo que pese a una fuerte desaceleracion mantiene su posicion. De hecho, la Manufactura es
el sector que menos crecid en 2023, 0.9%; solo superando a Apoyo a Negocios que es el Unico sector que se
contrajo (5.2%). De las 21 manufacturas (subsectores), dos terceras partes se contraen; de las pocas que crecieron
destacan, Equipo de Transporte (8.6%), Metalicos (2.2%), Computacion y Medicién (1.2%), Maquinaria y Equipo
(0.9%), asi como Eléctricos y Generacion (0.7%); todos estos con un enfoque exportador a pesar de que las
exportaciones manufactureras disminuyeron tanto en términos corrientes como constantes. No obstante, el valor de
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la produccion en términos constantes al cierre de 2023 crecié Unicamente 0.2% a tasa anual real, muy similar al
0.9% de avance del PIB Manufactura.

Asimismo, tanto el PIB del Comercio Mayorista como el de Comercio Minorista crecieron por arriba de la economia
en 2023, 3.9% y 4.1% respectivamente. Esto en linea con el aumento del consumo a nivel doméstico y en menor
medida por el ligero incremento de las manufacturas. Las cifras sobre ingresos que el Inegi levanta a través de la
Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), muestra que los ingresos han aumentado durante 2023
para ambos sectores comerciales. El indice de ingresos de Comercio Mayorista, medido en variacién de su media
movil a 12 meses para evitar sesgo por estacionalidad, creci6 2.4% al cierre del afio; mientras que el mismo indicador
para Comercio Minorista lo hizo en 3.6%. En el primer sector destaca el comercio de Camiones y Refacciones, asi
como la Intermediacién. En el ambito minorista, las ventas digitales mantienen la velocidad, seguidas, aunque
lejanamente, por las ventas de Abarrotes, Alimentos y Bebidas; asi como los ingresos de tiendas de Autoservicio y
Departamentales. Otros sectores de servicios que destacaron durante 2023 son Medios Masivos, Corporativos,
Profesionales y Transportes. El primero reportd un crecimiento en su PIB de 5.9%, el PIB de servicios Profesionales
aumenté 5.6%; en tanto que servicios Corporativos y de Transportes crecieron 3.9% y 3.8% respectivamente. Sobre
el desempefio de estos sectores abundaremos en la siguiente seccion.

Gréfico 3. PIB SECTORIAL ACUMULADO Gréfico 4. CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO 4T23
(VARIACION % ANUAL) (PUNTOS PORCENTUALES)
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Por otro lado, el sector de la Construccién cuenta con la aportacion mas alta al crecimiento del PIB Total. El
extraordinario crecimiento de 15.6% del PIB de este sector y dado su alto peso en la economia mexicana, resultan
en que haya aportado 0.8 puntos porcentuales de los 3.2% que crecio la economia 2023. Ademas del Comercio
Minorista y Mayorista, que regularmente son de los que mas aportan al crecimiento; los servicios de Transportes
aportaron 0.3 puntos porcentuales, seguidos en quinto lugar por la Manufactura. En este afio, la aportacion del
sector secundario cobra relevancia gracias a la Construccion, que compensa el modesto crecimiento de la Mineria
y de la Manufactura; aun cuando el PIB de Electricidad, Agua y Gas aumentd 3.7%, su poca participacion lo sitla
por debajo de la media en cuanto a su aportacién marginal. El desempefio del sector Construccion esta ampliamente
analizado en nuestra publicacion Situacion Inmobiliaria México del primer semestre del 2024.

Situacién Sectorial Regional México / 1S24 6


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-inmobiliaria-mexico-primer-semestre-de-2021/

BBVA

Research

En términos de tasa, el PIB de los servicios Financieros y de Alojamiento (Turismo), también ha tenido un buen
2023. El primero por arriba de la media nacional, con un avance de 3.3% y el segundo apenas por debajo, 3.0%. A
pesar del alto costo financiero que provoca la politica monetaria actual, los agentes econémicos estan demandando
mas financiamiento. Del lado del crédito a empresas en algunos sectores que precisamente estan aumentando su
actividad y disposicién a invertir; y del lado de las personas fisicas el aumento del consumo va de la mano de crédito
de este tipo. En el Turismo apreciamos una desaceleracion en la actividad, aunque no una contraccién. Después
del auge experimentado una vez que se retiraron las restricciones a la movilidad, ahora el sector Turismo
simplemente regresa a su tendencia de largo plazo.

Servicios con mejores resultados en 2023

En la seccién anterior mostramos que los servicios de Comercio Mayorista y Minorista fueron los que més aportaron
al crecimiento de la economia mexicana, esto se debe en parte a su buen desempefio, pero también a su alta
participacion en el PIB Total. Sin embargo, otros servicios también destacaron en 2023; entre estos estan Medios
Masivos (Telecomunicaciones en su mayoria), servicios Profesionales, Corporativos, y Transportes; si bien este
Ultimo también es de los de mayor peso.

A partir de la Encuesta Mensual de Servicios (EMS) del Inegi, analizamos los ingresos que reportan las empresas
que prestan estos servicios. Esta informacién se publica en indice base 2018 a partir de la actualizacion del afio
base del Sistema de Cuentas Nacionales de México. Con el objeto de hacerlo comparable con la variacion anual
del PIB en cada sector, estimamos las variaciones anuales de la media mévil de 12 meses para cada indice. Esto
mismo lo calculamos tanto para los indices totales por servicio, como para las distintas ramas de actividad dentro
de dichos sectores.

Graéfico 5. IN’GRESOS SERVICIOS ) Graéfico 6. IN,GRESOS TRANSPORTES
(VARIACION % ANUAL MEDIA MOVIL 12 MESES) (VARIACION % ANUAL MEDIA MOVIL 12 MESES)
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Iniciamos por hacer a un lado los servicios de Apoyo a Negocios dado que, a partir de la reforma laboral de 2021,
los ingresos de este sector han estado constantemente en terreno negativo. Una vez hecho esto, con excepcion de
los servicios de Salud, el resto de los sectores de servicios presenta variaciones positivas del indice de ingresos en
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la mayor parte del afio 2023, solo el rubro de servicios de Transporte, que a partir de agosto 2023 presentan caidas
en este indicador de ingresos, difiere de este patrén. En todos los demés servicios, el paso positivo se mantiene a
lo largo del afio, de los cuales, Medios Masivos, servicios Inmobiliarios y Esparcimiento (Entretenimiento), promedian
avances por arriba del 10% en ese afio, seguidos por servicios Profesionales, Educativos y Alojamiento (Turismo).

Con base en nuestro indicador de ingresos, las empresas de servicios de Transportes reportaban mayores ingresos
de enero a julio de 2023, y es a partir de agosto que se presenta la primera tasa negativa. No obstante, en promedio
anual, el crecimiento de los ingresos es positivo, 1.5%. Dentro de este sector, los servicios de transporte Aéreo,
estan entre los que presentan resultados negativos. A éstos, hay que sumar al transporte de Carga en general, que
después de aumentar sus ingresos durante la primera mitad del afio, en la segunda arroja tasas negativas. Esto
puede estar relacionado con la desaceleracion de la Manufactura, sector con el cual el transporte de Carga tiene
una alta correlacién. Haciendo a un lado el transporte Aéreo, los servicios de Transporte a Pasajeros es de lo que
mejor desempefio han mostrado. Los ingresos del transporte Colectivo Foraneo, asi como Escolar y de Personal,
tienen tasas promedio de crecimiento del indicador de ingresos de 15.6% y 19.8%, respectivamente.

Gréfico 7. INGRESOS MEDIOS MASIVOS Gréfico 8. INGRESOS PROFESIONALES
(VARIACION % ANUAL MEDIA MOVIL 12 MESES) (VARIACION % ANUAL MEDIA MOVIL 12 MESES)
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Los ingresos que reportan las empresas del sector de Medios Masivos han crecido a doble digito en casi todo el
2023, de acuerdo al indice que se obtiene de la EMS. En general, las actividades dentro de este sector reportan
resultados positivos en este indicador. Solo la publicacion de Periodicos, Revistas y Libros comenzo a presentar
tasas negativas en la segunda mitad del afio. La Industria Filmica es la que tiene el mejor resultado, con ingresos
creciendo a un ritmo de 32.5%. Por otro lado, los ingresos de las Telecomunicaciones también crecen a doble digito,

17.0%. Esta actividad tiene el mayor peso dentro del sector, por ejemplo, en 2023 aporto el 78.5% del PIB sectorial;
por lo que es la actividad que marca la tendencia.

Por dltimo, revisamos los ingresos que reportan los agentes econémicos en los servicios Profesionales. Durante
2023, en promedio, los ingresos en este sector crecieron 7.1%. Los servicios de Publicidad y Sistemas de Cémputo
fueron los que mas aumentaron sus ingresos de acuerdo con la EMS, en promedio 21.6% y 15.8% respectivamente.
Los ingresos de los servicios de Contabilidad también crecieron a doble digito, en este caso la tasa anual promedio
fue de 11.9%. Unicamente los servicios de Arquitectura e Ingenieria, asi como Consultoria reportaron caidas en sus
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ingresos; el primero una contracciéon media de 3.8% y el segundo de 2.7 durante el mismo afio. No abordamos los
servicios Corporativos porque no existe suficiente informacién puablica disponible.

Saldo de crédito a empresas en sentido opuesto al PIB sectorial

El saldo de crédito bancario a las empresas alcanzé 3,525 mil millones de pesos (mdp) al cierre del 2023. El
portafolio es liderado por la Manufactura y la Construccion, el primero con un saldo de 693 mil mdp y el segundo
con 666 mil mdp. Entre ambos suman el 38.6% del crédito bancario, que al considerar también a la Mineria y la
Electricidad tenemos que las actividades secundarias acumulan el 41.7% del saldo. En el caso de la Manufactura,
el 92.2% del saldo fue originado por la banca comercial y el restante por la banca de desarrollo. Algo distinto es la
proporcién en el crédito a la Construccion, donde la banca comercial participa con el 78.1%; si bien mantiene la
participacion mayoritaria, no es tan grande como en el primer caso. Probablemente se explique porque la banca de
desarrollo interviene mas en obras de infraestructura. Los servicios mantienen la hegemonia sobre el crédito, con el
54.5% que equivale a 1,922 mil mdp y el sector primario Unicamente tiene el 3.8% de participacién. La concentracion
del portafolio se mantiene igual que en periodos anteriores, cuando sélo tres sectores contaban con poco mas de la
mitad del saldo, y 7 de los 21, tres cuartas partes. Tampoco se observan cambios en los sectores que concentran
el 75% de la cartera, si bien se presenta una ligera variacion en la ordenacién; por ejemplo, Transporte recupera su
posicion, desplazando a Turismo a la séptima posicion; pero la diferencia entre ambos es minima en términos del
saldo total.

Gréfico 9. SALDO CREDITO EMPRESAS 4723 Gréfico 10. SALDO CREDITO EMPRESAS 4T23
(MILES DE MILLONES DE PESOS Y %) (MILES DE MILLONES DE PESOS Y %)
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El total de la cartera vigente alcanzo 3,442 mil mdp en el afio de analisis, mientras que la cartera vencida llego a 83
mil mdp, tan soélo el 2.4% del total. En ambos casos el saldo disminuyd, en el caso de la cartera vigente 3.9% y la
cartera vencida 13.3%. El sector con la mayor proporcién de cartera vencida, morosidad, es Medios Masivos con
7.9%, seguido por Electricidad, Agua y Gas con 6.4%. Por otro lado, los sectores con los niveles de mayor calidad,
0 menor morosidad, son Mineria y servicios Corporativos con 0.1% y 0.2% respectivamente. En ningln caso
consideramos que el nivel de cartera vencida sea de preocupacion. Un afio antes, los servicios Financieros
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registraron un nivel de morosidad de 11.0%, el cual baj6 hasta 6.0% en 2023. Este afio, el mayor incremento en la
morosidad es precisamente en Medios Masivos, que pasé de 4.3% a 7.9%; pero con un nivel administrable por la
banca. El aumento de la cartera vencida en este sector fue de s6lo 4 mil mdp; por lo que la razén del incremento en
este indice se debe a un menor saldo vigente, el cual cay6 a 124 mil mdp después de llegar a 155 mil mdp al cierre
del 2022.

Gréfico 11. SALDO CREDITO EMPRESAS 4T23 Gréfico 12. SALDO CREDITO EMPRESAS 4T23
(VARIACION % ANUAL) (MILES DE MILLONES DE PESOS Y %)
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En tanto la Manufactura y la Construccién ocupan las primeras dos posiciones en términos del saldo de crédito, los
servicios Financieros y la Mineria lideran el crédito en términos de tasas de crecimiento. El saldo de servicios
Financieros paso6 de 107 mil mdp a 138 mil mdp, un crecimiento de 29.1%; por otro lado, el saldo de Mineria llegé a
89 mil mdp en 2023 después de cerrar 2022 en 71 mil mdp, 25.7% mas. En todos los casos son cifras a fecha valor
diciembre 2023. Sin embargo, sélo siete sectores aumentaron el saldo del portafolio, y el resto contrajo ese monto.
Esto llevd a que la cartera total de crédito bancario a las empresas cayera de 3.7 a 3.5 miles mdp; una contraccion
de 4.2% en términos constantes. Sin ser una sorpresa, el saldo de Apoyo a Negocios es el que mas disminuye,
18.0, en linea con la menor actividad real. Le sigue Medios Masivos con 16.8%, lo que explica también el aumento
de su proporcion de cartera vencida. Otro sector que pese a tener un desempefio positivo en cuanto al nivel del PIB,
pero que no aumenté su saldo de crédito es el Comercio Minorista, el cual disminuyd 3.8%. En una situacion similar
se presenta el saldo de servicios de Transportes, que cay6 1.4% pese al crecimiento del PIB.

En cuanto a la penetracién del crédito no vemos cambios relevantes en la ordenacion de este indicador. La
Construccion se mantiene como el sector con mayor penetracion del crédito respecto al PIB (44.0%), en segundo
lugar los servicios Corporativos (39.3%), y la tercera posicion servicios Profesionales que supero a Turismo respecto
al semestre anterior; sin embargo, la diferencia no es significativa y podria cambiar faciimente en los proximos
meses. La penetracion total bajé a 14.9%, lo que se explica por el avance del PIB, pero la caida del saldo de crédito
a empresas.
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Servicios seran los que mas contribuyan al crecimiento en 2024

Después del extraordinario afio de la Construccion y de liderar el crecimiento del PIB durante 2023, este sector
podria ser el de mayor contraccién durante 2024 que, junto a Turismo, serian los Unicos que no crezcan. El PIB del
primero caeria 5.4%, mientras que Turismo lo haria en 1.7%. Por otro lado, los servicios de Esparcimiento sera el
sector con el mayor dinamismo. Estimamos que el PIB de este sector avance 17.9% en 2024, seguido, aunque de
lejos, por Comercio Minorista con un crecimiento de 5.4%. En 2024, el PIB de servicios de Apoyo a Negocios volveria
a presentar una tasa de crecimiento positiva (4.2%), aunque esto seria por un efecto estadistico, ya que lleva tres
afios en contraccion después de la reforma laboral de 2021. En general, los servicios seran los que mas aporten en
términos de tasa de crecimiento al PIB Total, debido a que el sector industrial tendra un desempefio muy discreto.
En estas actividades secundarias, solo el PIB de Electricidad, Agua y Gas tendra un desempefio mayor al promedio
de la economia en su conjunto, pero su peso es muy bajo en la distribucién sectorial.

Gréfico 13. PIB SECTORIAL (VARIACION % ANUAL)
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2b. Prondsticos sectoriales

Tabla 1. INDICADORES Y PRONOSTICOS SECTORIALES MEXICO

(PRODUCCION SECTORIAL BASE 2018 = 100 A PRECIOS DE MERCADO)

Variacion % anual

Creando Oportunidades

2022 2023 2024 2025 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2724 3T24 4724
PIB Total 3.9 3.2 2.5 2.4 3.6 3.4 3.5 2.5 2.6 2.7 2.1 285
Primario 1.6 1.9 2.8 1.8 -01 2.6 5.6 0.3 515 3.2 1.0 1.8
Secundario 5.3 3.5 1.1 3.0 2.9 4.0 4.4 2.8 i3 0.6 1.0 1.4
Mineria 4.7 1.4 0.1 1.3 3.9 2.8 03 -11 -07 -11 1.0 1.2
Electricidad, agua y suministro de gas 0.3 3.7 4.3 4.3 3.3 0.8 5.6 49 3.2 7.2 3.5 3.4
Construccion 28 156 -54 3.7 3.6 137 246 202 07 -63 -81 -7.0
Manufactura 6.3 0.9 3.0 3.1 2.5 1.8 0.1 -1.0 2.0 2.6 & 3.9
Terciario 3.1 3.1 3.1 2.7 3.8 3.1 3.0 2.4 3.2 2.9 2.8 3.6
Comercio al por mayor 6.4 3.9 3.9 1.8 2.4 1.7 45 6.7 6.3 5.6 1.2 2.6
Comercio al por menor 5.5 4.1 5.4 3.0 7.2 5.3 3.0 1.4 4.3 3.6 6.6 7.2
Transporte, correos y almacenamiento 12.8 3.8 4.1 4.3 7.2 3.9 2.4 1.8 3.2 4.1 4.5 4.5
Informacién en medios masivos 14.8 59 &3 5.1 5.5 9.1 99 -03 2.8 3.6 1.3 5.4
Serv. financieros y de seguros 6.7 3.3 2.1 4.8 4.0 4.3 56 -04 -08 1.6 2.9 4.6
Serv. inmobiliarios y de alg.de bienes 1.8 1.9 2.3 1.7 2.1 1.8 1.8 1.8 2.1 25 2.3 2.4
Serv. prof., cientificos y técnicos 6.1 5.6 1.7 2.3 8.6 9.5 4.9 0.8 15 1.2 1.9 2.2
Direccién de corporativos y empresas 3.4 3.9 3.9 2.9 9.1 5.9 21 -14 -03 2.2 5.8 8.1
Serv. de apoyo a los neg. -59.9 5.2 4.2 41 -13.3 -11.0 -23 6.0 4.0 3.2 2.9 6.5
Serv. educativos 1.2 2.0 1.2 1.6 1.2 2.2 1.8 2.7 1.6 0.6 1.8 0.7
Serv. de salud y de asistencia social -0.9 1.2 1.8 1.9 11  -01 1.3 2.7 15 1.8 1.7 1.9
Serv. de esparcimiento, culturales y deportivos 38.3 20 179 138 -3.3 194 42 0.4 28.8 42 154 214
Serv. de alojam.temp.y de prep.de alim.y beb. 21.8 3.0 -17 2.3 6.5 0.9 2.9 2.0 1.4 -28 -42 -10
Otros Serv.excepto actividades del gobierno 3.6 2.8 15 2.8 4.1 2.6 2.3 2.1 0.1 0.5 1.9 3.4
Actividades del gobierno 0.0 1.2 0.8 0.5 0.8 0.9 0.9 2.3 1.6 15 01 -01
Estructura, % Contribucion al crec.,%
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
PIB Total 100 100.0 100.0 100.0 3.9 3.2 2.5 2.4
Primario 35 3.4 3.4 3.4 0.1 0.1 0.1 0.1
Secundario 32.1 32.2 31.8 32.0 1.7 1.1 0.4 1.0
Mineria 4.0 3.9 3.8 3.8 0.2 0.1 0.0 0.1
Electricidad, agua y suministro de gas 1.3 1.3 1.4 1.4 0.0 0.0 0.1 0.1
Construccion 5.4 6.1 5.6 5.7 0.2 0.8 -0.3 0.2
Manufactura 21.4 20.9 21.0 21.1 1.4 0.2 0.6 0.6
Terciario 58.9 58.8 59.2 59.4 1.8 1.8 1.8 1.6
Comercio al por mayor 9.6 9.7 9.8 9.7 0.6 0.4 0.4 0.2
Comercio al por menor 9.6 9.7 9.9 10.0 0.5 0.4 0.5 0.3
Transporte, correos y almacenamiento 7.2 7.3 7.4 74 0.9 0.3 0.3 0.3
Informacion en medios masivos 1.9 2.0 2.0 2.0 0.3 0.1 0.1 0.1
Serv. financieros y de seguros 3.8 3.8 3.8 3.9 0.3 0.1 0.1 0.2
Serv. inmobiliarios y de alg.de bienes 9.3 9.2 9.2 9.1 0.2 0.2 0.2 0.2
Serv. prof., cientificos y técnicos 2.0 2.0 2.0 2.0 0.1 0.1 0.0 0.0
Direccion de corporativos y empresas 0.6 0.6 0.7 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Serv. de apoyo a los neg. 1.0 0.9 0.9 1.0 -0.6 -0.1 0.0 0.0
Serv. educativos 3.6 35 815 &85 0.0 0.1 0.0 0.1
Serv. de salud y de asistencia social 2.4 2.3 2.3 2.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Serv. de esparcimiento, culturales y deportivos 0.5 0.5 0.5 0.6 0.2 0.0 0.1 0.1
Serv. de alojam.temp.y de prep.de alim.y beb. 2.3 2.3 2.2 2.2 0.5 0.1 0.0 0.1
Otros Serv.excepto actividades del gobierno 1.8 1.7 1.7 1.7 0.1 0.0 0.0 0.0
Actividades del gobierno 3.4 3.3 &3 3.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Nota: prondéstico aparece con negrita. Todas las cifras estan sujetas a revision por parte del Inegi.
PIB = VAB + Impuestos. No se incluye el rubro de impuestos.; pp: Puntos porcentuales.
Fuente: BBVA Research con datos de Inegi.
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Tabla 2. INDICADORES Y PRONOSTICOS SECTORIALES MEXICO
(PRODUCCION MANUFACTURERA 2018 = 100 A PRECIOS DE MERCADO)

2022 2023 2024 2025 1T23 2T23 3723 4T23 1T24 2T24 3T24 4724

Total
Alimentos 6.3 0.9 3.0 Buil 25 1.8 01 -1.0 2.0 2.6 BI5 3.9
Bebidas y tabaco 29 -1.0 2.8 2.0 00 -18 -16 -0.6 1.8 2.0 3.9 3.6
Insumos textiles 6.2 -3.8 4.8 26 -10 -41 -64 -34 3.0 4.4 6.7 5.1
Confeccion de prod.textiles 01 -94 15 13 92 -135 90 -59 55 2.1 3.8 6.4
Prendas de vestir 45 23 3.1 38 42 1.7 -24 -42 -15 1.0 4.6 8.5
Prod.de cuero y piel 49 96 4.3 35 -10.7 -128 -93 -55 2.7 2.9 5.8 6.3
Ind. de la madera 70 -20 -28 -01 0.2 11 -23 -68 -43 -58 -27 2.1
Ind. del papel -3.1 -11.0 0.8 1.2 -10.1 -15.6 -8.6 -9.6 -2.4 1.5 1.8 2.7
Impresion e Ind. conexas 31 54 3.4 72 -13 -47 -76 -80 -23 2.4 5.0 9.0
Prod. deriv. petréleo 10.7 0.2 22 -11 -02 09 -1.3 15 2.9 2.7 25 0.8
Quimica 15.9 -2.4 -2.9 -2.4 1.2 3.1 1.4 -12.3 -3.5 -3.9 -1.5 -2.5
Plastico y del hule 1.0 -32 20 -06 -36 -45 -32 -13 3.6 2.1 1.1 1.2
Prod. min. no metalicos 54 29 25 37 -11 -06 -59 -40 0.2 1.2 4.4 4.2
Metalicas basicas 25 -34 0.7 4.4 05 -18 -39 -82 -53 0.2 3.1 5.2
Prod. metdlicos 3.6 -0.4 1.5 3.1 3.6 -3.5 34 -4.6 -2.2 Bi5) 0.5 4.7
Maquinaria y equipo 7.5 2.2 1.1 353 2.3 2.9 68 -30 -15 2.1 0.2 3.9
Computacion y electronico 5.9 0.9 1.4 2.4 4.3 19 -12 -15 -11 1.0 2.7 3.0
Eq. eléctrico 13.2 1.2 3.9 5.0 4.1 14 -15 0.9 6.8 3.9 25 25
Eq. de transporte 3.8 0.7 1.4 1.5 2.7 -1.6 1.1 0.7 -1.1 8.3 1.7 1.6
Muebles y relacionados 10.3 8.6 4.7 5.0 9.6 14.3 6.8 4.0 4.8 3.4 5.1 5.6
Otras Ind. manufactureras 1.1 -83 95 -08 -105 -7.8 -102 -5.0 7.1 79 119 11.0
Estructura (%) Contribucién al crecimiento (%)
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Total
Alimentos 100 100.0 100.0 100.0 6.3 0.9 3.0 3.1
Bebidas y tabaco 19.0 18.7 18.6 18.4 0.5 -0.2 0.5 0.4
Insumos textiles 5.2 4.9 510 510 0.3 -0.2 0.2 0.1
Confeccion de prod.textiles 0.6 0.5 0.5 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Prendas de vestir 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Prod.de cuero y piel 1.1 1.0 1.0 1.0 0.1 -0.1 0.0 0.0
Ind. de la madera 0.5 0.5 0.5 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Ind. del papel 0.8 0.7 0.6 0.6 0.0 -0.1 0.0 0.0
Impresién e Ind. conexas 2.1 2.0 2.0 2.0 0.1 -0.1 0.1 0.1
Prod. deriv. petréleo 0.5 0.5 0.5 0.5 0.1 0.0 0.0 0.0
Quimica 4.0 3.9 3.7 85 0.6 -0.1 -0.1 -0.1
Pléastico y del hule 6.8 6.5 6.5 6.2 0.1 -0.2 0.1 0.0
Prod. min. no metélicos 3.3 3.2 3.2 3.2 0.2 -0.1 0.1 0.1
Metalicas basicas 3.3 3.1 3.1 3.1 0.1 -0.1 0.0 0.1
Prod. metalicos 5.1 5.1 510 510 0.2 0.0 0.1 0.2
Magquinaria y equipo 3.8 3.9 3.8 3.8 0.3 0.1 0.0 0.1
Computacion y electrénico 4.1 4.1 4.1 4.1 0.2 0.0 0.1 0.1
Eq. eléctrico 9.4 9.5 9.5 9.7 1.2 0.1 0.4 0.5
Eqg. de transporte 3.9 3.9 3.8 3.8 0.1 0.0 0.1 0.1
Muebles y relacionados 22.3 24.0 24.4 24.8 2.3 2.1 1.2 1.2
Otras Ind. manufactureras 1.1 1.0 1.1 1.0 0.0 -0.1 0.1 0.0

Nota: prondéstico aparece con negrita. Todas las cifras estan sujetas a revision por parte del Inegi.
pp: Puntos porcentuales.
Fuente: BBVA Research con datos de Inegi.
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2c. Coyunturaregional

Recuperacidén de economias estatales para cierre 2023

En nuestra edicion previa de Situacién Regional Sectorial México! sefialamos que para el cierre de 2022, de
acuerdo al Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Estatal (ITAEE), 27 de las 32 entidades superaron sus
niveles de 2019. No obstante, una vez que el Inegi publicé las cifras definitivas del PIB Estatal (PIBE) para 2022,
s6lo 14 entidades se habrian recuperado al cierre de ese afio. Esto significa que la recuperacion después de la
pandemia ha resultado mas lenta de lo que se estimaba previamente para mas de la mitad de las entidades.

Continuando el analisis del ITAEE, la variacion anual del tercer trimestre de 2023 (3T23) nos indica que Guanajuato,
Baja California Sur, Nayarit, Tamaulipas y Zacatecas presentaron una disminucion en la actividad economica
comparada con el mismo periodo del afio anterior. Es importante mencionar que para la fecha de cierre de este
informe, el Inegi no ha publicado el efecto que tuvo el huracan Otis en la actividad econdmica del estado de Guerrero
en el 4T23. No obstante, estimamos que el impacto en la economia del estado podria significar una contraccion en
la variacién trimestral del ITAEE para Guerrero de 11.7% en el 4T232 con un efecto limitado en el crecimiento
estimado de 2.5% en 2023 y 1.8% en 2024, explicado en parte porque otros destinos turisticos del estado habrian
absorbido parte de la demanda por estos servicios.

Asimismo, en la anterior edicion sefialamos que el cambio en el afio base significé un cambio en la estructura
regional en el orden de importancia de las entidades en el PIB nacional, en la que destacamos que Guanajuato pas6
a quinto lugar superando a Veracruz en 2022 con base en lo observado por Inegi. En 2023, con base en nuestros
prondsticos, el cambio que sobresale es que Baja California se convierte en la séptima economia en el pais
superando a Coahuila, destacando la importancia en este estado fronterizo de las manufacturas de perfil exportador;
nuestro articulo “Diversificacién de exportaciones en el nearshoring” en la ultima seccién detalla esta tendencia.

Grafico 14. ESTIMACION PIB ESTATAL 2023 Grafico 15. ACTIVIDAD ECONOMICA ESTATAL 3723
(MMDP Y PARTICIPACION %) (VARIACION % ANUAL ITAEE 3T23 vs 3T22)
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1: BBVA Research (2023). México | Situacion Regional Sectorial. Segundo Semestre 2023. Disponible aqui.
2: BBVA Research (2023). Otis y el impacto econémico que deja en Guerrero. Disponible aqui.
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Al cierre de esta edicion, contamos con datos del ITAEE al 3T23. Si consideramos los primeros tres trimestres de
2023 como el promedio del afio, este indicador adelantado muestra que 19 de las 32 entidades superan en 2023
sus niveles de 2019. El desempefio estatal del cuarto trimestre a publicarse el 29 de abril determinara la cifra exacta
de entidades recuperadas. Por otra parte, en nuestro pronostico del PIB Estatal (PIBE) para el 2023 identificamos
gue seran 25 las entidades recuperadas, dejando aun 7 entidades que no superan sus niveles previos a la pandemia

de 2019. Por ultimo, para 2024 estimamos que solo las entidades de Colima y Campeche seguiran por debajo de
sus niveles previo a la pandemia.

Gréfico 16. PIB ESTATAL 2023 (INDICE 2019=100, ESTIMADO)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

A continuacion, se presentan en dos mapas el crecimiento anual del PIB Estatal para 2023 y 2024. En el primer afio
todas las entidades presentan un crecimiento positivo, lo cual es coincidente con el buen desempefio que tuvo la
economia nacional creciendo 3.2%, misma cifra que el promedio del crecimiento estatal. La entidad que mayor
crecimiento tendria en 2023 seria Tabasco con 6.8%, explicado por el buen desempefio de los sectores de
Construccion (en particular la obra civil) asociado a las principales obras del actual gobierno. Las entidades de Baja
California Sur y Nayarit (asociadas principalmente a su actividad turistica, comercial e inmobiliaria) promedian un

crecimiento de 5.3% en este mismo afio, reflejando el buen desempefio que ha tenido el empleo y consumo interno
en la actividad turistica de estos estados.

Hacia 2024 el crecimiento se atenua derivado de una desaceleracién del PIB Total como se expuso en la seccion
de Coyuntura Sectorial, asi la media de crecimiento a nivel estatal es de 2.2%. Estimamos que la entidad con mayor
crecimiento en 2024 sera Coahuila con una tasa de 4.2%, reflejando una perspectiva positiva para la actividad
manufacturera de perfil doméstico y de exportacién en la entidad. Sin embargo, Tabasco sera la Unica entidad que

presente una contraccion marginal del 0.9% debido a que el gasto en infraestructura sera menor a afios anteriores
y el efecto base de comparacion.

Situacién Sectorial Regional México / 1S24 15



BBVA

Research

Gréfico 17. PIB ESTATAL 2023
(VARIACION % ANUAL, ESTIMADO)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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Gréfico 18. PIB ESTATAL 2024
(VARIACION % ANUAL, ESTIMADO)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

En términos de empleo, con datos del Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS), en 2023 todas las entidades
presentaron un crecimiento promedio del 3.9%. Las entidades de vocacion turistica sobresalieron, como son
Quintana Roo (8.3%), Baja California Sur (7.2%) y Nayarit (6.9%). Por el lado de las exportaciones de mercancias,
para cierre de 2023, las entidades con mayores exportaciones en miles de millones de délares (mdd) fueron
entidades fronterizas y con fuerte vocacion manufacturera como Chihuahua (69.9 mil mdd), Coahuila (65.4 mil mdd)
y Nuevo Leodn (56 mil mdd). Por otro lado, las entidades que mayor crecimiento presentaron en este rubro fueron
San Luis Potosi 28.7%, Colima 15.4% y Aguascalientes 15.3% regiones también con vocacién industrial.

Gréfico 19. EMPLEO FORMAL ESTATAL 2023
(VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del IMSS
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Grafico 20. EXPORTACIONES POR ENTIDAD
(MILES DE MILLONES DE USD)

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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Fuerte impulso del sector construccion a nivel estatal

El PIB del sector Primario cierra el 2023 con un crecimiento de 2%, el cual es menor al nacional de 2.3%, y una tasa
estatal promedio de crecimiento discreta de 1.7%. De las 32 entidades s6lo Coahuila (1%) y CDMX (1.8%) tuvieron
una reduccion en la actividad primaria (ambas entidades con un bajo perfil agropecuario); mientras que Zacatecas
fue la que mayor crecimiento presentd en el 2023 con una tasa de 5.2%. Esta entidad cuenta con un perfil de
exportacién mas diversificado con productos como tomates frescos o refrigerados, chile seco, frijol entre otros;
aungue con menor participacion.

En cuanto a la estructura sectorial, las entidades de Jalisco y Michoacan siguen ocupando las primeras dos
posiciones, acumulando casi el 25% del PIB Primario; sin embargo, a comparacion de Michoacan, el estado de
Jalisco estd més diversificado. Asimismo, comparado con los datos de la edicion del segundo semestre de 2023,
Sinaloa pasa a la cuarta posicion superando al estado de Chihuahua en la produccién del sector primario.

Una variable a seguir para el sector primario en 2024 es la evolucion de las sequias a nivel regional. De acuerdo a
cifras de la Secretaria de Agricultura y Desarrollo Rural (Sader) en su sistema SIAP, en 2023 se registré tanto el
dato mas bajo de hectareas cosechadas desde 2018 como el dato mas alto de siniestros (hectareas perdidas)
principalmente en las entidades de Chihuahua, Zacatecas, Tamaulipas, SLP y Michoacan; entidades afectadas por
sequias de acuerdo al Monitor de Sequia de América del Norte.

Gréfico 21. PIB PRIMARIO ESTATAL 2023 Gréfico 22. PIB PRIMARIO ESTATAL 2023
(MMDP Y PARTICIPACION % DER.; ESTIMADO ) (VARIACION % ANUAL; ESTIMADO)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

A nivel estatal, el sector secundario cierra con un sélido crecimiento promedio de 3.7%, el cual es superior al
crecimiento nacional de la actividad secundaria de 3.5%. Esto como resultado de un fuerte impulso desde el sector
de construccion y, en menor medida, de las manufacturas que, como se hizo notar en la seccion sectorial, inician
un proceso de desaceleracion en el 4T23. En 2023 ninguna entidad presentd una reduccion en el PIB secundario,
siendo las entidades de Nayarit (18%) y Baja California Sur (12.8%) las que mayor crecimiento presentaron,
impulsado por la construccion y contar con una base menor a otras entidades.
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Gréafico 23. PIB SECUNDARIO ESTATAL 2023
(MILES DE MDP Y PARTICIPACION %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Gréfico 24. PIB SECUNDARIO ESTATAL 2023
(VARIACION % ANUAL)
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Desglosando la actividad secundaria estatal en sus principales componentes, el crecimiento promedio de la
construccion a nivel estatal fue de 15.4%, y solo las entidades de Colima (-0.25%) y Morelos (0.18%) presentaron
tasas menores a 1%. Asimismo, 23 entidades crecen a doble digito con Nayarit (31.9%) y Tabasco (31.4%), las dos
entidades con mayor crecimiento para el 2023 por un fuerte gasto publico en obra civil. En las manufacturas vemos
un crecimiento promedio estatal muy discreto de apenas 0.6%, en concordancia con el crecimiento nacional en
manufacturas que fue de sélo 0.9% en 2023, y con ningun estado superando el 2%, encabezado por Coahuila que

presentd una tasa anual de 1.9% en 2023.

Gréfico 24. PIB ESTATAL CONSTRUCCION 2023
(VARIACION % ANUAL; ESTIMADO)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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Gréfico 25. PIB ESTATAL MANUFACTURAS 2023

(VARIACION % ANUAL; ESTIMADO)

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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Por ultimo, el sector Terciario crecié en promedio a nivel estatal 3.1%, donde destacaron las entidades turisticas de
Quintana Roo (4.8%), Baja California Sur (3.9%), como las entidades con mayor crecimiento de este sector y
explicado por el buen desempefio del empleo formal (en particular el turismo doméstico asociado con empleos
formales con ingresos mayores a 3 UMASs) y asociado con la dinamica positiva de mayor consumo y menor ahorro
de parte de los hogares mexicanos. Estimamos que para 2023 ninguna entidad tendra una reduccioén en la actividad
econOmica en este sector principalmente por una resiliencia del consumo nacional.

Gréfico 26. PIB TERCIARIO ESTATAL 2023 Gréfico 27. PIB TERCIARIO ESTATAL 2023
(MMDP Y PARTICIPACION % DER.; ESTIMADO) (VARIACION % ANUAL; ESTIMADO)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Resumiendo, identificamos que, si bien todas las entidades presentaron crecimiento en la actividad econémica a
nivel general para el 2023, éste es impulsado principalmente por el fuerte gasto en construccion que hubo en el afio
y que sera dificil de sostener niveles iguales en dicho sector, por lo que a nivel estatal se debe apostar por la
especializacién regional en sectores claves para cada economia que impulsen el crecimiento econémico.

Panorama estatal de la deuda

Con el fin de aportar un enfoque complementario al analisis regional y tomando en cuenta que 2024 presenta un
afio complejo por el panorama politico y econdmico de México, en esta edicion realizamos un estudio de la deuda
subnacional en Entidades y Municipios, los cuales se endeudan para cumplir con sus obligaciones financieras o
para invertir en infraestructura y desarrollo. A continuacion, analizamos el saldo de la deuda actual y el monto
contratado de deuda de 2000 a 2023; también, describimos las caracteristicas de la deuda subnacional como el tipo
de deudor obligado, el propésito de la deuda, los tipos de acreedores, la variacion de la deuda desde un periodo
previo a la pandemia hasta cierre de 2023 y finalmente analizamos las razones de deuda estatal como porcentaje
del PIBE.

La principal fuente de informacion es el Registro Pablico Unico de Financiamientos y Obligaciones de Entidades

Federativas y Municipios Vigente (RPUFO) de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que presenta el
endeudamiento reportado por los Entes Pablicos locales.
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Grafico 28. SALDO TOTAL AL 4T23
(MDP CONSTANTES 2018 ; %)
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Grafico 29. MONTO CONTRATADO DE 2000 A 2023

(MDP CONSTANTES 2018 ; %)
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*Por temas de visualizacion de la grafica se topa el limite del eje vertical,
pero el monto contratado acumulado de Veracruz es 701,919 mdp.
Fuente: BBVA Research con datos del RPUFO de la SHCP

Al 31 de diciembre de 2023, el saldo total del endeudamiento de entidades y municipios es 974.4 miles mdp
constantes a precios de 2018,2 que representa el 3.9% del PIB Nacional en 2023. Ciudad de México, Nuevo Ledn,
Estado de México, Chihuahua y Veracruz acumulan el 55% del total de la deuda actual. Sin embargo, al analizar la
serie histérica de monto contratado en deuda, desde el afio 2000 a 2023, Veracruz ha concentrado el 48% del total
de la deuda en este lapso con 701 miles de mdp que es 5 veces mas que en el caso de la Ciudad de México, que
es la entidad que le sigue con 138 miles de mdp.

Gréfico 30. PARTICIPACION MONTO CONTRATADO POR TIPO DE DEUDA 2000 - 2023 (PORCENTAJE %)

100

~fl S E BT
90 — Mol o ~
N
g0 [ >
S o
70 5 =
60
50 ~ <
20 HEBEENMEE NN E
5 BN E 2
LI ©
20
10
0 nun 2 »© £ X £ 7T 9 9 o o
© m O E =¢© < D 5 5 D
< msoﬁggoﬂooI
(@]
E Estatal ® Municipal

Fuente: BBVA Research con datos del RPUFO de la SHCP

59

85

S — oy o g o= -
“Nolcol | N [ - <@v -
—“mol
<
]
< S
~
g <
—
o v
ol <l = 5 mamgo
oo S <HslsH® ©
© < ®
= ~
~ ®
o ]
<
£ 5 > 4 X @ O yx o £ £ 89 9 x = o 9 0o
o = o) =
£ 2 8z 82250 Fn F B e 32 8T
s O o %) n %l— g
= S
<
o

Organismo estatal

3. Todos los datos del RPUFO se llevan a precios constantes del 2018 con el fin de hacerlo comparable con los datos del PIBE.
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La deuda a nivel subnacional puede ser asumida tanto por los gobiernos estatales y municipales, asi como
instituciones u organismos que pertenecen a dichas entidades. Esto se ve reflejado en el Grafico 30 que muestra
en porcentaje la proporcién de deuda en cada rubro en 2023; por ejemplo, la deuda estatal de Aguascalientes
representa el 65% de su deuda total en este afio. Sélo en las entidades de Tlaxcala y Veracruz la deuda municipal
es mayor a la estatal; para el resto de las entidades alrededor del 78% en promedio la deuda corresponde al nivel
estatal.

La deuda adquirida por el estado de Veracruz requiere una atencién especial. En 2008, esta entidad adquirié deuda
por un total de 646 miles de mdp a precios constantes de 2018, la més alta registrada por una entidad en cualquier
afio. Esta deuda fue contratada por 199 municipios del estado, a través de emisién bursatil con el propdsito de
inversion publica productiva; sin embargo, al 41723, el 99.8% de dicha deuda ha sido saldada y la deuda actual del
Estado es 69.6 miles de mdp.

Conforme a la Ley de Disciplina Financiera, la deuda puede tener 4 destinos: Cubrir déficit, Inversion, Reestructura
y Refinanciamiento (Ver en Grafico 31 el 100% del monto acumulado distribuido en estos 4 destinos), de los cuales
las entidades han usado el monto contratado de la siguiente forma: 19 estados la han usado principalmente para
inversiéon productiva, 12 estados para reestructura o refinanciamiento, otros 4 estados para una combinacion de los
2 anteriores y solo Guerrero ha contratado deuda para cubrir déficit.

El Grafico 32 muestra las distintas fuentes de respaldo del saldo a cierre de 2023 del endeudamiento de las
entidades, el 88% en promedio es respaldado con las participaciones del Ramo 28 del presupuesto federal y solo
una pequefia fraccién es respaldada por ingresos locales.

Grafico 31. MONTO CONTRATADO 2000 a 2023 Grafico 32. RESPALDO DEL ENDEUDAMIENTO
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Fuente: BBVA Research con datos del RPUFO de la SHCP Fuente: BBVA Research con datos del RPUFO de la SHCP
*Tlaxcala no reporta informacion.

Las entidades pueden contratar deuda por medio de cuatro instrumentos principalmente que son Banca de
Desarrollo representada por Banobras, Banca mudltiple, Emision burséatii y en menor medida Otros como
cooperativas, fideicomisos y fondos. El gréafico siguiente muestra en porcentaje la fuente de contratacion de deuda
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por entidad. Del saldo actual de endeudamiento, la banca mudultiple es el principal acreedor en 21 entidades y
concentra el 49% del total de la deuda subnacional; mientras que en las restantes 11 entidades es la Banca de
desarrollo el principal deudor y concentra el 44% de la deuda subnacional.

Gréfico 33. SALDO TOTAL DE LA ENTIDAD POR TIPO DE ACREEDOR 2023 (PARTICIPACION %)

120

100
80
60
40 IS
[oe)
re!
20
0 - -

NL (A2

44

45

46

53
Tab IZZENZ40y
ver 2700
Yuc IEYEEN N S7
Zac I
44 |

(=]
I 10| B A Ol
N N Y o = = N S
H EE A EEBEBN | (OFN BN BN B | o E T EEEE PN |
o 0 »n 2 © £ X £ J3 9 9 9o o g X £ 5 > X O O ¥ o £ < 0 % o
j=2) © o> R = o (3] o (] [ > = o o «©
T2 Q 55 5 E e © g 0o I =35 = =z & o0 g o § g 8 g
O O O © IS
= S
-~ s - a
B Banca de Desarrollo mBanca Mdltiple Emision bursétil mOtros

*Tlaxcala no reporta informacion.
Fuente: BBVA Research con datos del RPUFO de la SHCP.

Finalmente, analizamos el crecimiento de la deuda del 2019, previo a la pandemia, al 2023. Para este fin estimamos
la deuda neta de 2000 a 2023, a través de restar al monto contratado acumulado para cada afio el vencimiento del
monto contratado para ese afo*. En general podemos observar un aumento a nivel entidad de la deuda neta
subnacional; la entidad que tuvo el mayor aumento en su deuda neta fue Michoacén, que de tener una deuda de
117 mdp en 2019 pasoé a 1,208 mdp en 2022, un incremento cercano a diez veces sus niveles de 2019. Por otro
lado, sélo las entidades de Tlaxcala y San Luis Potosi tuvieron una reducciéon en su deuda neta.

De forma complementaria, presentamos el saldo total al 4T23 en precios constantes de 2018 como porcentaje del
PIB Estatal de 2023 (pronéstico BBVA Research) en este mismo afio base. El promedio estatal del saldo total
corresponde al 3.5% del PIB; en el que las 3 entidades con mayor deuda actual como proporcién de su PIB son
Chihuahua con el 8.1%, Quintana Roo con el 7.8% y Chiapas 7.8%.

En resumen, si bien los niveles de deuda a nivel estatal no son altos comparado con la deuda a nivel nacional, la
misma ha tenido crecimientos considerables en los Ultimos afios posteriores a la contingencia Covid-19; una
hipotesis sobre este comportamiento es la respuesta a las crisis econémicas que sufrieron las distintas entidades
derivado de la pandemia dando respuestas locales a falta un programa nacional de apoyos, una hipétesis
complementaria es la recomposicién de la poblacion a nivel estatal accediendo a mayores transferencias de
programas publicos y/o pensiones, y una Ultima hipétesis son las bajas tasas de interés que se tuvieron entre 2020
a 2021 que animaron a las entidades a contratar mas deuda. Lo que es seguro, es que de seguir con el mismo ritmo
de crecimiento pondria en predicamento a las finanzas publicas no solo a nivel estatal sino también a nivel nacional.
Estas hipétesis abren una beta de investigacion a profundizar hacia adelante.

4: El dato de deuda neta no es necesariamente el mismo que el saldo de deuda total, ya que las entidades pueden cubrir con anticipacion la deuda, pero el monto
cubierto no es reportado en el RPUFO.
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Grafico 34. DEUDA NETA 2019 a 2022 Gréfico 35. SALDO DE DEUDA COMO % DEL PIB
(VARIACION % ANUAL) (% DEL PIB)
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En 2023, economias estatales crecen por el sector construccion

Nuestra perspectiva de crecimiento para 2023 para todas las entidades del pais es positiva con un crecimiento
promedio estatal del 3.2%, pero impulsado fuertemente por el gasto en infraestructura que se realizo este afio.
Entidades como Tabasco (6.8%) y Quintana Roo (4.6%) tuvieron un crecimiento destacado por obras claves del
actual gobierno como la refineria de Dos Bocas o el Tren Maya.

Grafico 36. PRONOSTICO PIB ESTATAL (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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Pronosticamos para 2024 un menor crecimiento a nivel estatal con un promedio del 2.2% y solo la entidad de
Tabasco con un decrecimiento marginal del 0.9%, derivado a que el gasto fuerte en infraestructura se realizé en
afios previos. Las entidades que mas crecimiento tendran en 2024 seran Coahuila (4.2%), Aguascalientes (3.1%) y
Tlaxcala (3.0%), entidades que se caracterizan por la manufactura en equipo de transporte y maquinaria y equipo
gue seran los motores de dicho crecimiento.

En conclusion, en 2023 todas las entidades presentan un crecimiento positivo en el PIB siendo el principal motor
de crecimiento a nivel estatal el sector de construccion, para 2024 las entidades de Colima y Campeche seguiran
por sus niveles previos a 2019 y sélo la entidad de Tabasco se pronostica que tenga una reduccion marginal de su
PIB en el 2024.
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2d. Prondsticos regionales

Tabla 3. PRONOSTICOS PIB ENTIDAD

Creando Oportunidades

(MILES DE MILLONES DE PESOS CONSTANTES DE 2018 & VAR. % ANUAL)

Crecimiento Crecimiento
Entidad PIB 2023 (mMdP) estimado 2023 PIB 2024 (mMdP) estimado 2024
Aguascalientes 323.9 2.4 334.0 3.1
Baja California 955.0 2.8 985.5 3.2
Baja California Sur 186.7 5.2 190.1 1.8
Campeche 485.2 2.6 486.2 0.2
Coahuila 949.0 2.9 989.1 4.2
Colima 151.9 2.5 155.9 2.6
Chiapas 380.8 3.3 388.6 2.0
Chihuahua 942.0 2.4 967.9 2.8
Ciudad de México 3,785.6 4.0 3,889.0 2.7
Durango 304.3 2.5 310.4 2.0
Guanajuato 1,161.8 2.9 1,188.8 2.3
Guerrero 314.6 2.5 320.2 1.8
Hidalgo 446.1 4.5 452.5 1.4
Jalisco 1,841.3 3.2 1,890.2 2.7
México 2,249.9 3.0 2,321.6 3.2
Michoacan 665.2 2.8 679.2 21
Morelos 261.9 2.0 268.5 2.5
Nayarit 170.5 5.3 1711 0.3
Nuevo Leén 2,004.4 3.0 2,062.6 2.9
Oaxaca 416.5 2.3 422.0 1.3
Puebla 847.1 3.2 871.8 2.9
Querétaro 612.2 3.4 631.2 3.1
Quintana Roo 374.0 4.6 384.2 2.7
San Luis Potosi 551.8 2.6 564.6 2.3
Sinaloa 536.0 3.7 545.8 1.8
Sonora 824.8 25 843.0 2.2
Tabasco 678.8 6.8 672.8 -0.9
Tamaulipas 764.2 2.3 780.8 2.2
Tlaxcala 147.1 2.3 151.4 3.0
Veracruz 1,057.9 2.4 1,078.9 2.0
Yucatén 383.8 3.8 390.3 1.7
Zacatecas 228.6 3.4 232.4 1.7
PIB Nacional 25,003.2 3.2 25,620.8 25
Fuente: BBVA Research, estimaciones propias basadas en datos del Inegi.
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3. Temas de analisis

3.a Equipo de Transporte, la manufactura mas dinamica

La Manufactura tuvo un 2023 bastante discreto. El PIB de este sector solo crecid 0.9% cuando la economia en su
conjunto presentd una tasa de 3.2%. Sin embargo, dentro de los tipos de manufacturas, la de Equipo de Transporte
fue la que mejor desempefio tuvo. El PIB de Equipo de Transporte aumentd 8.6% en ese afio, al pasar de 1,153 mil
millones de pesos (mdp) a 1,252 mdp. Con este nivel de PIB, podemos considerar a este subsector totalmente
recuperado de la pandemia, recordemos que fue de las actividades que cerraron casi por completo. En 2019, el PIB
de la manufactura de Equipo de Transporte fue de 1,170 mil mdp vy, al cierre del 2023, esta industria supera esta
cifra en 81.3 mil mdp. Estos 1,252 mdp son el nivel mas alto en PIB desde 1993, el m&ximo histdrico para esta
industria.

Ademas, otras industrias relacionadas a este sector también tuvieron un buen resultado. Entre las pocas
manufacturas que crecieron estan productos Metalicos, Computacion y Medicion, Maquinaria y Equipo, asi como
Equipo Eléctrico y de Generacion. Si bien no toda la produccion esta directamente relacionada, la industria
automotriz si es una de las principales demandantes de estas otras industrias.

Grafico 37. PIB TOTAL Y EQUIPO DE TRANSPORTE Grafico 38. PIB EQUIPO DE TRANSPORTE
(BILLONES DE PESOS Y VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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A mayor detalle, cada una de las ramas de actividad que comprende el subsector de Equipo de transporte crecieron
en 2023. La fabricacion de Autos y Camiones, cuya participacion llegé a 51.0%, aumento su PIB de 574 mil mdp a
638 mil mdp, esto representa una tasa de 11.3% en términos constantes. Por otro lado, el PIB de Autopartes alcanz6
520 mil mdp, 4.5% mas que en 2022. Con estas dos industrias tenemos el 92.5% del PIB del subsector. Otras
actividades relevantes son la industria Aeroespacial, la fabricacion de Carrocerias y el equipo Ferroviario, que
presentan tasas de crecimiento de 14.7%, 25.4% y 7.5% respectivamente; aunque con una participacion de apenas
5.5% en conjunto. En todos estos casos, los ritmos de generacién de PIB superan tanto al de la Manufactura como
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al de la economia total. Respecto al nivel de 2019, la fabricacion de Autos y Camiones, Autopartes y Carrocerias ya
se pueden considerar recuperadas.

Grafico 39. CAPACIDAD UTILIZADA Grafico 40. PERSONAL OCUPADO
(PORCENTAJE) (VARIACION % ANUAL)
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El nivel de utilizacién de planta, al menos para las dos principales ramas de Autos y Camiones, asi como Autopartes
se ha mantenido estable durante 2023. Sin embargo, se presenta una ligera moderacién al cierre del afio. En el
cuarto trimestre del afio (4T23), el PIB de Equipo de Transporte soélo crecio 4.0%, en tanto que en los trimestres
previos mostré tasas de 9.6%, 14.3% y 6.8% del primer al tercer trimestre. Una dinamica de desaceleracién muy
similar present6 el PIB de Autos y Camiones y el PIB de Autopartes. Esto es consistente con una desaceleracion
del subsector en el Ultimo trimestre del afo, que también coincide con el resto de la actividad econdmica.

En una tendencia similar se muestra la demanda por trabajo de estas actividades dentro de la industria automotriz.
Después de acelerar la generacion de puestos de trabajo hasta la mitad del afio, en el Gltimo mes moderan el ritmo.
Incluso, en el caso de Autopartes practicamente se detuvo, siendo ésta la rama de actividad mas intensiva en mano
de obra dentro del subsector. De acuerdo a la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM), el subsector
de Equipo de Transporte cerrdé 2023 promediando 922 mil trabajadores, de los cuales, el 77.3% participaban en la
industria de Autopartes y el 11.6% en la fabricacién de Autos y Camiones. De los 4.9 millones de trabajadores que
la industria manufacturera promedié en 2023, 922 mil se ubicaron en Equipo y Transporte, esto representa 18.8%
en promedio. Este nUmero de ocupados en este subsector aumentoé en 4.1% durante el 2023, que si lo contrastamos
contra el 3.3% que crecié en 2022, se aprecia que la industria Automotriz incrementa la demanda por trabajo; siendo
uno de los subsectores con mas generacion de nuevos empleos en el pais.

En términos de unidades, la produccién automotriz tuvo un resultado superior al del PIB. De acuerdo con los registros
administrativos del Inegi, el nimero de unidades producidas en 2022 fue 3.3 millones; pero para 2023 lleg6 hasta
3.7 millones de unidades, 14.2% mas. General Motors mantiene la primera posicidon en este indicador, con una
participacion de 19.1; pero Nissan acorté mucha la distancia y ocupa la segunda posicion con 16.3% del total. El
mayor ritmo de produccion lo present6 BMW, con una tasa de crecimiento de 85.1%, al pasar de producir 63 mil
unidades en 2022 a 117 mil un afio después. Sin embargo, es Nissan la que mayor distancia recorrid, dado que en
2022 reportd que solo produjo 391 mil unidades, para que en 2023 esta cifra alcanzara 615 mil vehiculos, un
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crecimiento de 57.5%. Con base en esta fuente de informacion, Audi, General Motors, Toyota y Mercedes Benz
presentan caidas en cuanto a su produccion.

Gréfico 41. PRODUCCION AUTOMOTRIZ Grafico 42. PRODUCCION AUTOMOTRIZ 2023
(MILLONES DE UNIDADES) (PUNTOS PORCENTUALES)
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De esta forma, Nissan es la armadora que mas contribuyé al crecimiento de la industria Automotriz durante 2023,
seguido de Ford Motor, BMW, Mazda y Chrysler. El liderato se mantiene conforme a las cifras a la mitad del afio,
pero algunas marcas como Toyota y Audi frenaron bruscamente, pues seis meses antes crecian, marginalmente,
pero reportaban aumentos de produccion.

Exportacién aumenta velocidad

Durante 2023 México se convirtio en el principal pais exportador a Estados Unidos, superando a China que mantuvo
esa posicion por varios afios, aunque, el total de las exportaciones mexicanas disminuy6 en ese afio 5.3% en
términos constantes. En particular las exportaciones manufactureras disminuyeron 4.1% también en los mismos
términos. Sin embargo, las exportaciones automotrices tomaron la direccion contraria. Las exportaciones de las
manufacturas de Transportes y Comunicaciones subieron 5.5%, al llegar a 202 mil mdd; cuando el total de
exportaciones de productos Metélicos, Maquinaria y Equipo disminuy6 2.0% también en términos constantes. Ahora,
al revisar las exportaciones automotrices en nimero de unidades, éstas pasaron en 2022 de 2.8 a 3.3 millones un
afio después, lo que representa 15.2% mas. En cuanto a los Automoviles el incremento fue de 140 mil unidades y
en Camiones Ligeros se exportaron 294 mil adicionales. En el primer caso la variacion fue de 29.9%, y en el segundo
12.3%; considerando que las exportaciones de Camiones Ligeros suman el 81.5% del total.

Sin ser una sorpresa, Estados Unidos de América (EUA) es el destino del 77.4% de estas exportaciones; seguido
por Canada con 8.0%. Al sumar el 5.0% de participacion alemana, tenemos que tan sélo estos tres paises adquieren
el 90% del total exportado por pais en términos de unidades. Esto a pesar de que en 2023 Alemania adquirié 4.1%
menos vehiculos que en 2022. La demanda de los miembros del TMEC continué creciendo a doble digito. En el
caso de EUA el aumento fue de 15.0%; mientras que para Canada se dirigieron 22.4% mas vehiculos. En
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Latinoamérica destacan Colombia y Brasil, al primero se exportaron 25.5 mil unidades, 15.5% mas que en 2022;
pero Brasil més que duplico su demanda. En 2022 se vendieron a este pais 19.0 mil unidades, que en 2023
aumentaron a 40.5 mil vehiculos.

Gréfico 43. EXPORTACION AUTOMOTRIZ Tabla 5. EXPORTACION AUTOMOTRIZ
(MILLONES DE UNIDADES ANUALIZADAS) (UNIDADES, % Y VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

En términos monetarios, las exportaciones de vehiculos terminados aumentaron 14.3% en 2023. El total de estas
exportaciones en ese afio fue de 188.9 mil mdd, cuando un afio antes fueron de 165.2 mil mdd. En particular, el
monto que EUA importé de México ascendié a 162.3 mil mdd, 15.9% mas que en 2022. Esta cifra equivale al 85.9%
del total de exportaciones automotrices mexicanas, 1.2 puntos porcentuales mas que un afio antes.

Grafico 44. EXPORTACION AUTOMOTRIZ Grafico 45. IED EN EQUIPO DE TRANSPORTE
(MILES DE MILLONES DE DOLARES) (MILES DE MILLONES DE DC)LARES)
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Después de una ligera caida de la inversion extranjera directa (IED) en este subsector durante 2022 del orden de
3.2%; en 2023 este tipo de inversion llega 7.3 mil mdd, un aumento de 58.1%. Las actividades de fabricacién de
Autos y Camiones; asi como Autopartes obtuvieron el 97.0% de la IED en 2023. En el primer caso, el monto de IED
llegd a 5.1 mil mdd, 71.9% mas que en 2022; mientras que la fabricacién de Autopartes obtuvo 2.0 mil mdd, con un
crecimiento de 44.1%. EUA aport6 3.0 mil mdd en 2023, aportando el 40.4% del total para este subsector, seguido
de Japén con 2.5 mil mdd. Entre estos dos paises, junto con Alemania invirtieron el 94.9% del total de IED para la
industria Automotriz. Esta alza de la IED para Equipo de Transporte augura un mayor dinamismo de la industria en
los préximos afios; pero también la relevancia de las cadenas globales de valor, ya que una gran parte de esta
inversion esta dirigida a saciar el mercado norteamericano.

Mercado doméstico no acelera, vuela

Las ventas internas alcanzaron 1.4 millones de unidades durante el 2023. Muy por arriba de nuestro pronostico
anterior, el incremento es de 24.4%. Esta cifra representa 266.7 mil unidades adicionales vendidas en el pais. En
cifras acumuladas, en cada uno de los meses del segundo semestre de 2023, las tasas de crecimiento fueron
superiores a 20%. La economia mexicana ya habia mostrado un salto importante cuando las ventas internas
superaron el millén de vehiculos vendidos. No obstante, en un solo afio se llegé hasta casi 1.4 millones de unidades,
cuando un afio antes se habian vendido casi 1.1 millones.

Esto es méas sorprendente aln, si se toma en cuenta de que de los casi 1.4 millones de unidades, poco mas de 900
mil son de origen importado, dos de cada tres autos vendidos en el mercado local. El 54.1% de estas ventas
corresponden a Nissan, General Motors, Volkswagen, Toyota y KIA, tres marcas asiaticas (ninguna de China) y solo
una de EUA y una alemana. General Motors vende el mayor nimero de autos importados, 163.2 mil, y de los que
tienen planta en el pais, es el segundo con mayor proporcion de ventas de autos importados. Por el contrario, Nissan
se encuentra en la posicion opuesta, de las 241.1 mil unidades vendidas, 215.7 mil son de origen nacional, el 89.5%.

Grafico 46. VENTAS INTERNAS Grafico 47. VENTAS INTERNAS 2023
(MILLONES DE UNIDADES ANUALIZADAS) (MILES DE UNIDADEYS)
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Gréfico 48. VENTAS AUTOS HIBRIDOS 2023
(MILES DE UNIDADES ANUALIZADAS)
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Grafico 49. VENTAS AUTOS HIBRIDOS 2023
(MILES DE UNIDADES)
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En una dinamica similar se encuentran las ventas de autos hibridos y eléctricos. Poco mas de 73.6 mil vehiculos de
este tipo se vendieron en 2023, 44.3% més que 12 meses antes, cuando se comercializaron 51.1 mil unidades. La
preferencia de los consumidores por vehiculos hibridos es contundente, 73.1% del total de estas ventas. Al cierre
del 2023, se vendieron 53.8 mil automaviles hibridos, un avance de 31.8%. Sin embargo, los vehiculos eléctricos
mas que duplicaron sus ventas al pasar de 5.6 mil a 14.0 mil unidades. Si bien el avance en términos relativos es
mucho mas alto que las otras opciones, estos 14 mil vehiculos apenas superan el incremento de ventas de unidades
hibridas. Como antes, estas ventas se concentran en las economias estatales mas grandes y con mayor poblacion.

Grafico 50. INGRESOS CAMIONES Y PARTES
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Siguiendo otros indicadores como termometro del mercado doméstico, revisamos los ingresos que reportan las
empresas por la comercializacion de este tipo de bienes. En cuanto al Comercio Mayorista de Camiones y
Refacciones, el indice de ingresos también crece a doble digito, a diciembre de 2023, la tasa de crecimiento es de
18.4%; pero en los primeros tres trimestres del afio, esta tasa superé el 20%. No obstante, las ventas minoristas
reportan caidas en los ingresos al final del afio 2023. Si bien, durante los primeros meses se presentaron altas de
crecimiento, ya en los dos Ultimos meses del afio se pas6 a terreno negativo, con excepcion de la comercializacion
de motocicletas. Dado que este indicador lo asociamos mas con las ventas del mercado secundario, esto podria ser
evidencia de que los consumidores han optado por unidades nuevas.

Empleo sigue creciendo, mientras las tasas de interés se estabilizan

Una gran parte de las ventas de automoviles se dan a través del crédito, el cual se vuelve mas relevante ante los
altos precios de los automdviles. El incremento de la tasa de referencia por parte del banco central, ha llevado a que
el costo de fondeo sea cada vez mayor. Cierto es que esto ha llevado a que las tasas de interés promedio del crédito
automotriz hayan aumentado casi 200 puntos basicos, pero éstas no han reflejado del todo los incrementos de la
tasa de politica monetaria. El resultado es que el margen de estos créditos se ha reducido significativamente. Sin
embargo, el cambio de la politica monetaria, que llevara a una bajada gradual de la tasa de referencia, bajara el
costo del financiamiento. Esto, a su vez, ayudaria a una mayor demanda por crédito automotriz, impulsando las
ventas domeésticas.

Grafico 52. TASAS DE INTERES Grafico 53. SALDO DE CREDITO AUTOMOTRIZ
(TASA NOMINAL ANUAL, PORCENTAJE) (MILES DE MDP Y VARIACION % ANUAL)
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En cualquier caso, el mayor factor de demanda por automaviles (nuevos o usados) es el empleo, principalmente el
formal privado. Con base en las cifras que publica el IMSS, el nUmero de trabajadores registrados en este instituto
sigue creciendo a tasas superiores del 3%. Si bien desacelera al final del 2023, en diciembre se presenté la tasa
mas baja de generacion de empleo, solo 3.0%; cierto es que sigue aumentando a un buen ritmo. En particular, los
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empleos con ingresos mayores a 5 unidades de medicién y actualizacion (UMA) crecen por arriba de lo que crece
la economia en su conjunto. Al igual que el total este tipo de empleo también desacelera en los uUltimos meses de
2023, aun asi, la tasa mas baja es de 5.6% en diciembre de 2023 y en algunos meses superd tasas del 8%.

Gréfico 54. EMPLEO IMSS Gréfico 55. INDICE DE CONFIANZA AUTOMOTRIZ
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Por dltimo, midiendo la disposicién de los consumidores a comprar vehiculos a través del indice de confianza
automotriz, se observa que durante todo 2023 ésta mantiene una tendencia positiva. Después de un corto periodo
en 2022 donde esta propension habia disminuido, nuevamente se encuentra en la parte alta de su ciclo. Sin importar
cual serie de este indice se utilice. Con base en este indicador, el creciente empleo, sobretodo el de mayor ingreso,
y una moderacién de las tasas de interés de los créditos automotrices, esperamos que el mercado doméstico

continle creciendo en 2024. No obstante, estimados que dificiimente la tasa de crecimiento sera de doble digito
como vimos el afio anterior; pero si positiva.
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3.b ¢Qué es primero la manufactura o la IED en el sector
energeético?

El andlisis del sector energético es central para entender la estructura productiva de la economia mexicana y ha
sido un tema recurrente en los nimeros previos de Situacion Sectorial Regional México dado su importancia y
ser una condicion sine qua non para el éxito del nearshoring. En este articulo analizamos la relacion entre el sector
energético y la manufactura a través de la Inversién Extranjera Directa (IED). Buscamos responder si es la IED en
el sector energético la que impulsa la produccion industrial a nivel regional en México o es la produccion industrial
que provoca un mayor flujo de IED en energia, un dilema que conocemos coloquialmente como ¢Qué fue primero
el huevo o la gallina?

El articulo parte de una revision general de la literatura sobre la relacién entre la IED con la actividad general
y la relacion especifica con la produccién, consumo e intensidad energética. En segundo lugar, examinamos
la relevancia del sector energético en la estructura productiva de la economia mexicana para posteriormente
responder a la pregunta inicial del articulo.

Revision de literatura

Diversos estudios han documentado la relacion positiva entre la demanda de energia eléctrica con el crecimiento
econdémico, la productividad, rentabilidad y creacién de empleos.® La literatura sefiala que una adecuada
infraestructura energética contribuye al crecimiento y el desarrollo econémico de distintas formas. Por un lado, al
ser la electricidad un insumo esencial para diversas actividades econémicas, principalmente para las manufacturas
que usan este insumo de manera intensiva para su produccion, y, por el otro lado, una infraestructura eléctrica
eficiente es fundamental para dar servicios publicos, servicios de educacién y salud, y en general aumentar el
bienestar de la sociedad.®

No obstante, la evidencia de la relacion entre la demanda de energia eléctrica y la IED es escasa. En el caso de
México, desde BBVA Research hemos sefialado las carencias en el Sistema Eléctrico Nacional (SEN) como una
amenaza para la atraccion de nearshoring, principalmente se sefalan tres factores a considerar: i) la inconsistencia
en las politicas energéticas impulsadas por el actual gobierno afecta principalmente a los inversionistas en energias
renovables y productores privados provocando litigios nacionales e internacionales; ii) falta de inversion en
generacion y distribucion provocan poca confiabilidad a mediano y largo plazo en el sector eléctrico; vy iii) los
indicadores de calidad y confianza del servicio se estan deteriorando y las temporadas altas de consumo estan
siendo mas prolongadas. Si bien estos factores son diferenciados entre regiones, puede ser una variable a
considerar por parte de los inversionistas para escoger la region en la que invertiran.”

Fleischmann O., Vallery A., O'Daly (2023) sefialan que la IED en el sector energético esta impulsada por dos
tendencias. La primera es la transformacion del sector energético de hidrocarburos a fuentes renovables, la cual
requiere inversion en nueva infraestructura para generar y transportar la energia limpia; ademas que la

5: Kincer, J., Moss T. (2023). How does energy impact economic growth? An overview of the evidence. Disponible aqui.

6: World Bank blogs (2022). How much do we know about the development impacts of energy infrastructure? Disponible aqui.

7: BBVA Global Markets Research CIB (2022). Nearshoring: A tailwind, but hardly a quantum leap for Mexico. Disponible aqui. Los autores sefialan que la tasa de
crecimiento anual entre 2012 a 2022 en la capacidad de generacion ha sido 1.5%, la transmision de la red 0.9%; mientras que la demanda de electricidad crece a
una tasa de 3-3.5%.
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infraestructura energética debe volverse mas "inteligente”. La segunda tendencia es que para algunos paises el
sector energético es estratégico por lo que la IED en este sector es ampliamente regulada por los paises o incluso
prohibida.8 En el caso de México identificamos que la IED en el sector energético es sensible a los cambios
regulatorios como se expondra mas adelante.

IED, consumo, produccién e intensidad energética a nivel mundial

A nivel mundial el consumo final de energia entre 1974 a 2019 crecié un promedio anual de 7.3%; pero al analizarlo
por tipo de consumo el crecimiento del sector comercial y servicios publicos tuvo un crecimiento promedio de 10.8%,
el residencial 8.8% vy el industrial fue de 5.2%. No obstante, la composicion por tipo de consumo ha cambiado. Si
bien el sector industrial sigue siendo el principal demandante de energia su participacion pasé del 53.5% a 41.9%,
lo cual se puede deber a mayores eficiencias por parte de la industria 0 cambios tecnolégicos que requieren un
menor consumo de este insumo para la produccion, el sector residencial pasé de 22.8% a 26.6% debido al aumento
de la poblacion a nivel mundial la cual casi se duplicé en el mismo periodo.

Si bien el consumo energético se ha incrementado a nivel mundial, cuando analizamos el consumo energético per
capita y lo controlamos por el PIB per capita podemos ver que los paises desarrollados son los paises que mas
consumen energia. Del conjunto de paises seleccionados, los paises desarrollados con PIB per céapita superior a
los 20 mil ddlares al afio, consumen de 1.5 a 4 veces mas energia que los paises con ingresos menores a este
umbral. Los Unicos paises que no cumplen con esta regla son Arabia Saudita y Rusia que se caracterizan por ser
grandes exportadores de petréleo.

Grafico 56. CONSUMO FINAL MUNDIAL DE
ELECTRICIDAD POR SECTORES

(TWH, 1974 - 2019)
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Fuente: BBVA Research con datos de la International Energy Agency
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Grafico 57. CONSUMO ENERGETICO Y PIB PER
CAPITA (MILES USD Y BTU/POBLACION
MILLONES, 2019)
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Fuente: BBVA Research con datos de CIA Factbook y Unctad Stat

8: Fleischmann O., Vallery A., O'Daly (2023). How FDI is Hitting the Global Energy Sector. Disponible aqui.
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Al analizar la relacion entre la IED y el consumo, produccién o intensidad de energia, entre 1991 a 2022 con distintos
rezagos en las variables de energia mencionadas, no existe un patrén claro en la correlacién entre dichas variables
en un conjunto de 30 de paises seleccionados, la OCDE y paises BRIC y el promedio mundial. De otro modo, una
mayor IED no necesariamente significa un aumento en las variables de produccién, consumo e intensidad de energia
en todos los paises.

No obstante, existe un conjunto de paises donde la IED si presenta una correlacion positiva en estas tres variables
de energia que son México, Japon, Chile, Ucrania, Nueva Zelanda y la India, considerando un rezago de 2 afios
entre lo que entra la IED y las variables energéticas. En este subconjunto, México destaca, ya que una mayor IED
significa una correlacién positiva del 23% en la produccién energética (tercero de la muestra de paises), 46% en el
consumo de energia (primero de la lista de paises) y 36% en la intensidad de energia (primero de la lista de paises)
como se puede ver a continuacion.

Grafico 58. CORRELACION ENTRE IED E INDICADORES DE ELECTRICIDAD DE 1992 A 2022
(COEF. CORRELACION DE IED CON PRODUCCION T-2*, CONSUMO E INTENSIDAD DE ELECTRICIDAD)
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El coeficiente de correlacion de IED en periodo T con Produccion total rezagada dos periodos (T-2).
Fuente: BBVA Research con datos de la Secretaria de Economia

Industria eléctrica en la estructura productiva de México

México nacionaliz6 su industria eléctrica en 1960 cuando toda la industria eléctrica quedaria verticalmente integrada
a través de dos empresas monopdlicas del estado, la Comision Federal de Electricidad (CFE) y la ya extinta
Compafiia de Luz y Fuerza del Centro (LyFC). Bajo este marco, solo se permitio a los privados la generacion de
electricidad para el autoconsumo, pero a razén del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) se
permitié la pequefia produccion, la cogeneracion, la produccién de independiente, la inversion extranjera y la
propiedad privada de las redes de transmision con fines de autoabastecimiento.®

9: Padilla Rodriguez (2016). Industria eléctrica en México: tension entre el Estado y el mercado. Disponible aqui.
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En 2013, la Reforma Eléctrica cambié el modelo de la industria con la introduccion de la Ley de la Industria Eléctrica
(LIE) y la Ley de la Comision Federal de Electricidad que formaron el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM). De esta
forma, dos de las actividades se abrieron a la participacion privada: la generacién y comercializacién de la
electricidad; mientras que, las actividades de transmision y distribucion permanecieron como actividades exclusivas
del Estado. La reforma eléctrica significé pasar de un sector monopolizado, a un mercado con mdltiples jugadores
donde se comercia energia y otros productos que permitiera al sector operar de manera mas eficiente y
competitiva.10

Bajo este cambio en el marco regulatorio podemos analizar la importancia de la industria eléctrica en la economia
mexicana usando las Matrices de Insumo-Producto con base 2013 (MIP 2013) y base 2018 (MIP 2018), cuadros
que reflejan las relaciones econémicas que llevan a cabo los diversos sectores y agentes que intervienen en todas
las fases del ciclo econdmico, tanto en sectores que proveen a un sector como los clientes a los que abastece dicho
sector.!! Cabe recordar que en la edicion del primer semestre de 2022 de Situacién Regional Sectorial México,?
analizamos la difusion de costos del sector eléctrico a través de la red de proveedores y clientes del sector con la
MIP 2013, por lo que al actualizar el mismo analisis con la MIP 2018 y comparar los cambios que ha sufrido el sector
obtenemos los siguientes resultados.

Grafico 59. RED DE PROVEEDORES DEIT SECTOR Grafico 60. RED DE PROVEEDORES DEIT SECTOR
ELECTRICO, MIP 2013 (PARTICIPACION %) ELECTRICO, MIP 2018 (PARTICIPACION %)
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Al hacer la comparacion en la red de proveedores del Sector Eléctrico (subsector 222) entre la MIP 2013 y la MIP
2018 podemos notar que sigue siendo fuertemente dependiente de los derivados del petréleo, en los cuales
prevalece el uso de gas natural, combustéleo y carbon, proveyendo mas del 50% de los insumos para el sector. Sin
embargo, el cambio fundamental entre la MIP 2013 y MIP 2018 son los proveedores secundarios, donde la
importancia de la Quimica (325) pasa de participar con el 15.3% al 3% y minerales aumenta su importancia del 4.1%
al 6.8%, estos cambios pueden ser explicados por el cambio tecnolégico y una mayor oferta de energias limpias en
la generacion eléctrica entre ambas MIP.

10: Centro de Investigacion Econémica y Presupuestaria (CIEP, 2017). La reorganizacion de la industria eléctrica en México. Disponible aqui.
11: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi, 2018) Sistema de cuentas nacionales de México. Fuentes y metodologia. Disponible aqui.
12: BBVA (2022). Situacion Regional Sectorial México. Primer semestre 2022. Disponible aqui.
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Con respecto a la red de clientes del Sector Eléctrico también notamos diferencias sutiles. La primera es que, si bien
el principal cliente del sector sigue siendo el sector de Minorista Abarrotes, alimentos, bebidas, hielo y tabaco, la
importancia del mismo baja considerablemente del 20.9% al 14.7%. El segundo cliente ahora es Equipo de
transporte que pasa de 4.6% al 8.9% en lugar de la Industria alimentaria que pasa a cuarta posicién con una

participacion que pasa del 8.2% al 5.47%.

Grafico 61. RED DE CLIENTES DEL SECTOR
ELECTRICO, MIP 2013 (PARTICIPACION %)
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Grafico 62. RED DE CLIENTES DEL SECTOR
ELECTRICO, MIP 2018 (PARTICIPACION %)
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Asimismo, analizando la MIP 2018 podemos identificar que son 28 subsectores que abastecen (proveedores) al
subsector de generacion, transmision y distribucién de energia eléctrica; mientras los subsectores que demandan
(clientes) el suministro de energia eléctrica son 75 de los 78 que divide a la economia nacional Inegi, es decir, casi
todos los subsectores de alguna forma consumen electricidad para la produccién de los productos y servicios.
Aunque destacamos que el 43.5% de la produccién del sector es utilizado en las industrias manufactureras, que es
el principal sector de la economia mexicana con una participacion del 21% del PIB nacional.

Continuando con la importancia del sector energético en la economia nacional, la siguiente tabla actualiza los
Indicadores de Rasmussen?3 con la nueva MIP 2018, los cuales estiman el peso de cada subsector en la economia
nacional para estimar dos tipos de efectos:

M Efectos backward linkage (BL, encadenamiento hacia atras o arrastre) que miden cémo el aumento externo en
la demanda final de un subsector genera ingresos en toda la economia impulsando el resto de sectores.

M Efectos forward linkage (FL, encadenamiento hacia adelante o dispersion) que muestran como un subsector
captura parte del ingreso cuando el resto de la economia recibe un aumento externo.

Los indices comparan el efecto en cada sector con el efecto medio del resto de sectores por arrastre (columna) y
dispersion (fila); por lo que si el impacto de un sector es superior a la media, su indice serd mayor que uno.*

13: Drejer Ina (2002). Input-Output Based Measures of Interindustry Linkages Revisited—A Survey and Discussion. Disponible aqui.
14: La metodologia de construccion de los Indicadores Rasmussen se explica a detalle en el Anexo del articulo “Difusion de costos del sector eléctrico” en la
Revista Sectorial del primer semestre de 2022. Disponible aqui.
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El siguiente cuadro compara los Indicadores Rasmussen con la MIP 2013 y la MIP 2018, en los principales
subsectores de la economia mexicana:

Tabla 5. INDICES DE RASMUSSEN: PRINCIPALES SUBSECTORES (BACKWARD AND FORWARD LINKAGE)

Backward Linkage Forward Linkage
Subsector (SCIAN) (BL) 2013 BL 2018 (FL) 2013 FL 2018

221 - Generacion, transmision y

distribucion de energia eléctrica

324 - Fabricacién de productos

derivados del petréleo y del carbdn 2.08 1.55 3.99 2.93
311 - Industria alimentaria 1.8 1.76 1.79 2.22
331 - Industrias metélicas basicas 1.79 1.68 1.98 1.96
325 - Industria quimica 1.61 1.58 3.34 3.04
336 - Fabricacion de equipo de
fransporte 1.55 1.45 1.48 1.38
333 - Fabrlcamon.de magquinaria 'y 141 135 1.08 1.09
equipo
461 - Comercio al por menor de
abarrotes, alimentos, bebidas, hielo y 1.23 1.2 1.77 2.98
tabaco
431 - Comercio al por mayor de
abarrotes, alimentos, bebidas, hielo y 1.23 1.22 4.64 3.06
tabaco
561 - Servicios de apoyo a los negocios 1.16 1.22 4.93 4.04

Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

Los resultados nos indican que el caso especifico del subsector de Generacion, transmision y distribucion de energia
eléctrica el indice de arrastre (BL) y el factor de dispersion (FL) han disminuido con nueva Matriz de Insumo-
Producto, es decir, las relaciones entre este subsector y el resto de los subsectores se ha atenuado con el cambio
de base, lo cual puede deberse a factores como cambio tecnoldgicos, eficiencias productivas o reduccion de
costos.®

IED en el Sector Energético y su relacion con la Manufactura

Al analizar la Inversién Extranjera Directa (IED) en el Sector Energético entre 2010 a 2023, considerando los sectores
y subsectores que Secretaria de Economia considera que pertenecen a dicho sector;'® podemos observar que la
IED en el sector presentd sus niveles maximos entre 2013 a 2018, con el 55.3% de la inversion en este mismo
periodo, coincidente con el inicio de la reforma energética de 2013. La inversién anual en promedio ha sido de 3,421
millones de délares (mdd) constantes a precios de 2018 con un crecimiento anual promedio de 17.32%. EI maximo

15: Los indicadores Rasmussen pueden ser entendidos en términos puramente tecnolégicos. Rasmussen, P. N., Studies in Inter-Sectorial Relations, Copenhague,
1956. Disponible aqui

16: Para calcular la informacién de la Inversion Extranjera Directa en el sector energético con base en la division que hace la Secretaria de Economia (2023) se
consideran los siguientes sectores y subsectores con base en el SCIAN: Extraccion de petréleo y gas (211); Servicios relacionados con la mineria (213),
Generacion, transmision, distribucién y comercializacion de energia eléctrica (22); Construccion de obras para el suministro de agua, petréleo, gas, energia
eléctrica y telecomunicaciones (2371); Instalaciones y equipamiento en construcciones (2382); Fabricacion de productos derivados del petréleo y del carbén (324);
Fabricacién de productos quimicos basicos (3251); Fabricacién de equipo de generacion y distribucién de energia eléctrica (3353); y, Transporte por ductos (486).
Disponible aqui.
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de IED captado fue en 2017 con un total 6,796 mdd y el promedio de captacion de IED de 2019 a 2023 ha sido
2,787 mdd anuales, por debajo de la media entre 2006 y 2023. Por ultimo, la IED en el sector energético entre el
2018 al 2023 representa el 11.6% del total de la IED que ha entrado a México.

Los altos niveles de IED en el sector energético que se observaron entre 2013 a 2018 coinciden con los cambios
regulatorios en la industria eléctrica donde se liberalizd la generacion y suministro de electricidad a los agentes
econdmicos privados. También se crearon nuevos mecanismos de participacién como subastas a largo plazo para
tecnologias limpias que proporcioné certeza sobre el retorno de inversidn para nuevos proyectos y subastas a
mediano plazo para todo tipo de tecnologias en contratos vinculantes a tres afios con CFE y garantizar un precio
estable para los suministradores de usuarios basicos.!’

A nivel estatal con el mismo periodo de referencia (2010 a 2022), las entidades con mayor recepcion de IED en el
sector energético han sido Aguascalientes con 15.3% (7,916 mdd), Veracruz 11.7% (6,068 mdd) y Tamaulipas
10.1% (5,245 mdd). El 78.2% la IED en el sector energético esta concentrado en solo 9 entidades y 9 entidades
recibieron menos de 3 mdd en este periodo.

Gréfico 63. EJEMPLO DE INTERCAMBIO NETO ENTRE REGIONES EN EL DIiA DEL SEN (MW)

Nota: La informacion que aqui se presenta es de caracter indicativo, su objetivo es Gnicamente mostrar el comportamiento de la Operacion del Sistema Eléctrico
Nacional. Por lo que esta informacion no puede ser utilizada para otros efectos diferentes a los demostrativos a los que aqui se mencionan.
Fuente: Cenace. Disponible aqui.

Con este marco en mente, resulta mas adecuado hacer el analisis entre IED y manufacturas por regiones de control
y administracién conforme al Sistema Eléctrico Nacional (SEN) que administra el Centro Nacional de Control de
Energia (Cenace), el cual esta conformado por nueve regiones de control y se presenta en el Grafico 63.18 Lo anterior
es relevante, ya que la oferta, demanda y transferencia de energia varia segun las regiones, el dia y las necesidades
energéticas, generando estrés en el SEN donde ciertas regiones tienen mas espacio para acomodar la demanda
energética que otras y es el Cenace quien administra el intercambio neto entre regiones.*® El actual intercambio de

17: KPMG (2016). Oportunidades en el sector eléctrico en México. Disponible aqui.

18: Con base en la informacion de CENACE, agregamos las entidades del pais en las siguientes regiones: Central que incluye las entidades de Cdmx, México y
Tlaxcala; Oriental: Chiapas, Guerrero, Oaxaca, Puebla, Tabasco, Morelos y Veracruz; Occidental: Aguascalientes, Colima, Guanajuato, Hidalgo, Jalisco,
Michoacan, Nayarit, Querétaro, San Luis Potosi y Zacatecas; Noroeste: Sinaloa y Sonora; Norte: Chihuahua y Durango; Noreste: Coahuila, Nuevo Leén y
Tamaulipas; Peninsular: Campeche, Quintana Roo y Yucatan; y Baja California: Baja California Sur y norte, si bien estas 2 entidades son controladas de forma
independiente, por practicidad las consideramos como una sola.

19: BBVA (2022). Nearshoring: A tailwind, but hardly a quantum leap for Mexico. Disponible aqui. En el articulo se sefiala que entidades ciudades como Tijuana
enfrentan restricciones de oferta de electricidad para acomodar llegada de inversionistas por nearshoring, mientras que Monterrey, Juarez y Coahuila tienen mas
espacio para acomodar potencial demanda de electricidad.
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energia del SEN plantea preguntas para futuros estudios como qué tan dependiente es la industria de una Entidad
de la energia de otra region.

Al analizar la captacion de la IED en el sector energético entre 2006 y 2022 por region vemos que la region Occidental
recibié la mayor proporcién de IED en energia con el 33.5%, esta regién incluye todo el Bajio y Guadalajara; seguida
por la region Oriental con 24.7% que incluye entidades como Veracruz y Oaxaca que son la segunda y cuarta entidad
que mas IED en energia han recibido. Estas dos regiones concentran el 58.2% de la IED.

Grafico 64. IED SECTOR ENERGETICO 2006 - 2023 Grafico 65. IED SECTOR ENERGETICO 2010- 2022
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Para responder a la hipoétesis inicial sobre si el aumento en la produccién de la industria manufacturera es seguido
por una mayor IED en energia o si una mayor IED en energia precede al aumento de la produccién de la industria,
agregamos nuestros datos de manufactura también a nivel regional conforme a la division que usa Cenace. La
descomposicion de los datos la hacemos de dos formas, a nivel sector Manufactura (cédigo Scian 31_33) y nivel de
manufactura pesada (331_336) que incluye los subsectores de Maquinaria y equipo (333), Computacion y mediacién
(334), Eléctricos y generacion (335) y Equipo de transporte (336) que en conjunto representan casi el 50% del PIB
de Manufactura y son de los bienes que mas exporta México y actualmente se encuentran vinculados al proceso de
nearshoring?.

Lo primero que podemos notar es que la region Occidental es la region que mas produccidn aporta en el sector
Manufacturas en su conjunto, lo cual es coincidente con la regidon que mas IED en el sector energético ha recibido.
La region Occidental incluye toda la zona del Bajio donde se concentra gran parte de la manufactura de
autotransporte del pais, electrénico y alimentaria del pais. Sin embargo, cuando solo nos enfocamos en la
produccion de manufactura pesada la produccién se concentra en la zona Noreste del pais que incluye a la entidad
de Nuevo Leon, que es el principal estado manufacturero del pais en términos de PIBE.

20: En nuestra revista Situacion Sectorial Regional 23S2 identificamos las industrias que han impulsado este crecimiento de la participacién mexicana en las
importaciones de EUA frente a China. Destaca la manufactura de Maquinaria y Equipo, Computacion y Equipo Electrénico, Equipo de Transporte y Muebles. De las
manufacturas consideras como manufactura pesada solo excluimos la Metalica Basica.
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Gréfico 66. PIB SECTOR MANUFACTURAS 2006 - Gréfico 67. PIB SUBSECTOR MANUFACTURA
2022 (MMDP, SCIAN 31_33) PESADA 2006 - 2022 (MMDP, SCIAN 331_336)
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Manufactura Pesada: Maquinaria y Equipo, Computacion y Electrénicos,
Eléctricos y generacion, y Equipo de Transporte.

Al analizar si un aumento en las manufacturas precede al incremento de la IED en el sector energético o la IED en
el sector energético precede a una mayor produccion en manufacturas, analizamos la correlacion entre ambas
variables con distintos rezagos de cero al, 1 afio (t+1), 2 afios (t+2) o 3 afios (t+3) entre 2007 a 2022, es decir, la
variacion de las manufacturas incentiva a una mayor IED hasta 3 afios posterior a dicha variacion o la IED en el
sector energético precede hasta 3 afios antes a un mayor produccién manufacturera.

Los resultados son diversos conforme a la regidon que se analice, pero en todas las regiones el indicador de
correlacién es mayor y positivo al considerar que una mayor produccion de la industria antecede a una IED en el
sector energético en dicha regién; es decir, primero se genera un aumento a la produccién de la industria
manufacturera 0 manufactura pesada antes que entre la IED en energia. Esto hace sentido si consideramos que
existe siempre una reserva en electricidad la cual va disminuyendo a mayor demanda lo cual lleva a una ampliacion
del sistema eléctrico.

De esta forma, a nivel de manufacturas la correlacién aumenta conforme aumenta el rezago en afios y alcanzar su
maximo a 2 afios de rezago de la IED en especial en las regiones Central, Occidental, Norte y Noreste, principales
polos manufactureros del pais. El mismo andlisis, pero a nivel de manufacturas pesadas, nos sefiala que la
correlacién es mayor en las mismas regiones: Central, Occidental, Norte y Noreste, lo cual es indicativo de una
mayor relacion de las manufacturas pesadas con la entrada de IED en energia por una mayor demanda de
electricidad en la region.

La siguiente tabla muestra la correlacion entre la IED en el sector energético y las manufacturas o las manufacturas
pesadas sefialando en verde cuando la correlacion es mas alta por region:
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Tabla6. CORRELACION ENTRE MANUFACTURAS (T) E INVERSION EXTRANJERA EN ENERGIA (T+3)
ENTRE 2007 A 2022 (COEF. CORRELACION DE 0-100 ENTRE IED Y MANUFACTURAS*)

Baja
Correlacién / Region Central Oriental Occidental Noroeste Norte Noreste Peninsular California
IED vs Total -8.8 9.5 55 -32.3 2.1 21.3 -5.0 -2.6
IED (+1) vs Total 31.7 12.7 -57.0 0.3 9.1 -3.3

-22.9

IED (+2) vs Total -7.3

IED (+3) vs Total

IED vs Total (+1) -17.2 9.1 -12.8 -11.1 0.1 -11.2 -3.1 7.8
IED vs Total (+2) -32.0 -35.7 -39.9 -64.4 175 3.8 -22.1 -25.2
IED vs Total (+3) 36.8 9.1 18.2 -4.6 -27.1 -13.8 -18.8 -27.8
IED vs Pesada* -13.0 22.4 9.9 -33.6 7.4 10.0 -7.8 1.9
IED (+1) vs Pesada -3.7
IED (+2) vs Pesada -23.4 13.2 -11.0

IED (+3) vs Pesada -22.8 -6.7 9.9 16.1 8.9 -67.9 -7.9

IED vs Pesada (+1) -24.1 -7.0 -18.9 8.0 1.0 -7.9 -6.2 17.3
IED vs Pesada (+2) -19.9 -52.9 -44.2 -42.6 13.6 -2.1 1.9 -22.2
IED vs Pesada (+3) 47.2 23.2 39.3 53.1 -25.1 -16.8 25.3 -21.7

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi y Secretaria de Economia.
*Manufactura Pesada: Maquinaria y Equipo, Computacion y Electrénicos, Eléctricos y generacion, y Equipo de transporte.

Como se puede observar en la tabla la correlacion de la IED en el sector energético es alta generalmente a partir
del segundo afio (IED+2) si consideramos las manufacturas (31_33) en su conjunto en 4 de las 7 regiones, y de la
misma forma si consideramos la correlacion con respecto a las manufacturas pesadas sin considerar metélica basica
(333 _336). Esta correlacion que ocasiones supera el 50% nos indica la sensibilidad que tiene la IED en el sector
energético con respecto a una mayor produccién de la industria.

En el anexo del presente articulo mostramos los graficos de dispersion de la correlacion entre IED en energia y
sector industrial, analizando solamente la relaciéon asociativa entre ambas variables y agregamos la relacion entre
ambas variables y el coeficiente de determinacion de la relacion lineal, para sefialar como esta aumenta conforme
el rezago.

IED en energia altamente sensible a una mayor produccién

Como hemos sefialado en ediciones previas de Situacidén Sectorial Regional México, el sector energético es
relevante tanto en la composicidn sectorial econdmica del pais al ser un insumo clave, como se expuso en la seccién
de relevancia de la industria eléctrica en la estructura productiva de México, con la actualizacién de analisis
realizados previamente pero ahora con la actual MIP 2018, como en la atraccion de mayor y nueva industria,
principalmente manufacturera, por medio de nearshoring como se ha expresado en articulos pasados.?!

21: Destacamos el articulo de Restricciones tecnolégicas y de capacidad de México ante el Nearshoring de la revista Situacion Regional Sectorial México. Segundo
semestre 2022. Disponible aqui. En el articulo sefialamos los requerimientos energéticos de manufacturas claves comparadas con las mismas manufacturas en
China, entre las que se encuentra la manufactura pesada (333_336).
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En el presente articulo nos enfocamos en la IED en el sector energético en especifico, la misma presenté sus
mayores niveles entre 2013 y 2018 junto con la aprobacion de la reforma eléctrica en 2013 pero ha caido
considerablemente a partir de 2019, lo mas probable por la incertidumbre regulatoria generada en los Ultimos afios,
lo que ocasiona un mayor estrés en la red eléctrica y un costo de oportunidad ya que ahora la CFE debe invertir
mas en la generacion de electricidad para cubrir la disminucién de la IED en dicho sector.

La IED en energia se ha concentrado en entidades y regiones, pero esto no significa que dicha inversion en energia
solo sea para atender dicha region ya que el actual sistema interconectado permite compartir energia entre regiones
aledafias; sin embargo, las implicaciones de dicho sistema interconectado estan mas alla del alcance del presente
articulo, pero abre una beta de investigacién. Lo que podemos destacar es que, al responder la pregunta del huevo
o la gallina, es decir, si es primero la industria manufacturera o la inversion en energia concluimos que es el aumento
en la produccién industrial que atrae una mayor IED en el sector energético con 1 o 2 afios de rezago dependiendo
la region.

Este andlisis si bien es un andlisis asociativo entre 2 variables que es la IED en energia y las manufacturas, permite
distinguir posibles implicaciones que permita atraer una mayor IED en energia conociendo el crecimiento potencial
de la industria en una region y asi evitar estrés en el sistema eléctrico y permitir que la inversién en electricidad sea
mas preventiva que reactiva como es el actual estatus del sistema, sobre todo si el nearshoring se empieza a
materializar.
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Anexo

Regidn Central (CDMX, México y Tlaxcala)

Gréfico 68. 31_33 - IED (+1) Gréfico 69. 31_33 - IED (+2)
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Gréfico 70. 333_336 - IED (+1) Gréfico 71. 333_336 - IED (+2)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi y Secretaria de Economia

Region Oriental (Chiapas, Guerrero, Oaxaca, Puebla, Tabasco, Morelos y Veracruz)

Gréfico 72. 31_33 - IED (+1) Gréfico 73. 31_33 - IED (+2)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi y Secretaria de Economia
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Region Occidental (Aguascalientes, Colima, Guanajuato, Hidalgo, Jalisco, Michoacan,

Nayarit, Querétaro, San Luis Potosiy Zacatecas)

Gréfico 76. 31_33 - IED (+1)
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Secretaria de Economia

Regién Noroeste (Sinaloay Sonora)

Gréafico 80. 31_33 - IED (+1)
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Region Norte (Chihuahua y Durango)
Grafico 84. 31_33 - IED (+1)
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Gréfico 84. 31_33 - IED (+2)
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Region Peninsular (Campeche, Quintana Roo y Yucatan)
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Region Baja California (Baja California Sur y Baja California)
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3.c Diversificacion de exportaciones en el nearshoring

La integracion comercial de México con el resto del mundo despega en la década de los 80s con la firma del Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) en 1986 y se fortalece en 1994 con la firma del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), avanzando durante los siguientes 25 afios incorporando tratados e
iniciativas bilaterales con paises de Europa, Sudamérica y Asia hasta llegar en 2018 al inicio de negociaciones del
actual Tratado entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC). Este proceso de apertura comercial ha convertido
a México en una de las economias mas abiertas del mundo con 14 Tratados de Libre Comercio (TLCs) con 50
paises?? y elevo la razén Exportaciones/PIB del 16.7% en 1986 a 42.6% en 2022.23

A pesar de la gran apertura comercial de México, la cercania geografica con uno de los mercados mas grandes del
mundo, como lo es Estados Unidos de América (EUA), ha generado una concentracion importante de las
exportaciones mexicanas. Al cierre de 2023, este pais absorbié el 83.3% de las exportaciones no petroleras
mexicanas Yy lejos quedan Canada y China con tan sélo el 3.1% y 1.7%, respectivamente. En este mismo afio
observamos la consolidacién de México como principal socio comercial de EUA superando a China como proveedor
de mercancias y rebasando a Canada en el volumen total de comercio.?* Esta tendencia se sostiene para enero
2024, cuando EUA importé 263.6 miles de millones de délares (mdd) desde México, representando el 15% de sus
importaciones totales y es resultado directo de la reconfiguracién comercial que EUA inicié en 2018 con la guerra
comercial con el pais asiatico y la actual tendencia de nearshoring.2>

En este articulo de andlisis buscamos responder dos preguntas. Primero, ¢como ha evolucionado el grado de
concentracién en nuestras exportaciones visto desde dos dimensiones: producto y destino desde 20187 En segundo
lugar, ¢como se relaciona el actual proceso de nearshoring con la diversificacion de exportaciones en estas dos
dimensiones?

Para responder a estas preguntas, partimos de estudiar la coyuntura del comercio exterior de México, enfocandonos
en la alta integracion comercial con EUA. Posteriormente realizamos un andlisis regional sobre la evolucién entre
2018 y 2023 del grado de concentracién de las ventas internacionales en términos de pais de destino y producto
bajo la hip6tesis que el nearshoring tendria el efecto de diversificar las ventas en términos de productos, sin afectar
o incluso incrementando ligeramente la concentracion en términos de destino (hacia EUA). Se presentan los
resultados y se revisa el caso especifico para las entidades de Chihuahua, Guanajuato y Puebla, identificando
oportunidades vinculadas a la diversificacion a nivel sectorial y regional. Finalmente, se concluye con una reflexion
sobre los beneficios y costos de la diversificacion frente a la especializacion en el comercio internacional.

En 2024 la carrera del nearshoring continla y es una prioridad consolidar la posicién estratégica del pais para
beneficiarse de este proceso de relocalizacion de las cadenas globales de valor.

22: Comercio Exterior, Paises con Tratados y Acuerdos firmados con México. Secretaria de Economia.

23: Fuente: Banco Mundial. Exportaciones como % del PIB

24: Desde febrero de 2023 EUA ha importado mayor monto de mercancias desde México que de China. Desde mayo de 2023 el volumen total de comercio
(exportaciones + importaciones) entre México y EUA supera al volumen entre Canada y EUA.

25: En nuestra revista Situacion Sectorial Regional 23S2 identificamos las industrias que han impulsado este crecimiento de la participacién mexicana en las
importaciones de EUA frente a China.
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Coyuntura comercial de México y el papel de EUA

De acuerdo con cifras de Inegi, en 2023 México exporté 593.01 miles de mdd corrientes, un avance del 2.64%
respecto al afio anterior. Desagregando las exportaciones no petroleras que avanzaron 3.9% en 2023, vemos que
la manufactura muestra el mayor dinamismo creciendo 2.8% con la manufactura automotriz liderando el crecimiento
con 14.3% en el mismo periodo.

Gréfico 99. MEXICO EXPORTACIONES TOTALES Gréfico 100. MEXICO EXPORTACIONES
(MILES DE MILLONES DE USD) MANUFACTURA (PARTICIPACION % SECTOR)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Las exportaciones mexicanas estan concentradas tanto en composicion como destino; siendo la manufactura el
motor del comercio internacional mexicano representando 85.5% de las exportaciones?® y Estados Unidos siendo el
principal destino (80.7% en promedio), seguido de Canad4, la Union Europea, Sudamérica y en menor medida
China, Corea del Sur y Japdn. Esta composicién se ha mantenido estable en la Gltima década (Grafico 104). A la
concentracién de exportaciones por pais (EUA) y sector (Manufacturas) se suma una concentracion adicional si
observamos el desagregado de manufacturas, donde dos subsectores han concentrado en promedio el 62.8% de
las exportaciones manufactureras desde 2012. Estas son Equipo de Transporte (cédigo Scian 336) y el Equipo de
Computacion y Electronicos (334).27 Si sumamos el aporte de las exportaciones de Metdlica Basica (331),
Magquinaria y Equipo (333), Eléctricos y Generacion (335) y la Industria Quimica (325) alcanzamos el 80% de
participacion de las exportaciones manufactureras.

A nivel regional, para cierre de 2023 Chihuahua se mantiene como la entidad exportadora lider con una contraccion
de 8.7% respecto 2022, Coahuila avanza 9% anual posicionandose como la segunda entidad exportadora seguido
de Nuevo Ledn creciendo 5.5% y Baja California que avanza 3.2% a tasa anual. Estas cuatro entidades representan
el 46.1% de las exportaciones estatales en 2023. Por otro lado, las entidades que contraen en mayor medida sus
exportaciones en este afio son Quintana Roo, Zacatecas y Veracruz que en conjunto representan 4.4% de las
exportaciones en este mismo afo.

26: Medido como el valor de las exportaciones manufactureras respecto al total de exportaciones desde 2012.
27: Fabricacion de equipo de Computacion, Comunicacion, Medicion y otros Equipos, Componentes y Accesorios electronicos (Subsector 334)
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Grafico 101. EXPORTACIONES POR ENTIDAD 2023
(MILES DE MILLONES DE USD)
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Gréfico 102. EXPORTACIONES POR ENTIDAD 2023
(VAR. % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Estados Unidos como principal destino exportador

Al cierre de 2023, el valor total del comercio entre ambos paises alcanzé 745.6 mil mdd, de los cuales 490.2 mil mdd
fueron ventas de mercancias mexicanas hacia EUA, esto representa un superavit comercial favorable a México de
234.7 mil mdd. El monto de ventas a EUA aument6 a tasa anual 3.7% y a Canada 15.5%; de esta forma, América
del Norte aumenta su relevancia comercial confirmando la consolidacion regional en el proceso de nearshoring al
mismo tiempo que las ventas a Asia caen 10.9% y en particular hacia China se contraen 7.9%

Grafico 103. MEXICO EXPORTACIONES TOTALES
(PARTICIPACION % POR PAIS DESTINO)

~ 00 @O O 4 N M < 1D © ™~ 0 O O 4 N M

O O O d d d d d 4 o4 4 4 4 N &N N N

o O O O O O O O O O O O O O O O

N N &N AN AN AN NN NN NN NN
EEstados Unidos mCanada America del Sur
HUnién Europea ®China Corea del Sur
mJapén EResto del Mundo

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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Gréfico 104. MEXICO EXPORTACIONES 2023
(MILES DE MILLONES DE USD)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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Desde el punto de vista de EUA, con datos del Census, las importaciones anuales de bienes desde México en 2023
alcanzaron los 475.6 miles de mdd, mientras las importaciones de manufacturas mexicanas alcanzaron los 422.1
miles de mdd (88.7% del total de importaciones estadounidenses desde México); corroborando la concentracién en
bienes de manufactura. Desde un punto de vista regional en EUA, la demanda estadounidense por bienes
mexicanos se concentra principalmente en los estados de Texas (142.7 miles de mdd, 30.3% del total), Michigan
(69 mmdd, 14.7%) y California (61.5 mmdd, 13.1%).

Grafico 105. EUA IMPORTACIONES DE BIENES Grafico 106. EUA IMPORTACIONES DESDE
(% DEL TOTAL DE IMPORTACIONES) MEXICO 2023 (MILES DE MILLONES DE USD)
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La demanda de bienes mexicanos importados desde EUA muestra un patrén geografico vinculado mas a las
regiones industriales estadounidenses y menos a las principales ciudades en términos de consumo final. Esta
relacién es mas clara al desagregar las exportaciones americanas de manufacturas como lo es el Equipo de
Transporte (34% de las importaciones totales desde México en 2023) concentradas principalmente en el estado de
Michigan (59.0 mmdd), Texas (36.9 mmdd), California (14.7 mmdd) y Tennessee (8.8 mmdd). El segundo lugar lo
ocupan las importaciones de la Computacion y Electrénicos (16% importaciones desde México, 2023) concentradas

principalmente en el estado de Texas (34.1 mmdd), California (12.8 mmdd), Georgia (3.9 mmdd) y Carolina del Norte
(3.6 mmdd).

Esto puede constatar el encadenamiento entre las industrias de ambos paises. De hecho, la literatura reconoce una
sincronizacion significativa entre el ciclo industrial mexicano y la demanda estadounidense con diferencias a nivel
regional. Delajara (2012), a través de modelo estructural lineal de series de tiempo identifica una mayor covarianza
entre las perturbaciones ciclicas de EUA con las regiones del norte del pais que en el centro y sur. Adicionalmente
el autor identifica que la mayor parte del ciclo econémico de la regién norte y centro se asocia principalmente a
choques de la economia estadounidense, mientras el sur se vincula a choques especificos de la economia
mexicana. Este resultado se comprueba al observar las variaciones entre ambos ciclos industriales con un
coeficiente de correlaciéon del 91.19% y un ajuste lineal?® significativo con coeficiente de determinacion del 83%.

28: Estimado a través de MCO probando especificaciones a 1 y 2 rezagos con el Indicador Mensual de la Actividad Industrial y el Industrial Production and Capacity
Utilization.
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Gréafico 107. EUA IMPORTACIONES EQ. Gréafico 108.,EUA IMPORT. COMPUTACION
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Lo anterior, muestra que la mayor integracion econdmica entre México y EUA ha impulsado el perfil exportador de
nuestro pais. Sin embargo, a pesar de los beneficios evidentes que ha dejado la integracion regional con EUA, se
observa un patrén heterogéneo a nivel regional en México, donde el efecto en las exportaciones lo perciben en
mayor medida las entidades del norte y se diluye conforme avanzamos al sur del pais. Esta diversidad en la vocacion
exportadora de las entidades no sélo se debe a la cercania geografica a EUA, también se ha explicado en la literatura

por diferencias regionales en infraestructura, dotacién de capital humano y costos de transporte que afectan la
competitividad de las entidades (Chiquiar, 2005).

Gréfico 109. ACTIVIDAD INDUSTRIAL MEXICO EUA Gréfico 110. ACTIVIDAD INDUSTRIAL MEXICO EUA
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL; AJUSTE LINEAL)
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Adicional a la heterogeneidad regional en la vocacion exportadora de México, el proceso que ha llevado al pais a
consolidar su posicién como una potencia exportadora ha venido acompafiado de una mayor dependencia de
insumos importados para producir estos bienes de exportacion. De acuerdo con la Organizacién Mundial de
Comercio (OMC), en México el contenido importado de las exportaciones se incrementd en promedio de 27.3% en
1995 a 33.5% en 2015, un incremento de 22.7% en un periodo de 20 afios superado sélo por Corea del Sur.?® La
informacién de las matrices insumo-producto globales publicadas por la Organizacion para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) para 2018 (afio base mas reciente a la fecha de este articulo), en conjunto con la
metodologia presentada por Koopman et al. (2014) nos permite estimar el contenido importado en las industrias de
exportacién mexicana. Este analisis nos permite identificar las industrias con mayor proporcion de insumos
extranjeros (Computacién y Electrénicos, Maquinaria y Equipo, Equipo de Transporte),® mismas industrias que,
como se mostro anteriormente, encabezan las ventas de México a EUA.

Otra forma de ver este fendbmeno es analizando la relacion entre exportaciones e importaciones (medidas en
variacion anual) que para el periodo de 1992 a 2005 fue de 0.38 (por cada incremento porcentual de 1% en las
exportaciones, las importaciones incrementaron en 0.38%); mientras que para el periodo de 2006 a 2023 esta
relacion se fortalece al 0.91%.3! La literatura econdémica ha estudiado este fenémeno conocido como la Ley de
Thirlwall,®? que sefiala que el contenido importado de alto valor agregado y el bajo valor doméstico incorporado en
la manufactura de exportacién limita los beneficios para el resto de la economia y con ello se limita el crecimiento
potencial. Incorporar partes de la cadena de valor con mayor valor agregado doméstico, sumado a la diversificacion
del perfil exportador de México con el nearshoring, ayudaria a contrarrestar este efecto. En la siguiente seccion
abordamos la segunda hipotesis: diversificacion por nearshoring en el perfil exportador de México.

Grafico 111. RELACION EXPORTACIONES Grafico 112. MEXICO CONTENIDO IMPORTADO EN
IMPORTACIONES (VAR. % ANUAL 1992- 2023) EXPORTACIONES (CONTRIBUCION %)
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29: Trade Profile, México. World Trade Organization, 2018.

30: Para una discusién mas profunda de la descomposicion de las exportaciones por contenido importado y la metodologia para estimar el contenido ver Situacion
Sectorial Regional 22S1.

31: Estimado con una regresion lineal MCO donde la variable dependiente es la variacion % anual de las exportaciones y la dependiente es la variacion % anual de
importaciones para los dos periodos. Coeficientes significativos al 99%.

32: Anthony Philip Thirlwall fue un economista britanico quien en 1979 propuso un modelo de crecimiento para economias abiertas con una restriccion derivada de
la composicion importada de las exportaciones.
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Concentracion de ventas al exterior por destino y por producto

La principal fuente de datos utilizada en el siguiente analisis es la base de datos “Balanza Comercial de Mercancias
de México (BCMM) por estado”, programa estadistico generado en conjunto por el Servicio de Administracion
Tributaria (SAT), Secretaria de Economia (SE), el Banco de México (BM) y el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (Inegi) que coadyuva en la integracion del Sistema de Cuentas Nacionales y los célculos de la Balanza
de Pagos. Se accede a estos datos a través de la APl del portal Data México desagregando las ventas
internacionales®® (exportaciones) anuales entre 2018 y 2023 por entidad y pais de destino a nivel partida,
correspondiente a 4 digitos del Sistema Armonizado de Designacion y Codificacién de Mercancias (HS por su siglas
en inglés).

Una limitacién al utilizar esta fuente de informacion es la pérdida de informaciéon conforme se aumenta la
desagregacion por motivos de anonimato, subrepresentado el dato agregado de exportaciones de la entidad. Por
esto mismo, a pesar de que existe la desagregacion a nivel subpartida (HS6), se opta por realizar este ejercicio a
nivel HS4 encontrando un balance3®* entre la desagregacién y la pérdida de informacién por anonimizacion. Este
enfoque contrasta con el utilizado en Banxico (2016), el cual infiere el destino de las exportaciones a nivel estatal a
partir de la estructura de exportaciones nacionales. Nuestro enfoque utiliza datos de ventas internacionales
directamente reportados al BCMM sin asumir una estructura sobre las exportaciones estatales.

Se estiman dos indices Herfindahl-Hirschman3> (IHH) para medir la concentracion de las exportaciones de cada
entidad en dos dimensiones: 1) por destino (IHH_D) y 2) por producto (IHH_P). El IHH se estima como la suma del
cuadrado de las participaciones de los paises destino a los que exporta la entidad (IHH_D) o los productos
exportados por la entidad (IHH_P) de acuerdo a las siguientes férmulas:

e 1 1
IHHD, = (£g2, G297 =) * () €]
e e DE
X 1 1
IHH P, = (82, G =) * () ©)

e

Donde e € {1,...,32} representa la entidad para la cual se calcula el indice, d € {1,..., D} representa el pais (destino)
a los cudles exporta la entidad, p € {1, ..., P} representa el producto que exporta la entidad. Siguiendo la convencion
del Banco Mundial y la OCDE3® se presentan los indices normalizados,?’ tal que toman valores entre 0 y 1 donde
un valor cercano a 1 representa una mayor concentracién (menor diversificacion) de las exportaciones.
Adicionalmente se estiman ambos indicadores a nivel pais para tener valores de referencia.

33: Las ventas internacionales se refieren al total de ventas hacia el extranjero de personas morales con domicilio fiscal registrado en la entidad. Por tanto, pueden
diferir del dato oficial de exportaciones por entidad de Inegi, que a la fecha del presente articulo llegan al 3T22 en cifras preliminares. Derivado de esta diferencia se
excluyen los resultados para la CDMX debido al sesgo de concentracion de domicilios fiscales.

34: Con la desagregacion HS4 se cuenta con el 81.7% del total de exportaciones a nivel nacional.

35: El IHH es también utilizado frecuentemente en estudios de organizacion industrial para medir el grado de concentracion de una industria; en estas aplicaciones
se acostumbra presentar el indice no normalizado tomando valores teéricos que van desde 1/n hasta 10,000 puntos (donde n es el nimero de empresas en el
mercado relevante). En este caso se aplica el indicador al comercio internacional de cada entidad tomando como “n” el nimero de paises a los que exporta (IHH_D)
y tomando como “n” el nimero de productos que exporta (IHH_P).

36: El sistema WITS reporta el HHI por destino y proveedor (exportaciones e importaciones), mientras que el reporte citado de la OCDE hace la distincion entre el
HHI de importaciones y el HHI de exportaciones por destino; nosotros estimamos este Ultimo a nivel pais y entidad.

37: Al comparar los patrones comerciales de una economia a lo largo del tiempo, es natural pensar que la cota inferior del indice 1/n puede cambiar. Para asegurar
comparabilidad en el tiempo, es comUn aplicar un procedimiento de normalizacién entre cero y uno. Para una discusion completa ver Cracau, Lima. (22016) "On the
Normalized Herfindahl-Hirschman Index: A Technical Note"
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Las ventas internacionales mexicanas estan mas concentradas en la dimension de paises destino que respecto a
la dimensién de gama de productos. A nivel nacional, para el periodo de estudio (2018 a 2023), la media de
concentracién por destino (IHH_D) es de 0.64 mientras que la media de concentracién por producto (IHH_P) es de
0.17 (3.7 veces mas por destino que por producto) recordando que valores mas cercanos a 1 implican una mayor
concentracion. Al analizar la evolucion de los indicadores, de 2018 a 2023 la concentracién por destino aumenté en
4 puntos (de 0.64 a 0.68) mientras que la concentracién por producto disminuyé en 1 punto (0.18 a 0.17)3%8. En el
periodo asociado al nearshoring, México ha diversificado su portafolio de bienes exportados en 5.4% a costa de
aumentar su concentracion en destino 6.3%, principalmente hacia EUA.

Gréfico 113. MEXICO CONCENTRACION DE Gréfico 114. MEXICO CONCENTRACION
EXPORTACIONES (HERFINDAHL-HIRSCHMAN) EXPORTACIONES (VAR. % 2018 - 2023)
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El enfoque regional revela dindmicas heterogéneas entre las entidades federativas3®. Presentamos dos mapas
bivariantes*® para 2018 (izg.) y 2023 (der.) que permiten visualizar la relacién entre las dos dimensiones clasificando
las entidades en uno de 16 cuadrantes de color. En primer lugar, la concentraciéon por destino es mayor en las
entidades del norte y esta se diluye conforme nos desplazamos al sur del pais. Por ejemplo, Chihuahua muestra la
mayor concentracion de ventas internacionales entre 2018 y 2021 (promediando 0.94) y gradualmente diversifica el
destino de sus exportaciones desde 2022. Por otro lado, el Estado de México (la novena entidad exportadora)
muestra una baja concentracién por destino promediando 0.43 y por producto cercano a cero (0.023) en todo el
periodo, siendo la entidad mas diversificada en ambas dimensiones.

Un caso interesante es el de Sonora, que en 2018 mostraba una concentracién por destino de 0.77 (por encima de
la media nacional para ese afio 0.64) y la reduce considerablemente para 2023 en 0.25 puntos, cerrando en 0.51
(por debajo de la media nacional para 2023 de 0.678). Esta diversificacion por destino fue acompafiada de una
concentracion de producto relativamente estable y baja de 0.27 acercandose al perfil diversificado en ambas

38: Es importante sefialar que los indices HH nos informan sobre la distribucién del comercio en la dimensién de producto y destino, pero no sobre las cifras
subyacentes de nimero de productos y nimero mercados destino. La normalizacién permite comparar en el tiempo los indices, pero no revela explicitamente las
variaciones en el nimero total de productos y mercados destino.

39: Ver en Anexo el detalle para todas las entidades en el periodo de estudio.

40: Un mapa bivariante presenta dos variables representando dos fenémenos distintos que conviven espacialmente en un mismo mapa.
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dimensiones que ilustramos en el caso del Estado de México, considerando que Sonora es la Unica entidad fronteriza
con una alta diversificacion por destino.

Gréfico 115. MEXICO CONCENTRACION DE Gréfico 116. MEXICO CONCENTRACION DE
EXPORTACIONES DESTINO Y PRODUCTO 2018 EXPORTACIONES DESTINO Y PRODUCTO 2023
(INDICE IHH: 0-1)* (INDICE IHH: 0-1)*

IHH_P —

* Color méas profundo implica mayor concentracion. * Color méas profundo implica mayor concentracion.
Fuente: BBVA Research con datos de SE Fuente: BBVA Research con datos de SE

Para identificar como se relaciona el actual proceso de nearshoring con la diversificacion de las ventas
internacionales, contrastamos nuestra hipétesis inicial estableciendo umbrales identificando cudles entidades
diversificaron sus exportaciones en términos de productos sin cambios significativos o incluso aumentando
ligeramente la concentracion en términos de (pais) destino en el periodo entre 2018 y 2023.

Grafico 117. MEXICO ONCENTRACION POR DESTINO Grafico 118. MEXICO ONCENTRACION POR DESTINO
Y PRODUCTO (DIFERENCIA 2018 - 2023) Y PRODUCTO * (DIFERENCIA 2018 - 2023)
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Fuente: BBVA Research con datos del SE * Top 15 entidades exportadoras promedio 2018-2023

Fuente: BBVA Research con datos del SE
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Fijamos el umbral de la concentracion por destino (IHH_D) entre -0.5,+0.10 para identificar cambios ligeros (aunque
mas sesgados a la concentraciéon) umbral de la concentracién por producto (IHH_P) en rangos negativos para
capturar la diversificacion. Bajo este criterio, identificamos 17 entidades que cumplen esta hipotesis para el periodo
de estudio (ver recuadro dorado en Grafico 117 y 118 con la leyenda “Hipotesis nearshoring”). Limitando la muestra
a las principales 15 entidades exportadoras (representando 92.5% de las exportaciones de México) son 9 las
entidades que cumplen esta hipétesis: Baja California, Aguascalientes, Chihuahua, Guanajuato, Jalisco, Michoacan,
Puebla, Tamaulipas y Veracruz; estas 9 entidades suman el 53.4% de las exportaciones de México en 2023.

La principal implicacion de este resultado es que durante el periodo asociado al nearshoring, estas entidades han
diversificado su portafolio de bienes de exportacion (efecto 1) a costa de aumentar su concentracion en cuanto al
destino (efecto 2). Siguiendo el principio basico de la diversificacion de riesgos, el primer efecto reduce la exposicion
de México diversificando las industrias destino; mientras que el segundo efecto aumenta la exposicién concentrando
la demanda externa en menos paises. El resultado neto sobre la exposicién de estas entidades ante choques en la
demanda externa dependera de cual efecto domine y abre una beta de investigacién a futuro. De forma cualitativa,
podemos inferir que los choques a nivel pais (efecto 2) tendran impacto en la demanda de todas las industrias
(efecto 1); por tanto, aumentar la concentracion a nivel destino domina al efecto de diversificar a nivel industria; sin
embargo, la metodologia planteada no permite concluir en este punto cual es el efecto dominante.

Como una primera aproximacion, analizaremos a detalle los productos y destinos que han ganado peso entre 2018
y 2023 para tres entidades: Chihuahua, Guanajuato y Puebla bajo el criterio de tener un vistazo a la regién norte, el
Bajio y centro-sur del pais. De manera complementaria, identificamos oportunidades para los sectores proveedores
de las industrias y regiones beneficiadas por la diversificacion a través de la Matriz Insumo-Producto Multi-Estatal*!
que nos permite identificar los sectores proveedores de bienes intermedios de las industrias a nivel estatal.

Analisis de entidades seleccionadas y oportunidades de proveeduria

De acuerdo con datos de ventas internacionales para la entidad de Chihuahua, entre 2018 y 2023 esta entidad
mantuvo relativamente constante su nivel de concentracién por destino (promediando 0.94) mientras diversificé sus
ventas por producto. En particular, en 2023 observd su mayor diversificacién por producto al reducir su concentracion
en 41.4% respecto a 2022.

En este mismo periodo, Chihuahua increment6 el nimero de paises a los que destina sus ventas en 3.5% (de 113
a 117); EUA redujo su participacion marginalmente en 1%, mientras que Alemania y Hong Kong redujeron su
participacion con China (sin HK), los Paises Bajos y Singapur entraron al top 5 destinos de las ventas internacionales
de Chihuahua. A nivel producto, se observa una fuerte diversificacién en 2023 sin un aumento significativo del
namero de productos (de 479 en 2018 a 498 en 2023) con las maquinas y unidades de procesamiento reduciendo
su participacion en 19.6% (aun manteniendo el primer lugar) mientras que los instrumentos y aparatos de ciencias
meédicas aumentan en 41.8% su participacion (pasando de 5.3% a 7.6% del total de ventas internacionales); destaca
también que los teléfonos méviles entran al top 5 en 2023 con una participacion de 3.5% respecto al total de ventas.

41: Utilizamos la MIP Multi-Estatal Industria por Industria publicada en diciembre de 2022 la cual incorpora los flujos de importacion y exportacion entre los estados
para identificar las entidades-industrias proveedoras. Una limitacion relevante en el andlisis es que, a pesar del cambio de afio base de 2013 a 2018 para las
principales series de Inegi, la MIP Multi-Estatal se mantiene en base 2013 reflejando la estructura productiva de ese afio. Una segunda limitante es que las ramas
identificadas se encuentran desagregadas en HS4 mientras que la MIP agrupa subsectores Scian (un nivel de agregacion mayor). Estas limitantes se deben considerar
al interpretar los resultados.
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Grafico 119. CONCENTRACION EXPORTACIONES
CHIHUAHUA (% POR DESTINO Y PRODUCTO)
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Grafico 120. CONCENTRAQION EXPORTACIONES
CHIHUAHUA (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del SE

En cuanto a oportunidades en la cadena de valor, los principales proveedores de la manufactura de Maquinaria, Equipo,
Computacion, Accesorios y Transporte (claves 333-336 Scian) en Chihuahua son estas mismas industrias (333-336
Scian) de los estados de Sonora, Nuevo Ledn y Coahuila aportando 4%, 3.7% y 2.1% de la demanda intermedia
respectivamente. Otra entidad relevante en la demanda intermedia de estas industrias en Chihuahua es la Ciudad de
México aportando 3.5% de Comercio Mayorista (clave 43 Scian) y 2.3% de Apoyo a Negocios (56).

Tabla7. TOP 5 DESTINOS DE VENTA CHIHUAHUA (PAISES Y PARTICIPACION %)

2018 2023
1 Estados Unidos 97.28 Estados Unidos 96.32
2 Canada 0.52 Canada 0.79
3 Alemania 0.30 China (Sin HK) 0.41
4 Hong Kong 0.29 Paises Bajos 0.34
5 China (Sin HK) 0.26 Singapur 0.31
Fuente: BBVA Research con datos del SE
Tabla 8. TOP 5 PRODUCTOS VENTA CHIHUAHUA (PARTIDA HS4 Y PARTICIPACION %)
2018 2023
Maquinas y Unidades de Procesamiento de Datos, no Maquinas y Unidades de Procesamiento de Datos,
o . 36.99 i f 29.73
Especificados o Incluidos en otro Lugar no Especificados o Incluidos en otro Lugar
2 Alambres y Cables Eléctricos 8.32 Alambres y Cables Eléctricos 8.43
3 Instrumentos y Aparatos Utilizados en Ciencias Médicas  5.40 :\zzt(;'ilér;lsentos y Aparatos Utilizados en Ciencias 7.65
4 Partes y Accesorios de Vehiculos Automotores 4.58 Partes y Accesorios de Vehiculos Automotores 4.61
5 Asientos Convertibles o no en Camas y Partes 2.84 Teléfonos, Incluu’jos I(.)S Telefonos Moviles y los de 3.57
otras Redes Inalambricas
* En algunos casos, se abrevia el nombre completo del cédigo HS4.
Fuente: BBVA Research con datos del SE
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Gréfico 121. CONCENTRACION EXPORTACIONES
GUANAJUATO (% POR DESTINO Y PRODUCTO)
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Gréfico 122. CONCENTRACION EXPORTACIONES
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El caso de Guanajuato muestra una tendencia creciente en la concentracién por destino de sus ventas
internacionales pasando de 0.67 a 0.75 en el periodo de estudio, con el aumento anual mas significativo de 5.3%
en 2021; por el lado de los productos la entidad reduce su concentracion de 0.14 a 0.11 en el mismo periodo;
considerando que en 2023 aumento ligeramente en 7.5% respecto 2022.

Tabla9. TOP 5 DESTINOS DE VENTA GUANAJUATO (PAISES Y PARTICIPACION %)

2018 2023
1 Estados Unidos 81.685 Estados Unidos 86.836
2 Canada 5.937 Canada 4.680
3 China (Sin HK) 2.176 Brasil 0.822
4 Brasil 1.302 China (Sin HK) 0.814
5 Japon 1.160 Alemania 0.776
Fuente: BBVA Research con datos del SE
Tabla 10. TOP 5 PRODUCTOS VENTA GUANAJUATO (PARTIDA HS4 Y PARTICIPACION %)
2018 2023
1 Partesy Accesorios de Vehiculos Automotores 36.083 Partes y Accesorios de Vehiculos Automotores 30.672
5 Hortalizas, Aunque estén Cocidas en Agua o Vapor, 4.115 Calzado con Suela de Caucho, Plastico, Cuero Natural 4.635
Congeladas ' 0 Regenerado y Parte Superior de Cuero Natural '
3 Neuméticos de Goma 3.227 Alambres y Cables Eléctricos 4.577
Calzado con Suela de Caucho, Plastico, Cuero Natural o ”
~ Regenerado y Parte Superior de Cuero Natural Ll B ElEs G G Al
5 Instrumentos y Aparatos de Regulacion o Control 2.959 Hortalizas, Aunque estén Cocidas en Agua o Vapor, 3.847
Congeladas
* En algunos casos, se abrevia el nombre completo del codigo HS4.
Fuente: BBVA Research con datos del SE
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Guanajuato increment6 entre 2018 y 2023 el nimero de paises a los que destina sus ventas internacionales en
7.9% (de 114 a 123 paises); EUA aument6 también su participacion en 6.3% (llegando a 86.8% del total) mientras
que Canada contrajo su participacion en 21.1% cayendo a 4.68% del total. Brasil, China, Alemania y Japén redujeron
también su participacion; reflejo de la mayor concentracion en EUA.

A nivel productos Guanajuato pasé de exportar 354 productos en 2018 a 380 en 2023 con una reduccién absoluta
en su nivel de concentracién; las partes y accesorios de vehiculos se mantienen en primer lugar, pero reducen su
participacion en el total de ventas 15%, los rubros que ganan participacion y aportan a la diversificacién son el
Calzado, Alambre y Cables, Neumaticos.

En cuanto a oportunidades en la cadena de valor, los principales proveedores de la manufactura de Maquinaria,
Equipo, Computacion, Accesorios y Transporte (claves 333-336 Scian) en Guanajuato son el Comercio Mayorista
(Scian 43), la manufactura de Derivados de Petréleo, Quimica y Plasticos (Scian 324-326) y la manufactura Metélica
Bésica y Productos Metélicos (Scian 331-332) de esta misma entidad, que en conjunto aportan 34% de la demanda
intermedia; de forma complementaria el Comercio Mayorista de CDMX y Jalisco aportan 5.4% de la demanda
intermedia y los servicios de Apoyo a Negocios de la CDMX aportan el 1.6%. Respecto a la manufactura de Prendas
de vestir y Productos de Cuero y Piel (Scian 316-316) en Guanajuato, la industria Derivados de Petrdleo, Quimica
y Plasticos de Guanajuato aporta el 10% de la demanda intermedia mientras que el comercio mayorista de CDMX
y Jalisco aportan el 4 %.

Grafico 123. CONCENTRACION EXPORTACIONES Gréfico 124. CONCENTRACION EXPORTACIONES
PUEBLA (% POR DESTINO Y PRODUCTO) PUEBLA (VARIACION % ANUAL)
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Finalmente, el caso de Puebla muestra una tendencia creciente en la concentracion por producto de 2018 a 2022;
sin embargo, en 2023 este indicador repunta 72.6% a tasa anual cerrando en 0.38 (aln por debajo de sus niveles
de 2018 de 0.51); al mismo tiempo la concentracion por destino se mantiene relativamente constante promediando
0.46 con un ligero incremento de 7.9% en 2023. Desagregando los indicadores observamos que es la dinamica de
las exportaciones de vehiculos y autopartes lo que conduce esta tendencia.

En 2018 el 70.8% de las ventas internacionales de Puebla fueron vehiculos y 9.96% autopartes, seguidos de filtros,
asientos y partes de motor. Durante los siguientes afios sélo un rubro fuera de la industria automotriz gano
participacion diversificando las ventas de la entidad, tal es el caso de los productos de panaderia (alcanzando el
6.7% de las exportaciones en 2023), sin embargo, el repunte en la concentracion por producto observado en 2023
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responde de nuevo a un incremento en las participaciones de ramas de la industria automotriz donde los tableros y
consolas ganaron terreno (alcanzando el 1.2% de las exportaciones en 2023).

Tabla 11. TOP 5 DESTINOS DE VENTA PUEBLA (PAISES Y PARTICIPACION %)

2018 2023
1 Estados Unidos 59.412 Estados Unidos 65.488
2 Alemania 21.224 Alemania 10.467
3 Canada 9.500 Canada 9.981
4 China (Sin HK) 2.141 China (Sin HK) 6.225
5 Australia 1.382 Brasil 1.446

Fuente: BBVA Research con datos del SE

Tabla 12. TOP 5 PRODUCTOS VENTA PUEBLA (PARTIDA HS4 Y PARTICIPACION %)

2018 2023
Automoviles y otros Vehiculos Automdviles Disefiados Automoviles y otros Vehiculos Automéviles Disefiados
1 L 70.844 A 58.547
Principalmente para el Transporte de Personas Principalmente para el Transporte de Personas
2 Partes y Accesorios de Vehiculos Automotores 9.965 Partes y Accesorios de Vehiculos Automotores 17.274

Pan, Pasteles, Pasteles, Galletas, otros Productos de
3 Aparatos para Filtrar o Purificar Liquidos o Gases 4.191 Panaderia; Cachés Vacios Adecuados para Uso 6.699
Farmaceéutico, Papel de Arroz y Productos Similares
Piezas para Motores de Combustion Alternativa,

o cliaiiog Cornverles o s Cenes i P 24D Combustién Interna Rotativa o Encendido por Compresion L2
Piezas para Motores de Combustion Alternativa, Tableros, Consolas y otras Bases para el Control o

5 Combustion Interna Rotativa o Encendido por 1545 07 y O P 1.207
Compresion Distribucion de Electricidad

* En algunos casos, se abrevia el nombre completo del cédigo HS4.
Fuente: BBVA Research con datos del SE

En cuanto a oportunidades de proveeduria, los principales proveedores de la manufactura de Maquinaria, Equipo,
Computacion, Accesorios y Transporte (claves 333-336 Scian) en Puebla es el Comercio Mayorista de CDMX,
Puebla y el Estado de México que en conjunto aportan el 15.4% de la demanda intermedia seguido de los Servicios
de Apoyo a Negocio desde la CDMX con 2.6% Y la propia manufactura Metélica Basica y Productos Metalicos (Scian
331-332) de Puebla con el 2.4%.

Conclusiones y perspectivas hacia 2025

Nuestro andlisis revela que durante el periodo asociado al nearshoring (2018-2023), 9 de las 15 entidades con
mayores exportaciones han diversificado su portafolio de bienes de exportacion a costa de aumentar su
concentracion en cuanto al destino (principalmente a EUA).

Siguiendo el principio béasico de la diversificacién de riesgos, el primer efecto reduce la exposicion de México
diversificando las industrias destino mientras que el segundo efecto aumenta la exposicién concentrando la
demanda externa en menos paises. El efecto neto sobre la exposicion de estas entidades ante choques en la
demanda externa dependera de cudl efecto domine y abre una beta de investigacion a futuro. Por ahora cabe
preguntarse si ¢ es deseable que siga ocurriendo esta diversificacion?
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La literatura econdmica reconoce en el concepto de ventaja comparativa*? un principio general del comercio
internacional donde una economia abierta debe especializarse (concentrarse) en la produccion de aquellos bienes
en los que sea mas competitivo; este principio permite ampliar las posibilidades de consumo aumentando el
bienestar para las naciones involucradas. En la otra cara de la moneda, estan los fendémenos naturales, politicos y
econémicos*® a nivel global que fracturan los flujos comerciales y fragmentan las cadenas globales de valor; esto
ha generado que las naciones busquen resiliencia en sus cadenas de valor diversificando sus proveedores (es a
partir de esta tendencia que surge el nearshoring). La busqueda de equilibrio entre estas dos fuerzas provoca que
los patrones del comercio mundial se estan reconfigurando (Seong et al., 2019). Estudios recientes como White et.
al., (2023) reconocen en la concentracién del comercio una vulnerabilidad importante, especialmente para
economias emergentes ante el entorno geopolitico en 2024 y 2025.

Hacia adelante, encontrar un balance adecuado para México entre la especializacion y diversificacion de las
exportaciones y de las importaciones, asi como incrementar la inversion en infraestructura de transporte, energética,
logistica permitird a México ser mas competitivo y explotar de la mejor forma las oportunidades que el nearshoring
y la reconfiguracion de las cadenas globales de valor presenta para nuestro pais; esto podria permitir que las
exportaciones mexicanas tengan un mayor nivel de valor agregado doméstico.

La carrera del nearshoring continGa y es una prioridad consolidar la posicién estratégica de México como potencia
exportadora para beneficiarse de este proceso de reconfiguracién del comercio internacional.

42: Ver: Comparative Advantage and Trade Performance, Kowalski, P. (2011)
43: Conflictos armados como los que generan interrupciones en el Canal de Suez, aranceles, politicas proteccionistas como la guerra comercial EUA-China y
fenédmenos naturales como lo fue la contingencia Covid-19 y la disminucién en los niveles de agua en el canal de Panama.
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Anexo

Tabla 13. INDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN POR DESTINO (PAIS)

Entidad 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Aguascalientes 0.65 0.64 0.61 0.63 0.66 0.62
Baja California 0.84 0.86 0.85 0.85 0.88 0.89
Baja California Sur 0.56 0.3 0.64 0.63 0.52 0.6
Campeche 0.61 0.86 0.91 0.91 0.97 0.94
Coahuila 0.82 0.8 0.82 0.79 0.81 0.83
Colima 0.47 0.72 0.56 0.46 0.65 0.74
Chiapas 0.74 0.74 0.69 0.64 0.66 0.71
Chihuahua 0.95 0.94 0.94 0.94 0.92 0.93
Durango 0.73 0.73 0.71 0.74 0.74 0.67
Guanajuato 0.67 0.68 0.7 0.74 0.75 0.75
Guerrero 0.44 0.44 0.43 0.44 0.37 0.49
Hidalgo 0.39 0.33 0.45 0.45 0.41 0.66
Jalisco 0.6 0.62 0.61 0.64 0.66 0.66
México 0.41 0.4 0.43 0.41 0.45 0.51
Michoacan 0.71 0.72 0.74 0.76 0.78 0.77
Morelos 0.61 0.32 0.53 0.42 0.31 0.42
Nayarit 0.59 0.55 0.54 0.47 0.64 0.66
Nuevo Leén 0.72 0.71 0.75 0.74 0.75 0.77
Oaxaca 0.64 0.71 0.85 0.77 0.69 0.67
Puebla 0.4 0.5 0.49 0.51 0.42 0.45
Querétaro 0.66 0.69 0.7 0.67 0.7 0.73
Quintana Roo 0.21 0.14 0.26 0.22 0.24 0.12
San Luis Potosf 0.75 0.79 0.81 0.85 0.84 0.84
Sinaloa 0.74 0.79 0.8 0.77 0.74 0.85
Sonora 0.77 0.76 0.65 0.61 0.53 0.52
Tabasco 0.67 0.55 0.65 0.45 0.33 0.66
Tamaulipas 0.91 0.91 0.92 0.92 0.92 0.92
Tlaxcala 0.85 0.85 0.89 0.88 0.92 0.92
Veracruz 0.4 0.31 0.47 0.46 0.42 0.39
Yucatén 0.5 0.56 0.53 0.56 0.52 0.53
Zacatecas 0.88 0.33 0.33 0.33 0.9 0.9

indices normalizados y tal que toman valores entre 0 y 1, donde un valor cercano a 1 representa una mayor concentracion (menor diversificacion) de las
exportaciones. Se excluyen los resultados para la CDMX debido al sesgo de concentracion de domicilios fiscales.
Fuente: BBVA Research con datos del SE.
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Tabla 14. INDICE HERFINDAHL-HIRSCHMAN POR PRODUCTO (HS4)

Entidad 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Aguascalientes 0.27 0.27 0.22 0.18 0.18 0.21
Baja California 0.06 0.07 0.08 0.07 0.05 0.05
Baja California Sur 0.19 0.24 0.19 0.2 0.17 0.2
Campeche 0.33 0.3 0.22 0.32 0.23 0.24
Coahuila 0.09 0.1 0.1 0.1 0.11 0.13
Colima 0.14 0.18 0.15 0.18 0.18 0.2
Chiapas 0.42 0.47 0.4 0.32 0.31 0.28
Chihuahua 0.15 0.17 0.19 0.16 0.18 0.11
Durango 0.11 0.14 0.09 0.11 0.14 0.16
Guanajuato 0.14 0.11 0.1 0.1 0.1 0.11
Guerrero 0.42 0.38 0.52 0.38 0.41 0.39
Hidalgo 0.19 0.18 0.23 0.23 0.12 0.15
Jalisco 0.09 0.08 0.07 0.06 0.06 0.06
México 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 0.02
Michoacan 0.47 0.49 0.44 0.43 0.46 0.42
Morelos 0.1 0.07 0.08 0.07 0.15 0.15
Nayarit 0.13 0.12 0.15 0.14 0.1 0.11
Nuevo Leén 0.03 0.03 0.03 0.02 0.02 0.03
Oaxaca 0.32 0.34 0.27 0.36 0.4 0.38
Puebla 0.51 0.44 0.32 0.24 0.22 0.38
Querétaro 0.17 0.16 0.17 0.15 0.13 0.18
Quintana Roo 0.08 0.04 0.06 0.06 0.08 0.03
San Luis Potosf 0.07 0.07 0.08 0.09 0.1 0.09
Sinaloa 0.14 0.15 0.15 0.16 0.15 0.17
Sonora 0.04 0.04 0.04 0.04 0.05 0.05
Tabasco 0.11 0.12 0.12 0.13 0.07 0.2
Tamaulipas 0.04 0.04 0.04 0.04 0.03 0.04
Tlaxcala 0.26 0.21 0.19 0.28 0.23 0.21
Veracruz 0.22 0.17 0.08 0.07 0.18 0.19
Yucatén 0.1 0.09 0.07 0.08 0.08 0.09
Zacatecas 0.17 0.26 0.67 0.71 0.24 0.25

indices normalizados y tal que toman valores entre 0 y 1, donde un valor cercano a 1 representa una mayor concentracion (menor diversificacion) de las
exportaciones. Se excluyen los resultados para la CDMX debido al sesgo de concentracion de domicilios fiscales.
Fuente: BBVA Research con datos del SE.
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4. Anexo estadistico

4.a Indicadores de desempeiio econdmico estatal

Tabla 4.a.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS

4/ Lugar en el Nacional
TMCA %
1/ 2/ 3/ 5/ 6/ 7! 8/ 9/ 10/ 11/ 12/ 13/
2018 - 2022
o ™ c [$2] (2]
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Nacional

Aguascalientes 323.9 15 2174 -02 13 -15 9 19 14 27
Baja California 955.0 38 2515 16 15 01 7 8 4 6 5 4 9 10 9
Baja California Sur 186.7 09 2189 10 20 -1.0 29 10 14 25 22 30 21 31 30
Campeche 485.2 1.0 4624 -29 16 -44 18 1 31 31 28 13 29 30 29
Coahuila 949.0 3.3 2837 -0.7 13 -19 8 4 10 8 8 2 11 17 6
Colima 151.9 0.8 1851 -15 15 -29 31 16 29 30 30 28 25 32 25
Chiapas 380.8 6.0 637 22 14 038 22 32 27 22 24 27 26 8 11
Chihuahua 942.0 39 2413 22 09 13 9 9 11 7 6 1 7 11 4
Ciudad de México  3,785.6 9.0 4221 0.7 -0.2 0.8 1 2 1 1 1 19 1 2 1
Durango 304.3 19 1589 -04 08 -1.2 26 20 18 21 23 21 19 24 17
Guanajuato 1,161.8 6.4 1821 13 08 0.5 5 17 7 5 7 5 6 7 15
Guerrero 314.6 37 853 -01 03 -04 25 31 32 29 31 29 31 18 28
Hidalgo 446.1 32 1399 24 11 13 19 21 19 20 21 18 23 20 26
Jalisco 1,841.3 86 2130 10 09 0.1 4 12 8 2 3 7 3 3 7
Estado de México 2,2499 179 1254 0.7 1.0 -03 2 25 5 4 4 9 4 1 3
Michoacéan 665.2 49 1352 11 0.7 05 14 22 21 16 17 17 14 9 10
Morelos 261.9 21 1244 -05 10 -15 27 27 25 26 25 22 30 25 21
Nayarit 170.5 1.3 1272 19 13 0.6 30 24 23 28 29 31 24 28 20
Nuevo Ledn 2,004.4 5.8 3436 08 13 -0.6 3 3 2 3 2 3 2 5 2
Oaxaca 416.5 42 990 34 05 29 20 30 28 24 27 26 27 13 14
Puebla 847.1 6.8 1249 0.0 0.9 -0.9 10 26 13 13 13 11 13 6 16
Querétaro 612.2 24 2554 04 17 -13 15 7 15 11 9 12 16 19 31
Quintana Roo 374.0 1.8 203.7 -0.2 22 -23 23 14 16 15 16 32 10 23 12
San Luis Potosi 551.8 29 1888 0.3 0.7 -04 16 15 6 17 14 10 18 21 23
Sinaloa 536.0 3.2 1660 05 08 -0.3 17 18 24 14 15 20 5 16 22
Sonora 824.8 32 2592 12 12 0.0 11 5 3 12 12 8 8 15 8
Tabasco 678.8 2.7 2559 109 10 9.7 13 6 30 23 20 15 22 14 24
Tamaulipas 764.2 3.7 2046 04 08 -04 12 13 17 10 10 6 17 12 13
Tlaxcala 147.1 1.4 1032 01 11 -1.0 32 29 20 32 32 24 32 29 32
Veracruz 1,057.9 8.7 1219 0.1 0.6 -05 6 28 12 9 11 16 12 4 5
Yucatan 383.8 23 1646 12 11 0.1 21 19 26 18 18 25 15 22 18
Zacatecas 228.6 1.7 1345 10 0.7 0.3 28 23 22 27 26 23 28 26 19

1/ Estimaciones. Cifras en miles de millones de pesos de 2018. La suma del PIB estatal no coincide con el PIB nacional, ya que este Gltimo, ademas del valor
agregado bruto, incluye los impuestos netos de subsidios; 2/ Indicadores, estimaciones y 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/ Posicion con base en estimaciones del PIB real 2023;
6/ Posicion con base en estimaciones del PIB real per capita 2023; 7/ Posicion con base en la inversion extranjera directa captada por la entidad en 2023;

8/ Posicion con base en la variacién en el nimero de trabajadores asegurados en el IMSS en 2023; 9/ Posicion con base en la masa salarial real promedio de
los asegurados del IMSS durante 2023; 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 2023;

13/ Posicion con base en la deuda publica y obligaciones como proporcion de los ingresos de libre disposicion al 3T23;

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

Tabla 4.a.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS

Nacional

2021 2022 4722 1123 2723 3T23
Actividad Econ6mica (IGAE**) Total 5.3 3.7 4.4 3.4 3.4 3.6
Sector Primario 2.0 1.7 4.7 0.2 2.8 5.7
Sector Secundario 8.0 5.3 5.1 2.9 3.9 4.4
Sector Terciario 5.4 3.0 4.0 3.9 3.1 3.1
Actividad Industrial 6.7 5.3 5.1 2.9 4.0 4.4
Produccién minera 2.3 4.7 5.0 3.9 2.8 0.3
Produccién manufacturera 9.3 6.3 6.1 25 18 0.1
Construccion 7.2 22.9 21.7 15.1 44.2 94.7
Obra Privada 2.2 25.4 17.4 9.3 23.5 66.2
Obra Publica 16.3 18.7 28.3 25.9 87.1 143.8
Ventas menudeo 13.1 7.2 7.0 5.2 4.1 3.5
Ventas mayoreo 21.4 8.4 2.2 -1.1 -4.4 2.1
Flujo exportaciones 18.6 16.7 9.2 6.8 14 0.4
Saldo de crédito -6.7 3.4 4.1 2.6 -0.8 -0.1
Poblacién ocupada (ENOE)* 8.3 3.9 3.1 4.3 1.9 3.0
Trabajadores asegurados (IMSS) 1.9 4.3 3.8 3.6 3.9 35
Masa salarial real (IMSS) 3.4 7.1 6.8 7.3 9.5 9.6
Deuda Publica? 6.3 6.6 6.2 5.8 6.1 6.4
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 31,829 36,312 1,813 23,489 8,621 3,087
Plataforma petrolera (mbd) 1665 1623 1615 1648 1673 1660

Aguascalientes Baja California

2021 2022 4722 1T23 2723 3T23 2021 2022 4722 1T23 2723 3T23

Actividad Economica (ITAEE**) Total 4T 12 1.0 1.8 4.5 7.1 8.7 2.8 27 2.8 33 24
Sector Primario 2.4 -0.7 -5.6 -5.2 9.9 6.3 3.8 8.4 247  -13.4 9.2 7.8
Sector Secundario 8.0 -0.2 -0.9 3.4 5.7 12.4 11.0 18 -0.3 5.0 5.6 5.0
Sector Terciario 4.3 2.8 3.3 0.8 2.9 2.5 7.3 3.4 4.1 1.5 0.9 -0.2
Produccién minera 10.3 26.3 230 23 -2.5 -7.3 2.4 5.1 -7.3 10.2 16.2 17.9
Producciéon manufacturera 18.0 -0.5 0.1 2.7 4.3 11.8 13.2 3.8 3.0 5.6 3.6 2.3
Construccion -16.1 18.4 -1.3 22.3 57.9 87.7 17.8 72.7 100.1 34.8 63.4 87.8
Personal Ocupado en Construccion 1.0 -4.0 -4.0 -2.6 -20.4  -20.6 22.0 -11.2 -8.2 16.5 6.9 -1.1
Ventas menudeo 14.3 6.8 6.7 4.8 15 11 11.8 5.5 5.3 4.7 3.8 2.8
Ventas mayoreo 18.0 8.7 5.0 17 -2.6 18 18.0 7.5 3.4 0.1 -4.2 0.8
Flujo exportaciones 0.8 2.1 11.7 8.5 16.3 16.1 18.0 10.6 6.5 13 6.1 4.8
Saldo de crédito 6.7 -0.6 -12.8 -7.4 -9.9 -7.5 0.9 10.9 2.6 0.0 -4.7 -7.0
Poblacién ocupada (ENOE)* 10.0 3.0 1.2 3.5 19 4.2 10.3 2.2 0.4 13 -0.1 16
Trabajadores asegurados (IMSS) 2.0 2.4 1.8 2.3 3.1 3.9 6.3 4.5 3.7 3.8 3.6 2.5
Masa salarial real (IMSS) 4.1 3.2 3.6 4.8 9.0 9.7 9.3 10.7 10.1 10.2 11.1 10.7
Participaciones federales (Ramo 28) 5.8 7.3 0.2 -14.4 5.3 5.0 31 10.6 195 -7.6 5.4 10.1
Deuda Publica*** 9.0 2.1 -117 -287 -10.0 -8.8 5.2 -0.8 -4.0 4.9 2.2 11.2
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 42.2 598.3 317 170.7 1037.0 0.0 22227 18737 351.3 956.3 577.9 0.0

Continda en la pagina siguiente
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Tabla 4.2.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Baja California Sur Campeche

2021 2022 4722 1T23 2723 3723 2021 2022 4722 1723 2T23 3723
Actividad Econémica (ITAEE**) Total 12.6 3.8 1.8 3.8 1.0 -0.2 -2.8 -3.8 -1.6 0.9 7.4 6.5
Sector Primario 11.6 -3.2  -10.6 121 8.3 -7.5 6.0 -126 -14.4 1.0 -18.2 30.6
Sector Secundario -3.3 2.0 4.0 11.9 3.2 1.8 -4.7 -4.5 2.0 0.7 9.2 7.4
Sector Terciario 17.5 4.7 2.3 1.7 0.1 -0.3 5.3 0.2 1.1 15 15 1.7
Produccién minera -0.4 3.6 7.6 2.0 -1.0 0.2 5.2 -7.0 6.4 6.7 -7.6 -8.2
Producciéon manufacturera 4.6 25 2.2 0.7 2.0 1.8 2.6 8.9 -1.5 -3.3 -0.2 -1.1
Construccion 7.2 89.6 156.8 300 514 713 89 388 90.8 2850 3555 329.2
Personal Ocupado en Construccion 0.5 -150 -15.1 16.7 -8.8 -205 9.1 2.0 2.1 8.9 98 -175
Ventas menudeo 13.1 1.6 1.1 5.5 4.0 35 12.4 43 34 4.8 3.8 33
Ventas mayoreo 20.3 56 -0.8 -1.0 5.4 1.9 18.2 4.3 -0.6 -1.2 -3.9 2.0
Flujo exportaciones 28.5 9.1 -14.9 24  -16.7 7.8 520 235 24 -208 -338 -13.2
Saldo de crédito 7.1 19.1  16.7 -4.2 -8.9 7.8 -17.1 -16.6 -89 -101 -12.8 -5.6
Poblacién ocupada (ENOE)* 10.3 5.9 33 34 6.1 7.6 8.5 1.1 1.3 2.1 0.7 -0.1
Trabajadores asegurados (IMSS) 5.2 13.6  10.6 10.2 8.5 6.3 1.3 35 4.4 5.2 5.2 5.6
Masa salarial real (IMSS) 8.6 19.2 124 12.3 13.2 12.5 3.0 5.9 9.2 103 11.0 122
Participaciones federales (Ramo 28) 0.7 89 195 12.3 31.2 7.8 2.6 -7.8 1.8 129 434 11.7
Deuda Publica*** -16.1 9.3 91 229 -168 -11.3 -4.8 5.5 9.8 -19.3 -8.0 7.2
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 1085.0 8185 174.0 199.7 465.1 0.0 218.4 402 -42.0 17.1  -31.9 0.0

Coahuila Colima

2021 2022 4722 1T23 2723 3723 2021 2022 4722 1723 2T23 3723
Actividad Econdmica (ITAEE**) Total 8.8 0.7 55 2.7 1.1 1.2 1.1 0.2 0.3 3.2 2.3 7.8
Sector Primario -0.6 1.0 -05 1.1 -4.5 -15 0.2 9.7 244 7.9 1.5 247
Sector Secundario 16.1 0.8 7.1 2.9 0.5 0.0 -17.2 -10.7  -11.6 5.1 6.0 242
Sector Terciario 25 0.6 3.7 2.5 3.6 3.0 6.7 3.3 25 2.2 15 2.4
Produccion minera 8.7 00 53 -1.8 -6.6 -2.8 5.7 2.1 3.0 -1.8 8.9 13.4
Produccion manufacturera 17.8 49 102 3.1 0.4 2.1 2.8 8.3 14.3 1.4 2.5 2.1
Construccion 45 -8.9 38 7.9 52 103.3 86 -209 -141 255 502 942
Personal Ocupado en Construccién -4.7 315 39.6 19.8 2.2 -0.7 -0.3 5.6 9.2 6.2 -246 -34.1
Ventas menudeo 12.4 6.3 6.1 4.9 3.7 33 12.9 3.8 3.7 4.4 2.7 2.2
Ventas mayoreo 18.5 7.6 3.8 0.8 25 2.7 22.6 4.3 3.2 2.6 -6.4 15
Flujo exportaciones 19.1 149 121 16.6 65 104 18.4 108 394 143 294 261
Saldo de crédito -4.3 28 -7.9 -6.7 9.1 -4.3 3.6 9.6 4.2 2.4 -1.9 -0.9
Poblacién ocupada (ENOE)* 10.4 4.1 4.7 34 3.1 1.2 12.0 2.0 -3.4 0.8 -3.9 -1.0
Trabajadores asegurados (IMSS) 3.0 4.9 4.7 4.0 4.8 45 2.2 33 3.9 4.4 5.0 3.8
Masa salarial real (IMSS) 3.9 6.9 7.7 7.6 10.7 10.5 5.9 5.7 6.7 7.2 9.2 8.1
Participaciones federales (Ramo 28) 4.9 5.7 3.4 -3.1 10.0 10.0 -1.0 7.3 116 -109 -11.3 1.9
Deuda Publica*** 2.6 6.4 7.7 -8.0 7.0 9.1 4.6 2.8 -10.7 7.1 7.3 -114
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 1039.1 8726 651 538.0 663.1 0.0 90.2 95.1 20.6 27.4 9.1 0.0

Continda en la pagina siguiente
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Tabla 4.2.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Chiapas Chihuahua

2021 2022 4722 1723 2723 3723 2021 2022 4722 1723 2T23 3723
Actividad Econémica (ITAEE**) Total 4.9 5.5 4.4 1.3 -0.7 15 5.1 8.1 7.7 4.3 2.4 2.8
Sector Primario 2.6 0.3 0.6 -1.3 0.5 0.6 1.0 10.4 8.1 16.8 14.3 9.7
Sector Secundario 8.4 17.2 1838 2.0 7.8 2.0 75 115 114 4.4 0.9 2.2
Sector Terciario 45 3.0 1.2 1.4 15 2.6 3.8 4.7 4.2 3.6 25 2.1
Produccion minera 23.6 205 -61 -148 -149 -186 5.4 -0.1 -4.0 2.9 -3.2 -3.1
Producciéon manufacturera 8.8 8.9 5.7 -2.9 4.3 -8.6 12.6 12.2 13.1 2.9 2.1 2.1
Construccion 23.6 203 159 90.6 -10.9 1134 -12.7 424 445 634 1162 1293
Personal Ocupado en Construccion 2.3 -38.8  -36.9 -84 -31.3 -35.0 -16.1 216 326 9.6 0.7 2.1
Ventas menudeo 12.7 7.1 6.7 4.7 3.8 3.0 13.0 6.4 5.9 4.7 2.3 2.1
Ventas mayoreo 16.6 7.6 34 0.3 -4.8 0.7 19.5 8.7 4.6 0.8 -3.7 0.8
Flujo exportaciones 38.3 36.9 52 -20.7 -26.3 -13.4 66 289 270 0.0 01 -19.1
Saldo de crédito -8.0 10.0 7.8 -1.3 7.3 -8.5 -4.4 45 0.0 0.0 2.5 -1.9
Poblacién ocupada (ENOE)* 12.3 0.8 0.1 1.9 0.2 -0.5 4.7 4.7 5.3 3.2 2.6 2.0
Trabajadores asegurados (IMSS) 2.9 4.0 2.6 33 3.2 4.4 3.9 3.6 3.6 2.9 3.0 2.1
Masa salarial real (IMSS) 34 5.7 6.1 7.7 9.2 11.5 5.8 8.3 9.4 9.0 10.4 10.2
Participaciones federales (Ramo 28) 3.6 11.2 6.8 -11.7 -10.0 3.9 1.6 9.9 2.8 -6.5 1.9 16.4
Deuda Publica*** -6.4 75  -7.8 7.5 -6.6 -6.2 7.7 -4.7 9.6 -8.9 6.1 -5.0
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 157.0 186.7 -59.3  60.9 -8.2 0.0 1907.6 1868.6 160.0 868.0 289.8 0.0

Ciudad de México Durango

2021 2022 4722 1T23 2723 3723 2021 2022 4722 1723 2T23 3723
Actividad Econdmica (ITAEE**) Total 6.3 4.3 6.0 4.6 35 4.2 5.8 1.1 2.1 1.3 5.0 3.7
Sector Primario -1.1 -3.0 7.3 -10.7 9.3 222 9.7 0.4 3.1 3.9 6.1 4.0
Sector Secundario 12.9 126 117 2.6 -6.6 35 6.0 -3.0 -8.9 1.6 7.6 6.6
Sector Terciario 5.7 35 5.4 4.8 4.7 4.3 5.0 0.3 3.0 0.8 3.1 1.7
Produccion minera 22.2 257 374 121 -19.9 -4.3 10.9 7.2 2.8 -0.6 3.6 1.1
Produccion manufacturera 10.9 3.9 -0.2 -0.8 -1.6 -1.5 9.6 1.6 -1.2 -1.0 -6.6 -3.6
Construccion 25 8.8 -21.4 16 -276 113 17.3 219 -46.8 6.5 109.8 135.1
Personal Ocupado en Construccién -0.6 84 229 355 60.1  49.1 -4.8 2.0 0.8 1.4 7.7 1.0
Ventas menudeo 15.7 9.4 9.8 6.1 4.2 3.2 12.8 6.7 6.1 43 3.0 25
Ventas mayoreo 24.0 8.7 0.1 2.1 5.3 4.0 20.8 8.3 2.1 -0.1 -4.7 1.9
Flujo exportaciones 19.4 36.1 247 366 11.5 -3.3 208 118 5.6 69 -11.5 -175
Saldo de crédito -15.3 -1.5 -1.4 2.6 7.7 -4.8 73 140 209 100 5.6 -4.2
Poblacién ocupada (ENOE)* 11.3 7.8 5.2 7.0 3.9 3.7 8.2 1.2 -1.0 1.6 1.9 -1.0
Trabajadores asegurados (IMSS) 1.7 3.1 2.9 2.4 3.0 2.6 3.2 4.2 1.6 0.7 1.1 1.1
Masa salarial real (IMSS) 0.7 6.5 4.7 4.9 7.0 7.5 4.4 6.6 5.4 5.0 7.6 8.4
Participaciones federales (Ramo 28) 0.8 35 -1.4 -6.5 6.1 7.4 9.6 -1.4 6.9 6.7 43.0 19.1
Deuda Publica*** 4.0 5.3 -14.3 -4.3 -0.9 0.2 -46.3  80.9 - -3 -11.3  -122
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 5504.8 11122.3 290.4 8688.9 1780.8 0.0 461.8 5655 164.8 320.7 -3.4 0.0

Continda en la pagina siguiente
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Tabla 4.2.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Guanajuato Guerrero

2021 2022 4722 1T23 2T23 3T23 2021 2022 4722 1723 2T23 3723
Actividad Economica (ITAEE**) Total 7.9 2.9 4.3 1.7 0.6 0.1 45 2.6 0.8 15 1.9 4.8
Sector Primario 7.2 1.2 -0.2 7.7 2.6 1.2 0.9 2.0 3.9 15 9.7 9.9
Sector Secundario 13.9 4.5 7.3 1.2 0.8 2.4 2.2 1.1 -1.6 -7.5 -3.8 2.0
Sector Terciario 4.9 2.0 25 25 0.8 1.6 6.7 3.0 1.0 3.7 4.1 5.1
Produccién minera 7.0 69 -21 83 -125 5.3 413 175 199 3.6 0.9 -4.1
Produccion manufacturera 17.8 7.9 9.4 4.1 2.3 -4.5 1.0 0.3 1.7 -1.5 -4.4 -2.0
Construccion -1.1 28.5 45 -350 12 456 2.3 33 146 165 113 1719
Personal Ocupado en Construccion 5.3 324 272 4.5 6.4 -21.4 -3.6 716 808 20 -132 -365
Ventas menudeo 13.9 7.3 7.3 4.7 25 1.9 12.9 7.9 7.3 4.9 4.4 35
Ventas mayoreo 20.2 9.8 5.8 1.3 -3.9 0.6 15.9 8.4 43 -0.8 -3.4 1.7
Flujo exportaciones 12.3 17.7  20.0 9.1 4.4 5.5 20.1 0.0 -4.8 8.7 -4.4 -4.1
Saldo de crédito 5.3 9.7 4.7 0.1 -1.7 -4.0 256 165 2.0 7.1 7.9 -3.6
Poblacion ocupada (ENOE)! 7.8 3.8 2.4 5.5 0.4 2.8 4.2 1.3 6.9 15.1 6.6 7.6
Trabajadores asegurados (IMSS) 1.8 4.0 2.9 2.8 4.0 4.2 0.4 3.2 4.5 5.5 4.7 5.3
Masa salarial real (IMSS) 31 5.9 6.2 7.4 104 112 1.4 4.2 5.5 73 102 116
Participaciones federales (Ramo 28) 2.0 16.6  11.8 -3.3 7.3 -7.8 -0.3 9.9 12.9 -8.0 1.0 5.8
Deuda Publica*** 111.3 202  -3.2 -288 -1.7 -1.9 248 106 30 -21.0 -161 -21.3
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 1798.1 15629 -105.2 850.1  480.0 0.0 669.1 2459  49.0 -193.8 25 0.0

Hidalgo Jalisco

2021 2022 4T22 1723 2723 3T23 2021 2022 4722 1723 2T23 3T23
Actividad Econdmica (ITAEE**) Total 6.7 10.8 138 5.4 5.3 4.9 5.2 5.1 6.9 31 2.6 0.7
Sector Primario 1.2 04  -06 2.7 9.4 188 -1.2 46 118 -1.0 -0.2 2.1
Sector Secundario 10.3 224 298 79 102 6.9 55 8.2 9.4 1.6 2.2 -0.6
Sector Terciario 5.4 4.6 5.4 4.0 2.8 2.7 5.9 3.7 5.2 4.3 3.1 1.3
Produccién minera -3.8 13.3 16,6 252 3.2 2.1 -1.4 2.6 2.4 4.6 2.3 6.1
Produccion manufacturera 19.7 19.7 271 4.3 13.1 25 7.3 10.3 11.1 2.8 0.6 -1.7
Construccion -5.0 626 442 558 114 1434 101 790 57.1 9.0 56 308
Personal Ocupado en Construccién 5.3 80 22 224  -101  -10.8 71 473 446 0.0 -6.3 5.4
Ventas menudeo 13.4 7.6 7.2 45 2.4 1.9 14.3 8.4 8.4 4.9 3.0 2.4
Ventas mayoreo 21.1 7.8 1.0 -1.3 -6.0 1.6 18.6 9.3 6.1 1.9 -1.3 2.0
Flujo exportaciones 38.3 787 48.0 67.7 287 5.5 153 174 175 169 9.8 7.2
Saldo de crédito 5.2 -12.3  -230 -183 -11.0 6.6 -1.0 45 6.6 2.2 -3.0 0.1
Poblacion ocupada (ENOE)! 8.3 7.3 6.1 108 4.9 4.0 8.6 4.6 3.6 4.2 2.6 -0.7
Trabajadores asegurados (IMSS) 3.0 9.9 7.3 5.4 5.2 4.4 2.2 4.3 4.7 4.7 4.6 4.1
Masa salarial real (IMSS) 4.0 12.0 10.2 9.6 11.3 10.7 3.4 7.5 8.7 9.0 10.2 9.7
Participaciones federales (Ramo 28) -1.7 12.5 6.0 5.5 10.6 9.6 4.3 7.4 5.7 5.9 8.1 9.3
Deuda Publica*** -11.8 -146 -152 -151 -140 -135 123  -169 -175 1138 -4.4 2.8
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 176.3 412.7 145 197.0 72.7 0.0 21415 2977.9 230.5 1153.0 170.1 0.0
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Tabla 4.2.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Estado de México Michoacan

2021 2022 4722 1723 2723 3723 2021 2022 4722 1723 2T23 3723
Actividad Econémica (ITAEE**) Total 6.4 2.8 21 3.0 4.7 35 4.1 3.6 5.2 4.6 2.4 3.7
Sector Primario -1.1 1.9 -1.6 -0.2 3.9 0.8 6.8 -0.1 11.4 4.7 -1.2 12.9
Sector Secundario 8.1 15  -1.8 -6.4 6.4 1.2 -6.0 37 5.0 2.6 2.9 0.6
Sector Terciario 5.8 3.4 3.8 7.1 4.0 4.6 6.8 4.3 3.6 5.0 3.0 3.2
Produccion minera 2.8 9.0 -46 -8.7 4.2 0.1 0.5 -4.0 25 -4.9 8.7 -3.6
Producciéon manufacturera 8.8 4.0 -0.1 -1.7 4.2 -1.0 -1.8 6.1 6.8 6.6 1.1 1.0
Construccién 4.0 243 487  -62.7 -3.8 349 1.0 471 439 57 505 787
Personal Ocupado en Construccion 21.3 -34.7 -581 -59.2  -41.2 6.1 26.3 -37.3 -346 -0.3 -0.7 -106
Ventas menudeo 13.5 8.7 8.5 4.9 3.7 3.2 13.3 7.7 7.5 4.4 2.8 2.2
Ventas mayoreo 17.1 10.2 6.8 1.9 -1.6 2.9 17.3 7.4 4.0 0.4 -3.4 0.3
Flujo exportaciones 25.2 181  -16 46 147 11.9 28.1 -19 -21.8 -149 -183 -187
Saldo de crédito -10.6 82 11.0 1.9 -9.6 -8.4 3.7 9.8 232 -1.0 -8.2 -7.5
Poblacién ocupada (ENOE)* 7.9 4.3 3.2 3.9 0.6 2.8 7.8 7.4 4.6 -0.7 -1.0 1.0
Trabajadores asegurados (IMSS) 15 4.6 4.8 4.2 4.8 4.3 0.8 1.3 2.1 2.7 3.2 2.6
Masa salarial real (IMSS) 25 5.4 6.5 7.1 10.0 9.5 24 31 4.4 5.7 7.9 7.3
Participaciones federales (Ramo 28) 0.1 80 -0.2 -8.5 5.3 8.2 7.5 8.2 2.7 -9.6 -0.2 5.8
Deuda Publica*** 12.8 32 -154 1.1 5.8 2.4 -4.7  -16.7 -205 6.8 94 137
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 15355 22927 -53.7 12916  78.7 0.0 1033.7 1669  20.0 228.7 -23.4 0.0

Morelos Nayarit

2021 2022 4722 1723 2723 3T23 2021 2022 4722 1723 2T23 3723
Actividad Econdmica (ITAEE**) Total 6.5 06  -0.6 2.2 25 3.2 9.1 3.6 1.0 2.5 -3.2 -0.6
Sector Primario 1.9 -12 23 0.4 2.0 3.1 -1.9 1.2 -1.6 -8.1 5.6 7.3
Sector Secundario 13.2 08 52 2.0 0.3 0.0 23.8 2.7 7.5 82 -125 7.7
Sector Terciario 4.2 0.7 1.7 2.4 4.0 45 6.9 5.8 3.6 2.2 -0.2 0.9
Produccion minera 2.4 275 113 10.9 2.8 75 37.3 0.3 136  26.0 -6.9 3.7
Produccion manufacturera 15.0 5.4  -31 35 2.9 5.0 5.9 -0.9 2.3 -4.6 -4.9 -4.0
Construccion -10.0 324 552 441 12.8 -284 200 837 698 288 18.4 731
Personal Ocupado en Construccién 4.6 -285 -325 7.5 -3.2 -6.6 02 311 388 234 -13.1 -7.0
Ventas menudeo 13.5 6.7 7.0 5.0 3.2 2.6 13.0 6.0 5.2 4.2 2.8 2.3
Ventas mayoreo 15.6 7.1 3.6 0.4 -4.1 0.7 14.1 7.5 5.3 0.8 -15 15
Flujo exportaciones 20.8 -86 -15 16.3 8.8 8.7 15 116 375 -129 5.0 9.1
Saldo de crédito -19.7 -28.6 3.6 2.9 6.5 -4.1 -146 695 779 243 16.4  19.3
Poblacién ocupada (ENOE)* 4.1 1.8 34 5.3 5.7 1.7 5.6 -0.3 2.4 25 2.0 2.6
Trabajadores asegurados (IMSS) 0.7 2.9 1.1 1.4 1.3 25 6.0 7.7 7.1 6.5 6.6 7.3
Masa salarial real (IMSS) 0.6 2.0 2.0 3.3 5.8 6.6 7.3 12.2 10.3 9.9 12.2 13.0
Participaciones federales (Ramo 28) 4.1 8.2 8.5 -2.4 6.2 4.7 -0.5 14.3 15.5 2.4 28.5 3.5
Deuda Publica*** 6.4 40 -131 -173  -125 7.1 -16.2 2.8 5.6 -9.0 2.9 7.4
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 94.8 81.1 21 1492 -1.8 0.0 302.9 4748 44.6 775 103.6 0.0
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Tabla 4.2.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Nuevo Ledn Oaxaca

2021 2022  4T22 1T23 2723 3723 2021| 2022 4722 1723 2T23 3723
Actividad Econémica (ITAEE**) Total 7.7 3.3 4.0 2.9 0.7 3.4 9.9 7.6 12.0 8.3 13.6 8.3
Sector Primario -2.8 3.4 37 -137 342  -11.7 3.8 -1.3 -1.8 -3.8 -2.5 14.8
Sector Secundario 11.6 3.9 2.3 2.1 -1.2 5.1 230 143 307 150 320 127
Sector Terciario 5.0 2.8 5.3 3.7 1.8 2.2 55 5.2 4.6 5.6 6.5 5.4
Produccién minera 8.4 5.2 11.7 20.6 5.8 0.3 189 216 208 8.5 0.4 -2.9
Producciéon manufacturera 13.6 6.4 6.3 4.1 -0.6 3.1 22.4 4.5 4.2 -1.9 22.5 -9.5
Construccién 6.8 11.5 5.9 9.5 402 105.0 -43 287 980 2549 2340 3188
Personal Ocupado en Construccion 7.5 20.6 22.7 5.7 26.4  26.8 1.6 1.7 -1.5 01 -308 -45.4
Ventas menudeo 13.1 7.0 7.1 4.9 3.1 2.6 13.1 6.9 6.5 4.6 33 2.8
Ventas mayoreo 20.6 9.8 4.3 0.2 25 3.2 18.5 7.8 2.3 -1.3 5.3 1.2
Flujo exportaciones 20.2 23.3 16.1 16.8 5.4 33 642 248 -17.7 -6.8 8.7 -11.7
Saldo de crédito -15.4 4.9 10.2 1.4 2.3 0.1 1.1 -0.8 3.1 9.1 -6.0 -2.6
Poblacién ocupada (ENOE)* 10.8 1.6 1.1 2.7 0.5 34 5.1 4.4 4.4 1.9 -35 2.6
Trabajadores asegurados (IMSS) 3.8 5.2 4.5 4.5 5.0 4.7 0.0 2.6 3.6 4.5 3.4 3.4
Masa salarial real (IMSS) 45 7.9 7.6 8.4 10.7 10.6 15 4.7 5.5 7.5 9.7 10.6
Participaciones federales (Ramo 28) 9.5 8.8 9.5 -0.6 15.8 12.1 -3.3 289 207 -158 7.7 3.7
Deuda Publica*** -16.6  -17.8 15 539 7.4 1.9 0.2 -10.0 -105 5.2 -6.7 5.7
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 3291.7 44293 1517.0 2449.2 2746 0.0 926 1576 -27.0 455 4.4 0.0

Puebla Querétaro

2021 2022 4722 1723 2T23 3723 2021 2022 4722 1723 2T23 3723
Actividad Econdmica (ITAEE**) Total 5.3 4.3 7.2 3.7 5.5 1.3 5.2 2.9 5.1 4.0 15 4.2
Sector Primario 1.6 -4.3 -4.4 26 121 4.3 -1.1 -1.0 0.0 35 2.5 8.9
Sector Secundario 12.7 7.5 16.0 5.6 6.5 25 8.6 5.0 5.2 33 0.3 5.1
Sector Terciario 3.7 3.2 3.0 3.0 4.4 3.6 3.1 1.4 5.4 4.7 2.7 3.2
Produccion minera -4.2 -1.0 4.1 3.4 -0.8 -2.3 -3.9 4.8 10.7 6.8 4.7 16.9
Produccion manufacturera 18.7 11.7 20.6 6.2 6.8 -3.2 13.7 43 3.2 15 -1.8 -1.7
Construccion 71 265  -23.7 281 271 63.7 7.1 64 193 39.6 1121 180.0
Personal Ocupado en Construccién -4.6  -10.8 -2.3 14.9 -6.0 -4.5 6.0 215 205 0.6 2.4 -1.0
Ventas menudeo 14.3 8.1 8.3 4.8 2.9 2.2 13.8 7.2 7.3 5.4 3.1 2.1
Ventas mayoreo 17.0 9.1 6.1 1.3 -35 0.5 20.8 9.9 6.1 2.2 0.4 4.2
Flujo exportaciones 9.9 317 37.8 13.3 -7.3 0.4 240 16.6 156 218 5.5 11
Saldo de crédito -18.5 6.6 9.6 0.8 -6.2 9.2 29 140 158 25 -6.2 -8.8
Poblacién ocupada (ENOE)* 6.9 25 0.2 2.8 0.1 45 15.4 2.9 7.1 8.7 12.3 12.1
Trabajadores asegurados (IMSS) -0.1 3.7 3.1 3.7 35 35 4.1 5.6 5.7 55 5.4 5.4
Masa salarial real (IMSS) 1.2 4.4 5.0 6.8 8.6 10.2 4.9 7.2 7.4 9.1 10.9 11.6
Participaciones federales (Ramo 28) 4.2 9.3 5.1 -86 259 10.8 5.6 5.7 1.8 2.1 15.2 28.2
Deuda Publica*** 61.4 26.8 -140  -65.2 -12.7 -12.2 -82.5 -100.0 - - - -
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 627.8 797.1 -6.6 1055.8 -205.1 0.0 879.7 719.4 -119.9 4205 2335 0.0
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Tabla 4.2.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Quintana Roo San Luis Potosi

2021 2022 4T22 1T23 2T23 3723 2021 2022 4722 1723 2T23 3T23
Actividad Econémica (ITAEE**) Total 15.7 6.6 8.4 0.1 10.0 17.6 34 3.7 6.5 8.4 8.5 10.6
Sector Primario 42.0 -2.6 116  -16.6 -8.0 -5.7 12.8 -2.3 -7.9 -8.3 5.1 6.5
Sector Secundario -13.9 5.7 29.7 11.2  122.9 242.0 2.7 72 143 170 17.7 201
Sector Terciario 20.8 7.0 6.3 -1.0 -2.1 4.4 4.5 1.2 1.2 15 11 1.8
Produccion minera -19.6 -60.4 984 -989 -975 19.8 3.9 -0.8 1.9 9.9 -0.8 4.6
Producciéon manufacturera 12.4 7.9 4.4 2.3 3.4 3.5 4.5 6.9 13.1 18.7 20.7 22.6
Construccion -32.2 755 226.6 201.0 701.9 870.4 -12.7 649 1578 548 584 110.0
Personal Ocupado en Construccion -10.3 29.8 40.0 112 -17.0 -15.8 5.4 185 329 8.2 -6.3  -14.7
Ventas menudeo 14.3 45 4.1 6.2 5.0 3.8 13.4 7.7 8.1 4.9 2.4 1.7
Ventas mayoreo 16.2 7.6 3.2 0.1 -3.8 1.6 17.5 7.3 31 0.1 -3.7 0.9
Flujo exportaciones 942  129.4 5.0 -90.8 -80.0 983 1.0 286 430 327 140 385
Saldo de crédito -12.8 1.3 6.1 -143 -149 -17.0 -4.4 76  11.3 2.6 0.1 -3.0
Poblacién ocupada (ENOE)* 13.7 7.4 8.0 6.6 4.0 2.0 7.7 0.7 0.0 2.3 3.1 6.0
Trabajadores asegurados (IMSS) 4.9 14.1 9.7 8.9 8.8 8.0 1.9 1.9 2.0 1.9 3.2 3.9
Masa salarial real (IMSS) 9.9 22.4 16.2 154 175  16.9 25 2.7 3.9 3.4 7.8 9.1
Participaciones federales (Ramo 28) 1.1 55 10.0 11.8 55.6 14.6 2.0 9.8 1.8 -8.5 -3.8 1.3
Deuda Publica*** -7.8 -11.2 -8.9 2.2 2.8 -4.4 -28.3  60.7 - 274 7.2 -8.3
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 471.3  456.2 385 3445 2885 0.0 702.3 3231 -549.0 1140.3 207.6 0.0

Sinaloa Sonora

2021 2022 47122 1723 2723 3T23 2021 2022 4722 1T23 2T23 3723
Actividad Econdmica (ITAEE**) Total 4.6 1.8 3.4 25 2.8 1.7 4.1 4.3 4.2 2.9 4.9 6.8
Sector Primario -3.8 0.9 6.4 0.1 106 30.2 -4.1 51  19.0 -4.7 7.3 2.7
Sector Secundario 2.4 3.2 -1.8 1.1 3.7 -0.3 5.2 8.1 3.8 4.9 6.2 10.4
Sector Terciario 6.4 1.5 4.1 3.3 1.4 0.2 4.4 0.6 2.4 1.7 3.0 3.3
Produccion minera 7.9 2.2 3.2 8.1 15 7.7 3.0 7.1 6.5 1.3 0.0 -1.7
Produccion manufacturera 5.6 3.1 1.1 -0.9 0.0 -1.6 10.6 9.8 6.3 4.2 7.5 10.3
Construccion 6.3 26.2 54 178 153  50.6 156 319 488 903 779 996
Personal Ocupado en Construccién 5.1 2.4 6.3 69 -17.1  -19.8 -3.2 428 510 12.1 -2.6 2.9
Ventas menudeo 13.9 6.1 5.7 4.7 2.6 2.4 12.5 0.7 0.2 4.6 2.6 2.3
Ventas mayoreo 21.3 2.9 0.3 1.2 3.1 0.3 19.0 6.8 2.8 1.1 -3.3 1.0
Flujo exportaciones 1.6 0.7 4.7 221 2.8 -4.1 16.8 140 34 102 0.4 13.7
Saldo de crédito 6.2 3.1 2.4 -4.1 2.2 -8.4 19 138 194 245 181  15.1
Poblacién ocupada (ENOE)* 6.4 4.1 6.2 8.8 3.7 6.0 7.5 2.7 0.7 3.2 4.0 3.0
Trabajadores asegurados (IMSS) 3.4 1.8 1.8 1.4 3.4 3.4 2.3 3.4 1.8 1.3 2.2 1.2
Masa salarial real (IMSS) 6.1 4.9 5.4 7.3 10.3 11.4 4.2 8.0 6.5 6.6 10.2 6.1
Participaciones federales (Ramo 28) 6.8 2.0 10.4 -1.1 5.4 9.5 0.3 10.9 4.6 9.3 -3.7 4.5
Deuda Publica*** -7.9 -88 -126 -18.8 43 482 5.1 7.7 -9.0 7.1 -1.2 -15
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 543.1 870.9 140.6 169.9 1.2 0.0 899.2  464.2 -2.9 536.9 2040.9 0.0
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Tabla 4.2.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Tabasco Tamaulipas

2021 2022 4722 1723 2723 3723 2021 2022 4722 1T23 2T23 3723
Actividad Econémica (ITAEE**) Total 16.3 176  10.7 7.2 10.0 2.4 4.5 3.3 1.4 -0.2 -2.9 -0.8
Sector Primario 3.2 -1.0 -3.4 1.9 -11.8 2.0 -2.9 17.0 7.7 7.4 42 -11.3
Sector Secundario 25.1 280 157 9.7 14.8 3.6 4.3 2.6 -1.6 29 -103 2.8
Sector Terciario 55 2.9 2.8 2.6 2.1 0.0 5.2 3.2 3.6 25 3.3 1.0
Produccién minera 11.7 29.6  27.2 23.9 21.9 133 11 -39.0 -17.0 9.1 127 35.1
Producciéon manufacturera -11.4 6.4 7.4 0.0 9.3 -122 7.4 6.7 0.2 6.7 -125 -6.6
Construccién 158.5 320 187 -21.9 -1.5  -30.1 229 433 173 385 155  63.8
Personal Ocupado en Construccion 17.4 304 237 25 -183 122 -23.3 504 682 25.0 3.3 -9.6
Ventas menudeo 12.4 5.4 4.7 5.1 4.9 43 12.3 6.2 5.8 43 31 2.6
Ventas mayoreo 16.5 7.3 4.6 1.0 2.2 1.9 19.8 7.6 2.3 04 45 1.7
Flujo exportaciones 83.1 488 125 26 218 3.1 21.7 34  -11.9 48 6.4 -3.2
Saldo de crédito -3.0 6.2 118 11.0 21 29 5.1 5.6 0.5 52 6.3 -5.0
Poblacién ocupada (ENOE)* 6.2 6.3 9.5 7.8 6.2 7.9 5.3 1.0 -0.5 2.8 1.8 1.9
Trabajadores asegurados (IMSS) 13.8 157 132 10.9 9.5 6.4 1.3 3.0 1.1 0.2 0.3 0.0
Masa salarial real (IMSS) 17.4 26.7 205 16.9 17.2 141 33 7.2 5.0 4.4 6.6 7.4
Participaciones federales (Ramo 28) 2.8 03  -3.0 2.3 2.0 3.8 0.6 5.8 5.0 -8.0 5.0 4.0
Deuda Publica*** 16.5 -81 -166 -27.7 -116 -31.2 9.6 69 -128 -147 53 -4.9
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 300.4 27.3 -162.7 730 -66.3 0.0 12732 979.2 1684 210.8 122.0 0.0

Tlaxcala Veracruz

2021 2022 4722 1T23 2723 3723 2021 2022 4722 1723 2T23 3723
Actividad Econdmica (ITAEE**) Total 6.0 2.3 1.8 1.4 2.3 15 55 1.4 -1.4 2.2 3.8 1.3
Sector Primario 7.3 2.8 5.4 0.8 4.9 9.2 3.9 0.7 -1.1 5.3 33 -4.6
Sector Secundario 9.1 4.2 1.1 0.5 -0.3 -1.6 6.4 2.8 -10.8 1.8 5.4 3.2
Sector Terciario 4.2 1.2 2.0 2.0 3.7 3.1 5.4 3.6 3.0 2.0 3.1 1.0
Produccion minera 4.2 44.6 44.6 1.8 0.2 -1.5 24.8 33 -5.2 0.5 25 2.6
Produccion manufacturera 11.8 33 -1.0 1.2 -0.6 -1.6 9.9 3.1 9.9 2.9 3.6 5.2
Construccion -37.0 119.2 1404 333 49 185 159 135 257 595 549 1106
Personal Ocupado en Construccién 2.3 -329  -175 46.9 -2.0 -15.0 -0.3 11.2 11.4 152 -11.9 -19.2
Ventas menudeo 13.6 6.9 6.7 45 2.9 2.4 13.0 7.5 7.1 4.8 3.7 3.1
Ventas mayoreo 18.7 6.7 2.2 -1.6 5.2 0.7 19.6 7.7 2.6 0.7 -5.0 0.9
Flujo exportaciones 33.1 11.4 4.3 1.3  -10.0 -125 26.9 332 2.4 -35 255  -19.0
Saldo de crédito -13.3 -17.6 0.9 18.4 9.6 -8.6 -84 145 163 52 -163 -144
Poblacién ocupada (ENOE)* 6.7 5.0 5.4 6.1 6.8 4.6 5.7 1.0 2.0 5.7 1.2 6.1
Trabajadores asegurados (IMSS) 2.7 4.6 7.2 7.9 6.8 4.1 -0.7 2.2 2.3 2.1 2.3 2.9
Masa salarial real (IMSS) 35 5.2 9.4 11.3 12.3 11.3 0.3 2.4 33 4.2 6.7 8.5
Participaciones federales (Ramo 28) 0.2 -1.6 5.1 0.4 22.6 12.1 135 5.7 10.1 -3.5 9.0 7.4
Deuda Publica*** - - - - - - 2.5 -7.8 -6.8 -6.2 1.1 0.3
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 50.8 275.0 99.1 2270 -115 0.0 935.3 0.0 -470.9 840.3 106.0 0.0
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Tabla 4.2.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Creando Oportunidades

Yucatén Zacatecas

2021 2022 4722 1723 2723 3723 2021 2022 4722 1723 2T23 3723
Actividad Economica (ITAEE**) Total 8.0 3.0 4.4 35 3.9 5.9 5.2 0.6 -1.0 4.3 0.5 -2.6
Sector Primario 9.0 3.1 0.5 1.9 1.0 10.1 -1.2 46  -105 28.7 15.9 5.3
Sector Secundario 8.2 1.8 4.4 -0.9 35 117 9.3 2.7 -3.9 2.7 4.6 -11.1
Sector Terciario 7.9 35 4.6 5.3 4.2 3.6 3.6 0.5 3.0 4.1 1.8 0.6
Produccién minera 5.1 34 1338 9.2 -7.0 0.7 51 1338 11.3 88 -122 -4238
Produccién manufacturera 8.2 -0.3 3.0 -8.0 -9.0 -1.6 6.8 2.7 -0.9 0.4 -4.4 -4.4
Construccion -23.2 124.9 1041 -106  34.2 100.9 -125 807 997 114 280 240
Personal Ocupado en Construccion 26.9 352  27.0 10.8 7.1 2.6 -11.2 0.6 2.7 1.6 -224 -299
Ventas menudeo 14.6 6.8 6.1 45 2.9 2.7 13.6 5.8 5.0 41 2.0 1.6
Ventas mayoreo 21.1 60 -0.4 -1.4 5.1 2.3 16.3 5.2 25 2.2 2.9 0.7
Flujo exportaciones 35.3 11.7 5.3 5.7 70 124 16.8 6.1 -10.2 9.0 -205 427
Saldo de crédito 2.7 5.4 9.2 -0.5 -4.0 -4.0 232 -17.9 2.3 -4.3 7.2 -3.6
Poblacién ocupada (ENOE)* 11.5 4.1 4.3 2.0 0.2 -0.8 7.8 0.1 -3.0 -1.9 0.0 2.1
Trabajadores asegurados (IMSS) 2.9 6.7 5.8 55 5.1 4.9 31 2.1 -0.3 -0.1 15 1.6
Masa salarial real (IMSS) 34 8.6 8.6 8.9 10.3 11.1 4.1 45 3.7 31 6.7 8.6
Participaciones federales (Ramo 28) 1.3 132 19.9 1.8 8.3 8.1 22 239 295 8.7 -20.4 5.9
Deuda Publica*** 37.0 5.7 2.0 -8.2 53 145 -14.6 9.6 -85 -10.1 -6.8 6.1
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 145.5 5474 238 1170  20.6 0.0 13202 8.7 -190.0 257.1 -57.2 0.0

* Todos los indicadores, con excepcion de la Inversién Extranjera Directa, se muestran en variaciones porcentuales anuales de cantidades reales;

** |Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Estatal; *** Nota de deuda respaldada por Gob. Fed.
1: La poblacién ocupada (mayores de 15 afios) incluye como subconjunto a los trabajadores asegurados en el IMSS y es un indicador mas representativo del
empleo nacional. 2: Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico.

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

Segundo Semestre 2023

e Mercado externo y doméstico a mayor velocidad
e Estimacion del PIB Municipal
e Nearshoring Recap: Industrias clave y oportunidades regionales

Primer Semestre 2023

e Mercado exterior impulsa el sector automotriz
e ¢ Son perceptibles los efectos del nearshoring?
e Ahorro y crédito en el ciclo econémico

Segundo Semestre 2022

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

Primer Semestre 2022

e Sinuoso camino a la recuperacién del sector automotriz
e Repatriacion de las cadenas de valor, una oportunidad Unica para México
e Difusion de costos del sector eléctrico

Segundo Semestre 2021

e A solo unas curvas de regresar al nivel previo a la pandemia
e Panorama Fintech México 2020-2021
e Recuperacion del turismo sera via domeéstica

Primer Semestre 2021

e En 2021 volvera a crecer la industria automotriz
e Sureste aun requiere de mayor inversién productiva para impulsar la economia regional

Segundo Semestre 2020

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

Primer Semestre 2020

e Sector agropecuario cosecha acuerdos comerciales
¢ Pymes: potencial de desarrollo en México

Disponibles en www.bbvaresearch.com
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" 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 caso deben 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.

El 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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