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Temporalidad de aranceles a textiles debe
respetarse; el enfoque debe estar en el control
aduanero

Diego Lépez / Carlos Serrano / Samuel Vazquez
19 de febrero del 2025

México impone aranceles temporales del 15 al 35 % a 155 fracciones arancelarias de la industria
textil y de la confeccion. Ademas, modifica el Decreto Immex para limitar el acceso a este
programa en estos sectores. Finalmente, establece una tasa global del 19 % a productos
importados a través de plataformas digitales desde paises sin un tratado comercial, incluyendo
China.

Puntos principales

e Los aranceles a productos textiles pueden apoyar a una industria que ha perdido competitividad, en parte
debido a la entrada de mercancias ilegales, pero también por factores idiosincraticos.

e Sin embargo, deben ser estrictamente temporales para que incentive a la industria a mejorar su
competitividad. El periodo establecido (hasta abril de 2026) parece adecuado y no deberia extenderse.

e Antes de imponer los aranceles, habria sido mejor documentar las practicas desleales, que no podemos
descartar que existan. Justificar su imposicion con base en un déficit comercial es un argumento
mercantilista y es un motivo inadecuado para imponer aranceles a terceros paises.

e Los aranceles reducen la competitividad al impedir que el capital fluya hacia sectores mas eficientes vy,
ademas, aumentan los costos para los consumidores porque inhiben la competencia.

e Los esfuerzos de politica publica deben centrarse en fortalecer el control aduanero para evitar la entrada
de mercancia ilegitima al pais y, criticamente, su posible exportacion a EUA, lo que podria poner en riesgo
la relacion comercial y el proceso de revision del T-MEC.

Resumen

e FEl decreto modifica la Ley de los Impuestos Generales de Importacién y de Exportacién aplicando
aranceles 35% a la importacion de mercancias de 138 fracciones arancelarias de la confeccion y del 15%
en 17 fracciones de la industria textil.
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e Se modifica el Decreto para el Fomento de la Industria Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de
Exportacion (Decreto Immex') eliminando 302 fracciones arancelarias correspondientes a mercancias de
estas industrias. Restringiendo con esto la importacion temporal bajo el amparo del programa.

e EI PIB de la industria Textil> se contrajo a tasa media anual 4.2% desde el 2019 y para el 3T24 se ubica
19.1% por debajo de su nivel previo a la pandemia. En este mismo periodo, las importaciones de las
fracciones arancelarias consideradas® aumentaron 13% en términos nominales.

e Adicionalmente, la modificacion a las Reglas Generales de Comercio Exterior imponen una tasa Unica del
19% a mercancias que ingresen al pais a través de empresas de mensajeria provenientes de paises sin
tratado internacional; los paises de T-MEC pueden reducirla a 17% solo si el valor de la mercancia se
encuentra entre los 50 y los 117 ddlares estadounidenses. Esto se ha vinculado a la venta de mercancias
principalmente en plataformas digitales. y comercios minoristas.

Nuevos aranceles y modificaciones al Decreto Immex

El 19 de diciembre de 2024, el gobierno mexicano emitié a través del Diario Oficial de la Federacion (DOF) el
decreto por el que se modifica la tarifa de la Ley de los Impuestos Generales de Importacion y de Exportacion y el
Decreto para el Fomento de la Industria Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de Exportacion. El decreto
establece aranceles temporales de 35%,* a la importacion de mercancias pertenecientes a 138 fracciones
arancelarias relativas a la industria de la Confeccion y 15% a 17 fracciones arancelarias referentes a la industria
Textil.® Los aranceles aplican para importaciones provenientes de paises con los que México no cuenta con un
tratado de libre comercio (TLC), dentro de los cuales China es el mayor proveedor de estas mercancias.

El argumento principal del decreto es que dichos aranceles son necesarios para “brindar condiciones de mercado
a los sectores de las industrias textil y de la confeccién nacional que enfrentan situaciones de desventaja ante el
comercio internacional y, fomentar el desarrollo de la industria nacional.”

Adicionalmente, el decreto menciona que, durante 2023 y hasta septiembre de 2024, se abusaron las facultades
del programa Immex (fr. I, Il y 1l del Art. 4 del Decreto Immex '), al no retornar al mercado exterior mercancias
importadas bajo el amparo del programa para ser transformadas.® Se argumenta que esto causé dafio a la
competitividad de la industria nacional y por tanto se suspenden del amparo Immex 302 fracciones arancelarias de
mercancias de confecciones terminadas clasificadas en los capitulos 61, 62, 63 y las subpartidas 9404.40 y
9404.90 de la industria Textil.

T El Programa IMMEX es un instrumento mediante el cual se permite importar temporalmente los bienes necesarios para ser utilizados en un
proceso industrial o de servicio destinado a la elaboracion, transformacién o reparacién de mercancias de procedencia extranjera importadas
temporalmente para su exportacion o a la prestacion de servicios de exportacion, sin cubrir el pago del impuesto general de importacion, del
impuesto al valor agregado y, en su caso, de las cuotas compensatorias. Para mayor detalle ver sitio oficial.

2 Industria Textil: subsectores 313 - 315 de la Manufactura (Clasificacion SCIAN)

3 se agregan las fracciones arancelarias (8 digitos) a nivel partida (4 digitos, la mayor desagregacion disponible en INEGI) para obtener un
acercamiento al volumen de importaciones. Ver Tabla 2 en Anexo.

4 Hasta el 23 de abril de 2026

5 Del total de 155 fracciones consideradas, todas excepto una pertenecen a la Seccion X| Materias textiles y sus manufacturas, abarcando
capitulos 52, 55, 58, 60, 61, 62, 63, 64. La fraccion 9404.40.01 Cubrepiés, colchas, edredones y cobertores pertenece a la Seccién XX
Mercancias diversas Capitulo 94 Muebles; mobiliario médico quirdrgico; articulos de cama y similares. Ver Anexo para mayor detalle.

5 El decreto sefala las diferencias entre importaciones y exportaciones de subpartidas 9404.40 y 9404.90 (Confecciones) y 6117.90, 6217.90,
6302.91, 6302.93 y 6302.99 (Cortes de tela para confeccion)


https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5745788&fecha=19/12/2024#gsc.tab=0
https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5745788&fecha=19/12/2024#gsc.tab=0
https://www.snice.gob.mx/cs/avi/snice/progfom.immex.acercade.html
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Posteriormente, el 31 de diciembre de 2024 se publicé en el DOF la modificacion de las Reglas Generales de
Comercio Exterior con el fin de “combatir practicas abusivas, e implementar acciones de simplificacion y
recaudacion”. Las nuevas reglas imponen una tasa unica del 19% a mercancias que ingresen al pais a través de
empresas de mensajeria provenientes de paises sin tratado internacional; los paises del T-MEC pueden reducir
esta tasa impositiva a 17% solo si el valor de la mercancia se encuentra entre los 50 y los 117 dodlares
estadounidenses. Lo anterior ha vinculado a la venta de mercancias principalmente en plataformas digitales y
comercios minoristas.

Produccion textil doméstica cae mientras importaciones crecen

El PIB de la industria Textil” representa el 0.4% del PIB Nacional y el 1.8% del PIB de Manufacturas. Al cierre del
3T24, el PIB de esta industria alcanzé 95.4 miles de millones de pesos (mdp) constantes, 19.1% por debajo del
nivel previo a la pandemia, con una contraccion a tasa media anual 4.2% desde el 2019. El principal subsector de
esta manufactura son las Prendas de Vestir (subsector 315 de acuerdo al Scian) con el 55.3% del producto,
seguido de los Insumos textiles y acabados con el 28%. Estos dos subsectores son los mas rezagados en
términos de produccién doméstica.

Grafico 1. PIB INDUSTRIA TEXTIL Y SUBSECTORES Grafico 2. IMPORTACIONES MEXICO TEXTILES
(INDICE 2019 = 100) (MILES DE MILLONES DE DOLARES CORRIENTES)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi
Nota: en la Industria Textil se consideran los subsectores 313 a 315 de la Nota: se agregan las fracciones gravadas con su partida de acuerdo al
Manufactura de acuerdo a la clasificacion SCIAN. Sistema Armonizado.

Las 155 fracciones arancelarias consideradas en el decreto abarcan 50 partidas Unicas,® de las cuales para 37
partidas (74%) podemos identificar el monto de importaciones de acuerdo a la serie “Importaciones segun
principales productos del Sistema Armonizado de Designacion y Codificacion de Mercancias” del Inegi. A partir de
este analisis, las importaciones mexicanas de estas mercancias han crecido a tasa media del 3.3% anual desde el
2006 en términos corrientes, alcanzando los 10.52 mil millones de dolares (mdd) para octubre de 2024.°

7 Industria Textil: subsectores 313 - 315 de la Manufactura (Clasificacion SCIAN)

8 se agregan las fracciones arancelarias (8 digitos) a nivel partida (4 digitos, la mayor desagregacion disponible en INEGI) para obtener un
acercamiento al volumen de importaciones. Ver Tabla 2 en Anexo.

® Contamos con informacion del 74% de las partidas consideradas, esta cifra subestima el volumen total de mercancias que importa México.


https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5712945&fecha=28/12/2023
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México es deficitario en comercio textil, principalmente con China

Para el cierre de 2023, el déficit comercial de México en el comercio de mercancias se tiene con paises asiaticos,
mayoritariamente con China, seguido de Japoén, Taiwan y Corea del Sur. Por otro lado, el superavit comercial de
México es principalmente paises del continente americano con un sesgo fuerte hacia EEUU, al sumar mas de 234
mil mdd, lo que representa mas del doble del déficit con China (104 mil mdd en 2023)."° Si bien en EUA existe
preocupacion porque se utilice a México como puerta de entrada al mercado estadounidense (triangulando) la
mercancia de China, lo cierto es que no se ha demostrado.

Grafico 3. SALDO COMERCIAL MEXICO 2023 Grafico 4. SALDO COMERCIAL MEXICO 2023
(MILES DE MILLONES DE DOLARES) (MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi
Nota: 5 paises con el mayor superavit o déficit comercial en 2023 Nota: seleccion de 20 paises con mayores déficit o superavit

Con el fin de revisar la coyuntura comercial de México en las fracciones gravadas, analizamos la balanza
comercial de los capitulos 60, 61, 62 y 63 (correspondientes al 91% de las fracciones gravadas) con el fin de
identificar los socios comerciales con los que México incurre en déficit comercial y estarian sujetos al pago de
aranceles.

En el caso de los Tejidos de Punto (cap. 60), México incurri6 en un déficit comercial de 574 mil mdd,
principalmente con China; y en segundo lugar los Estados Unidos como lo muestra el Grafico 5 a continuacion. En
el caso de las Prendas y Complementos de Punto, China vuelve a mostrarse como el principal proveedor con un
déficit que alcanzo los 1.4 billones de dolares (bdd) en 2023, Brasil y Peru se colocan en segundo y tercer lugar
(Ver Gréfico 6 a continuacion).

0 La desagregacion de montos comerciales por pais-capitulo se obtiene de la Balanza Comercial de Mercancias de México (BCMM) a través
del portal Data México; a la fecha de publicaciéon cuenta con datos anuales para el 2023.


https://www.economia.gob.mx/datamexico/
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Grafico 5. SALDO COMERCIAL 2023 CAPITULO 60 Grafico 6. DEFICIT COMERCIAL 2023 CAPITULO 61
(MILES DE MILLONES DE DOLARES) (MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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Nota: el capitulo 60 comprende tejidos de punto. Nota: el capitulo 61 comprende prendas y complementos (accesorios), de
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El caso de las Prendas y Complementos de Vestir (excepto punto) y el resto de Articulos Textiles Confeccionados,
México cerré el 2023 con superavit comerciales de 205 y 648 mil mdd respectivamente. Esto a pesar de que
México mantiene un déficit comercial nuevamente con China y otros socios comerciales como Oman, Rusia,
Turquia y Espafia, que se pueden ver reducidas sus ventas hacia México derivados de los nuevos aranceles.

Grafico 7. DEFICIT COMERCIAL 2023 CAPITULO 62 Grafico 8. DEFICIT COMERCIAL 2023 CAPITULO 63
(MILES DE MILLONES DE DOLARES) (MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi. Fuente: BBVA Research con datos del Inegi.
Nota: el capitulo 62 comprende prendas y complementos (accesorios), de Nota: el capitulo 63 comprende los demas articulos textiles
vestir, excepto los de punto confeccionados; juegos; prenderia y trapos.

Utilizamos la Matriz Insumo Producto (MIP) a precios de 2018 y asociamos las fracciones arancelarias con las
clases industriales disponibles en la MIP clasificadas con base en el Scian a 6 digitos, para identificar el peso de
las importaciones tanto en el consumo de textiles en México, como en la estructura productiva de las industrias
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involucradas en el decreto.. Esto permite estimar el consumo nacional aparente (CNA)" por industria y estimar
cuanto de este consumo se importa del extranjero, también podemos ver qué porcentaje de la demanda
intermedia? se cubre con importaciones. La industria de “Confeccion en serie de otra ropa exterior” encabeza el
CNA con 77.2 mil mdp. Del total de este consumo 29.2% se satisface via importacion, adicionalmente la
produccién nacional requiere 39.8% de insumos importados.

Tabla 1. CONSUMO NACIONAL APARENTE, DEMANDA INTERMEDIA E IMPORTACIONES
(MILLONES DE PESOS DE 2018 Y PORCENTAJE)

Consumo Nacional Aparente

o :
Clase SCIAN (CNA) Millones de pesos % Importaciones /| Import.en Dem.

constantes 2018) S Ll
315229 - Confeccidn en serie de otra ropa exterior de materiales textiles $77,241.52 29.2% 39.8%
313210 - Fabricacion de telas anchas de tejido de trama $58,197.94 40.7% 32.5%
315192 - Fabricacion de ropa exterior de tejido de punto $ 33,507.78 58.1% 32.6%
313320 - Fabricacion de telas recubiertas $ 26,457.50 74.8% 54.0%
313310 - Acabado de productos textiles $23,184.49 74.4% 57.0%
313230 - Fabricacion de telas no tejidas (comprimidas) $ 22,465.93 59.5% 47.1%
313112 - Preparacion e hilado de fibras blandas naturales $20,392.94 61.0% 22.3%
315221 - Confeccion en serie de ropa interior y de dormir $18,988.72 81.0% 77.0%
314120 - Confeccién de cortinas, blancos y similares $17,198.73 36.3% 38.8%
315223 - Confeccion en serie de uniformes $ 15,489.28 17.9% 48.4%
313240 - Fabricacion de telas de tejido de punto $14,817.39 52.4% 37.3%
315222 - Confeccion en serie de camisas $12,789.43 75.5% 39.2%
314999 - Fabricacion de banderas y otros productos textiles no clasificados en otra parte $11,763.99 92.7% 52.7%
313220 - Fabricacion de telas angostas de tejido de trama y pasamaneria $9,487.45 70.4% 47.0%
313113 - Fabricacién de hilos para coser y bordar $ 8,836.58 26.8% 27.5%
314991 - Confeccioén, bordado y deshilado de productos textiles $7,507.61 0.0% 23.2%
315110 - Fabricacién de calcetines y medias de tejido de punto $ 6,655.00 35.4% 31.6%
315999 - Confeccién de otros accesorios y prendas de vestir no clasificados en otra parte $6,585.72 80.9% 51.6%
314912 - Confeccion de productos de textiles recubiertos y de materiales sucedaneos $ 5,947.80 10.6% 35.1%
315225 - Confeccién de prendas de vestir sobre medida $5,911.29 0.1% 21.2%
314911 - Confeccion de costales $ 5,864.54 18.2% 41.8%
314110 - Fabricacién de alfombras y tapetes $5,779.86 73.9% 25.3%
314992 - Fabricacion de redes y otros productos de cordeleria $ 5,466.11 46.5% 54.1%
315191 - Fabricacion de ropa interior de tejido de punto $4,801.43 15.7% 40.1%
313111 - Preparacion e hilado de fibras duras naturales $4,105.39 16.2% 30.4%
314993 - Fabricacion de productos textiles reciclados $ 3,649.69 49.7% 27.0%
315991 - Confeccién de sombreros y gorras $3,069.73 66.7% 45.0%
315224 - Confeccion en serie de disfraces y trajes tipicos $2,346.07 0.0% 29.3%
315210 - Confeccién de prendas de vestir de cuero, piel y materiales sucedaneos $457.86 60.2% 21.8%

" Consumo nacional aparente = produccién + importaciones - exportaciones

2 Demanda intermedia: insumos que se requieren para la produccion total de la industria. Se distingue de las importaciones totales dado que
estas pueden ir a demanda final o intermedia.
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi.

Entre las industrias con mayor dependencia de las importaciones, encontramos la Confeccion en Serie de Ropa
Interior y de Dormir con un CNA de 18.9 mil mdp, de los cuales 81% proviene de las importaciones. Al mismo
tiempo la escasa produccion nacional satisface solamente 77% de su demanda intermedia de bienes importados.
Esta seria una de las industrias textiles mas sensibles ante mayores aranceles a la importacion. Los Acabados de
Productos Textiles siguen una tendencia similar con una proporcion de importaciones respecto al CNA del 74.4% y
demanda de insumos intermedios importados del 57%. Del otro lado del espectro, la Confeccion en Serie de
Disfraces y Trajes Tipicos no requiere importaciones para su CNA, pero si requiere 29.3% de insumos importados
para su produccion. La industria de Confeccion, Bordado y Deshilado de Productos Textiles y Confeccion de
Prendas de Vestir sobre medida siguen esta tendencia con un niveles de importacion respecto a CNA cercanos al
0%, pero con requerimientos de insumos importados del 23.2% y 21.2% respectivamente.

Valoracién: medida proteccionista para aumentar competitividad
de industria textil, puede ser positiva siempre y cuando se
respete la temporalidad y se aumente productividad

En términos de ventaja comparativa revelada,” la industria textil mexicana no se considera competitiva a nivel
internacional y ha retrocedido aun mas entre 2018 y 2020. Se encuentra lejos de las industrias mas competitivas
como el equipo de Transporte, Metalica Basica y Equipo Eléctrico.

Grafico 9. VENTAJA COMPARATIVA REVELADA (RCA)
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Fuente: BBVA Research con datos de OCDE. Una industria con un RCA mayor a 1 se considera globalmente competitiva.

'3 Este indicador (también conocido como indice de Balassa) compara la proporcion de exportaciones de un pais en una industria especifica
respecto al peso que tiene esa industria en las exportaciones globales. Un indicador mayor a 1 muestra que el pais exporta comparativamente
mas que el promedio global, entendiendo esto como una ventaja revelada por el mercado internacional.
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En este sentido, las politicas de aranceles que no sean resultado directo de una resolucidén ante practicas
desleales de comercio internacional™ tienen principalmente un enfoque proteccionista, contrario a explotar las
ganancias potenciales de la ventaja comparativa.’ No descartamos que China pueda estar incurriendo en
practicas desleales, pero estas deberian de ser probadas y utilizadas como argumento para imponer los
aranceles.

No descartamos que la industria textil mexicana haya sido afectada, y que ello explique la baja productividad, por
competencia desleal. Sin embargo, la afectacion provendria de la importacion de mercancias “piratas”o robadas.
Por tanto, la politica publica deberia centrarse en mantener la seguridad y el buen funcionamiento de las aduanas.
En este sentido, la imposicién de aranceles puede ser una buena medida siempre y cuando se respete su
temporalidad.

El déficit comercial que actualmente se tiene con China no representa ni la mitad del superavit comercial que
actualmente México tiene con EUA. Tomar este déficit para argumentar en contra de China es equivalente a los
argumentos mercantilistas que se utilizan para imponer medidas proteccionistas en otros paises. En ningun caso
se confirma practica desleal de comercio alguna, aplicando medidas proteccionistas para su industria nacional. Un
déficit comercial no es prueba de practicas desleales. Una conclusion de este tipo basado unicamente en el saldo
comercial proviene de marcos de pensamiento mercantilistas, que no estan basados en la competitividad de las
industrias.

Si bien el aumento de aranceles establecido en los decretos sefiala ser consistente con los aranceles
consolidados por México en la Organizacion Mundial del Comercio, y sostiene que busca fomentar a la industria
nacional y fortalecer el mercado interno, esta alza de aranceles:

e no potencializa las oportunidades de los sectores en los que México tiene una Ventaja Comparativa
Revelada. Mantener aranceles sin que estos sean resultado de un analisis de practicas desleales puede
resultar en que fluya capital a sectores menos competitivos de la economia afectando su crecimiento
potencial;

e no consideran la suficiencia de los productos en la produccion nacional o de los socios comerciales para
abastecer los requerimientos de la industria y los consumidores;

e impacta negativamente a los consumidores, al incrementar el precio final al que se comercializan dichos
productos al dificultar el abastecimiento y encarecer los insumos que se integran a las diferentes cadenas
productivas. Esto resulta en que sea mas complicado para los consumidores organizarse y tener una voz
unificada, lo cual si tiene los productores que se benefician de las medidas proteccionistas. Pero el
bienestar agregado disminuye con politicas proteccionistas;

e podria afectar a la inversion, ya que se introduce incertidumbre acerca de la politica comercial;

e no estd acompanada de un aumento de investigaciones y determinaciones sobre practicas desleales de
comercio internacional, ni se estan imponiendo cuotas compensatorias aun cuando se determina la
existencia de una practica desleal de comercio, ni de la aplicacién eficaz de programas sectoriales o de
fomento;

e imponer aranceles argumentando que ello fomentara la industria nacional puede llevar a que esta pierda
competitividad. Por otro lado, perjudica a las industrias nacionales que requieren esas mercancias
importadas como insumos, haciendo mas costosa su produccion y disminuyendo su competitividad; y

4 Las practicas desleales mas comunes son el dumping y los subsidios otorgados por parte de un gobierno para impulsar su industria de
exportacion;

% 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. Ver: Comparative Advantage and Trade Performance, Kowalski, P. (2011)



https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/5kg3vwb8g0hl-en.pdf?expires=1711932658&id=id&accname=guest&checksum=4F837D51D6D6A4AC58BE606C20B6DE38
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e una mejor politica, sobre todo en el caso de la industria textil, es combatir las importaciones de
mercancias que no respeten propiedad intelectual (pirateria) o aquellas que son robadas, mediante
fortalecimiento de procesos aduanales.

México se debe de enfocar en que en todo momento se cumpla lo establecido en el T-MEC en materia de reglas
de origen, pero no adoptar medidas proteccionistas, ya que ello restaria competitividad a Norteamérica.
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Anexo

Tabla 1: Numero de aranceles modificados por Secciéon y Capitulo

Seccion (HS) Capitulo (HS) Fraccones

52 Algodén 5 3.2%
55 Fibras sintéticas o artificiales discontinuas 4 2.6%
58 Tejidos especiales; superficies textiles con mechdn insertado; encajes; tapiceria; pasamaneria; bordados 4 2.6%
;(lzs'vl:ltaer::?f:te::gzs Y 60 Tejidos de punto 4 2.6%
61 Prendas y complementos (accesorios), de vestir, de punto 57 36.8%
62 Prendas y complementos (accesorios), de vestir, excepto los de punto 64 41.3%
63 Los demas articulos textiles confeccionados; juegos; prenderia y trapos 16 10.3%
XX Mercancias y 94 Muebles; mobiliario médico quirargico; articulos de cama y similares; aparatos de alumbrado no 1 0.6%

productos diversos expresados ni comprendidos en otra parte

Total 155 100%

Fuente: BBVA Research con datos del DOF, clasificaciéon de acuerdo al Sistema Armonizado (HS)

Tabla 2: Numero de aranceles modificados por Partida

Partida (HS) | Fracciones modificadas (#) Partida (HS) | Fracciones gravadas (#)
2 2

5208 1.3% 6114 1.3%
5209 2 1.3% 6115 7 4.5%
5211 1 0.6% 6116 3 1.9%
5512 1 0.6% 6201 3 1.9%
5513 1 0.6% 6202 3 1.9%
5514 1 0.6% 6203 1" 7.1%
5515 1 0.6% 6204 12 7.7%
5804 2 1.3% 6205 5 3.2%
5806 2 1.3% 6206 4 2.6%
6004 1 0.6% 6207 2 1.3%
6005 1 0.6% 6208 3 1.9%
6006 2 1.3% 6209 3 1.9%
6101 2 1.3% 6210 4 2.6%
6102 2 1.3% 6211 6 3.9%
6103 3 1.9% 6212 4 2.6%
6104 1 71% 6214 1 0.6%
6105 2 1.3% 6215 2 1.3%
6106 2 1.3% 6217 1 0.6%
6107 4 2.6% 6301 2 1.3%
6108 6 3.9% 6302 8 5.2%
6109 3 1.9% 6303 1 0.6%
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacién de Inversiéon" 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 11").

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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificaciéon 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 ningin 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, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la
utilizaciéon 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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research: Paseo de la Reforma 510, Colonia Juarez, C.P. 06600 Ciudad de México, México.
Tel.: +52 55 5621 3434

www.bbvaresearch.com
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