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1. Resumen

Esta edicion de Situacion Regional Sectorial México 25S2, se caracteriza por un entorno
econdémico de desaceleracion y la incorporaciéon de cifras actualizadas del Censo Econdémico
de 2024. Durante el segundo semestre de 2025, la economia mexicana enfrenta una
desaceleracion generalizada, con un crecimiento de apenas 0.4% anual al 2T25, afectada por
la contraccién industrial (-1.3%), mientras que las actividades primarias (+4.5%) y terciarias
(+1.1%) actuan como amortiguadores del ciclo. El entorno econémico combina incertidumbre
internacional, provocada por los aranceles bilaterales entre México y Estados Unidos, con la
reduccion del gasto publico en infraestructura y un entorno interno de inversion moderada. Pese
a ello, las mipymes se consolidan como eje estratégico para sostener el mercado interno,
representando 99.8% de las unidades econdmicas y mas del 70% del empleo nacional. La
consolidacion de este segmento es esencial para compensar el menor impulso externo y
diversificar las fuentes de crecimiento en un contexto de bajo dinamismo manufacturero y
consumo cauteloso.

El desempefio regional en 2025 mantiene un patrén de crecimiento asimétrico entre estados
impulsados por el sector de servicios (CDMX 1.8%, BCS 1.3%), mientras que, Tabasco (-4.3%)
y Campeche (-3.2%) ya resentia la salida de obra civil; hacia 2025 el motor sera el sector
servicios como turismo y comercio minorista y mayorista, que amortigua la debilidad industrial
y sostiene el crecimiento nacional. Los Censos Economicos 2024 revela que a nivel regional
sélo 25% de las empresas emplea alguna Tecnologia de la Informacién y 26% tiene Internet,
con brechas fuertes por tamario y territorio: CDMX, Nuevo Lebn y Querétaro arriba de 39-45%
de uso de computadoras, frente a menos del 15% en Chiapas, Oaxaca o Guerrero. Sobre el
acceso a financiamiento solo el 10.7% de las unidades obtuvo crédito, con concentracion en
norte/centro (Nuevo Leon 22%, Querétaro 19%) y minimos en el sur.

El sector automotriz, responsable del 23.6% del PIB manufacturero, muestra una contraccion
acotada en la primera mitad del afio, con el PIB del sector cayendo 2.1% y una disminucion de
3.8% en las exportaciones. Los nuevos aranceles de Estados Unidos ya impactan la produccién,
aunque de forma parcial hasta el 2T25. EI mercado doméstico, sin embargo, continla
mostrando resiliencia, impulsado por el crédito automotriz (+14.8%) y la baja de tasas de interés,
aunque con un desplazamiento hacia vehiculos mas econdémicos, hibridos y eléctricos. La
inversion extranjera directa automotriz retrocede 27.8%, reflejando la incertidumbre comercial,
mientras los aranceles a importaciones desde Asia comienzan a presionar los precios internos.

Las manufacturas enfrentan un entorno de bajo dinamismo en 2025, condicionado por la
apreciacion del peso y la debilidad del ciclo externo. Nuestro segundo articulo de investigacion
analiza el efecto del tipo de cambio real en las exportaciones manufactureras y confirma una
baja elasticidad cambiaria (0.04), con divergencias entre sectores con distintos niveles de
integracion regional y orientacion al mercado domeéstico e internacional. Esto sugiere que la
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competitividad del pais depende cada vez menos de la depreciacion del peso y méas de su
integracion productiva con América del Norte, la eficiencia logistica y la sofisticacion tecnolégica.
La fuerte participacion de insumos importados (mas del 40% del contenido en las exportaciones
manufactureras) atenda los beneficios de un tipo de cambio competitivo. Asi, el verdadero motor
industrial se ubica en el fortalecimiento de las cadenas de valor regionales, la diversificacion de
mercados y la optimizacion de costos y localizacion productiva, factores determinantes para
sostener el crecimiento manufacturero en el mediano plazo.

En nuestro dltimo articulo de investigacién, analizamos como la combinacion de conectividad
casi universal, bancarizacion movil y rieles de pago inmediatos (SPEI, CoDi, DiMo) traslado el
punto de contacto financiero al celular y habilité a las apps bancarias para que funcionan como
plataformas de dos lados: identidad y pagos nativos al frente, y un catalogo creciente de
servicios financieros/no financieros detrds. La competencia en estas apps se organiza en torno
a “servicios ancla” de alta frecuencia como la venta de tiempo aire que capturan atencion y
disparan otras tareas. Advertimos posibles riesgos de cuellos de botella (ranking/por defecto,
portabilidad de datos/beneficiarios, interoperabilidad) y posibles conductas de guardian de
acceso (auto preferencia, empaquetamientos, acceso a API/NFC); pero también sefialamos
remedios pro-competencia: API realmente utilizables, interoperabilidad plena, portabilidad
practica y criterios verificables de no discriminacion. En sintesis, el avance hacia apps
financieras multiproducto ha generado ganancias de eficiencia, habilitando que mas
proveedores lleguen al publico a través de apps y que el usuario retenga el control sobre sus
datos.
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2. Analisis Sectorial y Regional

2.a Coyuntura sectorial

En el escenario actual, las mipymes podrian convertirse en el motor interno

La economia mexicana se enfrenta a diversos desafios. Los mas sonados hasta ahora son el
impacto de los aranceles que Estados Unidos (EUA) ha impuesto a las exportaciones
mexicanas Y la reforma judicial que de facto elimina la independencia de ese poder. Aunado a
esto, los aranceles que ahora México impondra a importaciones desde paises con los que no
se tiene acuerdo de libre comercio, pueden afectar la competitividad de la economia Ademas,
el nivel de deuda publica, el cual es aiin mas relevante porque su efecto negativo en la economia
es mucho mayor. La incertidumbre que generan estas politicas econdémicas, inhiben la
inversion, pero, también surgen oportunidades que de aprovecharse estimularian la actividad
econOmica. Entre muchas otras, desarrollar el mercado interno a través del fortalecimiento de
las micro, pequeias y medianas empresas.

Sector industrial es el unico con rendimiento negativo

En cifras acumuladas al segundo trimestre del 2025 (2T25), el PIB de la economia mexicana
crecié Unicamente 0.4%. El resultado es la combinacién de un avance significativo de las
actividades primarias de 4.5%, una contraccion de las actividades secundarias de 1.3% y un
crecimiento de 1.1% de los servicios. Las actividades terciarias contindan aportando la mayor
parte del PIB, 59.9% durante este semestre. De esta forma, al calcular la aportacion marginal
al crecimiento, los servicios lideraron con 0.7 puntos porcentuales, a los que el sector primario
sumo 0.1 puntos, pero hubo que restar 0.4 puntos por la contraccion de la parte industrial.

PIB SECTORIAL ACUMULADO 2T25 PIB SECTORIAL ACUMULADO 2T25
(VARIACION % ANUAL) (BILLONES DE PESOS)
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El avance del sector agropecuario se debe principalmente a que el PIB agropecuario aumenté
6.1%, seguido por los servicios asociados a este sector con 5.4% y la contribucion agropecuaria
fue de 2.2%. El subsector de Pesca y Caza se mantuvo estancado, mientras que la actividad
Forestal se redujo 2.5%. De acuerdo a las cifras y analisis de la Direccion General del Servicio
de Informacion Agroalimentaria y Pesquera (SIAP), efectivamente tanto el valor real de la
produccion agropecuaria aumento en el 1T25; destacando productos como maiz, azlcar y
aguacate, asi como la produccion de carne de ave y porcina.

No obstante, para el 2T25 se aprecia una inconsistencia entre las cifras del SIAP y del Inegi. De
acuerdo al SIAP, la produccion agricola disminuydé 7.9% en términos reales, debido
principalmente a la menor produccion de maiz, avena, sorgo, azucar, naranja y limon; contrario
al crecimiento del 1.6 que presenta el Inegi para este subsector. En la parte pecuaria si
coinciden las cifras. El SIAP report6 un incremento del 4% debido a mayor produccion de carne
de bovino, de ave y porcina.t

Cada una de las actividades secundarias reportaron contracciones del PIB para ambos
trimestres, con excepcion de la Manufactura en el 1T25 en comparacion anual. La Mineria
mantiene el paso negativo desde el afio 2023. EI mayor impacto negativo llega de la parte
petrolera, cuya plataforma se mantiene en descenso en los Ultimos afios; mientras que la caida
de Minerales sorprende durante este 2025, dado que venia creciendo sostenidamente. Algunos
de los minerales que presentan caidas en su produccion son la plata, el molibdeno, carbon,
manganeso, arena silica, yeso, fosforita entre otros. En el caso de los minerales relacionados
al sector sideruargico, estos podrian estar viendo el efecto de una menor demanda ante los
aranceles que se impusieron a la exportacién de acero.

PIB ACUMULADO SECTORIAL 2T25 CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO 2T25
(VARIACION % ANUAL) (PUNTOS PORCENTUALES)
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1: Ver DGSIPA. Andlisis del Producto Interno Bruto Agroalimentario. 2025



https://www.gob.mx/agricultura/dgsiap/documentos/analisis-del-producto-interno-bruto-en-el-segundo-trimestre-2017-122499
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En cambio, con excepcion del Turismo y el Comercio Mayorista, el PIB de los servicios mantiene
el paso, algunos creciendo incluso por arriba del 10%. Dentro de estos Ultimos resalta
Esparcimiento, en el cual esperdbamos un fuerte ajuste a la baja, pero al 2T25 presenta una
tasa anual de 10.0%. Los servicios de Apoyo de Negocios lideran el crecimiento, pero debe
reconocerse que se trata de un ajuste estadistico o rebote después de contraerse a partir del
afio 2021 con la reforma a la ley laboral. S6lo para dimensionar, en 2019 el PIB de este sector
fue de 820 mil millones de pesos (mdp), pero hasta la mitad del 2025 es de s6lo 242 mil mdp.
Los servicios Profesionales mantienen un alto rendimiento, el cual atribuimos a una mayor
demanda por servicios de consultoria, tanto fiscal como legal; pero aun mas por servicios de
ingenieria relacionada a la informatica ante la mayor penetracion de las tecnologias digitales.

Mipymes se mantienen como el pilar de la economia mexicana

En el afio 2025, el Inegi publico los resultados del Censo Econdémico 2024. A partir de estos
datos revisamos brevemente la participacion de las mipymes en la economia mexicana. En
nuestra evaluacion, consideramos que ante un escenario internacional poco favorable a la
actividad economica, el desarrollo del mercado doméstico sera clave, principalmente a través
del fortalecimiento de las mipymes.

El peso de la mipymes, medidas como todas aquéllas unidades econdmicas con hasta 250
empleados, aumentaron en cuatro indicadores principalmente: numero de unidades
econdémicas, trabajadores ocupados, valor bruto de la produccién y valor agregado. Las
mipymes representan el 99.8% del total de unidades econdmicas, poco mas 5.4 millones. En
términos de empleo, ocupan al 71.3% del total captado por este censo, 19.9 millones de
ocupados. En cuanto al valor bruto de la produccién y del valor agregado, su peso es menor;
pero aun relevante, 41.3% y 45.7%, respectivamente, del total. El papel de las mipymes es
estructural para la economia mexicana, estas participaciones no son caracteristicas de este
censo en particular, pero se mantienen relativamente estables durante las cinco ediciones mas
recientes de este conteo. Por ejemplo, por lo menos del 2004, estas empresas representan mas
del 99% del total de unidades econdmicas. De forma similar, también aportaron mas del 70%
del empleo, con excepcidon del afio 2019 cuando disminuy6 a 67.9%. En cuanto al valor bruto
de la produccién y del valor agregado, si ha aumentado su participacion respecto del 2019 y
desde el 2004. En este ultimo afo, su aportacion equivalié al 39.3% y 39.1% respectivamente;
pero ahora es mas del 40% en cada rubro.

En el Comercio Minorista es donde se encuentra el principal campo de cultivo para las mipymes,
en cada una de las variables citadas. Las mipymes cuentan con 2.4 millones de unidades
econdémicas, casi el 100% del total, del sector Comercio Minorista, el cual representa el 44.4%
del total. Al incorporar Otros, Turismo y Manufactura tenemos el 84.3% de estas unidades.
Tanto el Comercio Minorista como la Manufactura son dos de los cinco sectores de mayor peso
en el PIB Total. En cada uno de los sectores econdmicos, las mipymes participan con por lo
menos el 93.5%. Por el lado de los puestos de trabajo, la distribucion sectorial es muy parecida.
Nuevamente Comercio Minorista, Manufactura y Turismo ocupan las primeras tres posiciones,
sumando 12.3 millones de ocupados, que representan el 61.8% del total.
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CENSO ECONOMICO 2024 UNIDADES ECONOMICAS CENSO 2024
(MILLONES Y BILLONES DE PESOS) (MILLONES)

Comercio minorista I
Otros I
Turismo I
Manufactura I
Salud ==
8.0 Comercio mayorista B
17.7 Profesionales ®
Inmobiliario B
Esparcimiento 1
Apoyo a negocios I
Educativos 1
19.9 8.5 Financieros |
0.0 Agropecuario |
I

12.5 Transportes
55 7.2 Construccion
Medios masivos

Electricidad ® Pyme
Unidades® Ocupados® Produccion* Valor ectricioa *agusl_{]g?;
Agregado* inert Grande
EPyme ®Grande areg Corporativos |
Fuente: BBVA Research con datos del Inegi. Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

Nota: Unidades y Ocupados en Millones; Produccion y
Valor Agregado en Billones de pesos

No obstante, si hay una diferencia significativa particularmente en la Manufactura, donde las
mipymes aportan el 40.3% del total de ocupados en el sector. Con esta excepcidn, mas servicios
Financieros, Medios Masivos, asi como Electricidad, Agua y Gas, Mineria y Corporativos que
son los sectores donde las mipymes aportan menos de la mitad de los ocupados. Algo que
caracteriza a cada uno de estos sectores es que son intensivos en capital, mas que en trabajo;
lo que podria explicar esta distribucion.

En este aspecto, Turismo y servicios de Transportes es donde mas ha crecido el nimero de
ocupados por las mipymes, desde el 2019 al 2024 17.0% y 14.7% respectivamente, es decir,
una tasa media anual de crecimiento 3.2% y 2.8%. Historicamente, del 2004 al 2024 se aprecia
el mayor incremento del nimero de ocupados en las mipymes de servicios Financieros 175.4%
y Turismo 152.0%; aunque el primero pesa muy poco en el total, tan sélo 0.9%.

El valor bruto de la produccion y el valor agregado de las mipymes presentan comportamientos
muy similares a través de los distintos sectores. EI Comercio Minorista y Mayorista junto con la
Manufactura son los sectores que lideran la lista en estas variables. Estos mismos sectores son
los tres con mayor produccion bruta y PIB en la economia mexicana, por lo que es de esperarse
este resultado.

Sin embargo, a diferencia del otro par de indicadores, la participacion de estas empresas es
menor. En ambos casos aportan menos de la mitad. En los sectores que menos pesan las
mipymes destacan la Manufactura (21.1%), los servicios Financieros (9.6%) y la Mineria (3.2%).
Si bien los dos ultimos suelen tener una menor actividad como ya mostramos, en la Manufactura
Su aportacion es mas relevante en cuanto a personal y unidades econémicas, lo que revela una
diferencia significativa en cuanto a productividad.
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PERSONAL OCUPADO CENSO 2024 VALOR AGREGADO CENSO 2024
(MILLONES) (BILLONES DE PESOS)
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u 1
- 1
v 1
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! I
I

Manufactura

Turismo

Transportes
Corporativos

Otros

Apoyo a negocios
Profesionales

Salud

Electricidad, agua y gas

Construccion 5
Construccién

Inmobiliario f C
Esparcimiento Financieros
Agropecuario Educativos
Financieros Inmobiliario
Medios masivos Medios masivos

Electricidad, agua y gas mPyme Esparcimiento EmPyme

Mineria Agropecuario

Corporativos Grande Mineria Grande

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

Los Censos Economicos 2024 confirman el papel relevante de las mipymes en la economia
mexicana. Ahora, con un panorama incierto en cuanto al comercio internacional, el mercado
doméstico cobra mayor relevancia. En este escenario, las mipymes pueden ser la via para
resarcir el aletargamiento econdémico. Ante la cada vez mayor ausencia de politicas publicas
favorables, la reduccion del espacio fiscal y la incertidumbre generada a la inversion por las
distintas reformas; el emprendimiento por parte este segmento empresarial y el disefio de
estrategias comerciales por parte de las empresas grandes que fortalezcan a las mipymes en
su red de suministros tienen mayor potencial de un impacto favorable. A esto hay que sumar
una mejor oferta de productos y servicios financieros para aumentar la capacidad de estas
empresas para invertir y mantenerse en el mercado. Por ultimo, la formalizacién de estas
empresas ayudara a mejorar su acceso a muchos servicios, particularmente los financieros que
pueden ser la diferencia para mantenerse en el mercado.

Menor demanda por crédito a pesar de la menor tasa de referencia

La politica monetaria ha continuado con el descenso de la tasa de referencia. Al cierre del 2024
la tasa de referencia habia bajado a 10.00%; ahora a junio 2025 bajo otros 200 puntos basicos
hasta 8.00%. Esto debi6 estimular la demanda por financiamiento, pero el saldo total de crédito
bancario a empresas disminuy6 de 4.2 bdp a 4.1 bdp, esto es -0.4% a tasa anual en términos
constantes. Esto explicado por la menor actividad econdmica en general, aunque tanto las
actividades primarias, secundarias y terciarias disminuyeron sus saldos a junio de 2025.

A nivel de sector econémico, como ha sido en los ultimos afios, el saldo de crédito se mantiene
altamente concentrado. La mitad del saldo de este portafolio se concentra en la Manufactura,
Construccion y servicios Inmobiliarios. De forma similar, el 77.0% del saldo de crédito lo captan
solo siete sectores. Con base en lo expuesto en la seccion anterior, nétese que dentro de estos
sectores se encuentran precisamente aquéllos donde las mipymes tienen una mayor actuacion.

A pesar de la menor generacion de crédito, la morosidad se mantiene bastante baja, 2.0%, sin
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cambios desde diciembre de 2024. A nivel individual, ninguno de los sectores presenta un
deterioro crediticio que llame la atencion. El indice de morosidad més alto lo presenta Medios
Masivos con 8.3%, pero consideramos que es bajo y totalmente manejable, aunado a que el
saldo total es menor a los 100 mil mdp. En el resto de sectores la cartera vencida representa
menos del 5% del saldo especifico, incluso en algunos casos rondando el cero por ciento. Los
tres sectores con el mayor saldo, Manufactura, Construccion y servicios Inmobiliarios presentan
un indice de morosidad menor al 2.0%.

SALDO DE CREDITO A EMPRESAS 2T25 SALDO DE CREDITO A EMPRESAS 2T25
(MILES DE MILLONES DE PESOS Y %) (MILES DE MILLONES DE PESOS Y %)

Otros ™

Salud
Apoyo a negocios

Turismo
Financieros
Electricidad, aguay gas

Profesionales
Mineria

Otros
Corporativos

Salud
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Mineria
ectricidad, agua y gas

Turismo
Financieros
Profesionales
Corporativos
Educativos
Gobierno
Manufactura
Construccién
Inmobiliario
Transportes
Agropecuario
Medios masivos
Esparcimiento
Educativos 1
Gobierno

Manufactura
Construccion
Comercio minorista
Comercio mayorista
Transportes
Agropecuario
Medios masivos
Esparcimiento
Comercio minorista
Comercio mayorista

w
. Saldo (izg.) Participacion % acumulada Vigente mVencida indice de morosidad (der.)

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México

De los 20 sectores, soélo 7 solicitaron un mayor financiamiento, entre los que destacan Comercio
Mayorista y Minorista, servicios de Transportes, Inmobiliarios, Salud, Esparcimiento y Turismo.
Si bien hay una correlacion con los que presentaron mayor dinamismo del PIB, en dos de éstos
el saldo aument6 pese a una contraccion de su PIB respectivo, como son Comercio Mayorista
y Turismo. Por otro lado, a pesar del buen desempefio del sector Agropecuario, éste ha
disminuido su requerimiento de financiamiento en 16.5% a tasa anual; resultado similar al que
nos muestra Medios Masivos que pese a crecer en términos del PIB, disminuyo el saldo de
crédito.

La penetracion del crédito aumento al comparar el saldo de junio de 2025 respecto a diciembre
de 2024, al pasar de 16.7% a 17.1%. No obstante, este avance es un sesgo debido a que como
ya sefialamos el saldo del portafolio de crédito a empresa disminuyd, por lo que esta mayor
penetracion del crédito se debe a la contraccion del PIB en varios sectores. El ejemplo méas
evidente es Construccion, donde la penetracion paso de 43.1% en el 2T24 a 46.2% en el 4T24
y ahora en el 2T25 hasta 49.0%; aunque estas cifras presentan un sesgo, debido a que el
avance se debe a la caida del PIB de este sector y no al aumento del saldo de crédito que
disminuy6 0.3% en términos constantes en comparacion anual.

Ante las menores tasas de interés, la menor demanda por crédito de parte de las empresas
revela que el factor principal es la actividad econdmica y no el precio del financiamiento. La
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incertidumbre que rodea el entorno econdémico internacional, pero también el nacional ha
rezagado las decisiones de inversion, a pesar de que la politica monetaria ahora da espacio al
uso del crédito.
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El crecimiento se mantendra por los servicios

Nuestro escenario para el resto del afio y el 2026 no presenta cambios relevantes. El
crecimiento seguird basado en sectores de servicios, aunque de forma muy discreta. Mas aun,
los servicios de mayor peso, con excepcion de Transportes, no lideraran el avance. El menor
dinamismo del comercio internacional limitard a la Manufactura, sector que mas aporta al PIB
Total; mientras que el estancamiento del empleo impactara a los sectores de comercio
Mayorista y Minorista.

PIB SECTORIAL (VARIACION % ANUAL)
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2.b Pronoésticos sectoriales

Tabla 1. PRONOSTICOS SECTORIALES MEXICO
(VARIACION % ANUAL; PIB SECTORIAL)

2023 2024 2025 2026 3T24 4T24 1725 2T25 3T25 47125 1T26 2T26

PIB Total 34 14 07 1.0 1.6 0.4 0.9 0.0 0.4 0.7 0.7 0.5

Primario -1 33 29 09 25 55 7.2 2.0 1.7 1.3 14 1.0
Secundario 35 03 -11 0.7 06 -21 -08 -17 -14 -03 0.2 0.0
Mineria 01 -42 -64 -22 -3.2 -5.8 -9.3 -8.2 -4.8 -3.3 -2.3 -2.8
Electricidad, agua, gas 24 16 -20 15 2.0 19 -09 -31 -09 -29 -15 2.0
Construccion 15.6 27 -05 2.1 08 -68 -04 -17 -1.0 1.2 2.4 2.4
Manufactura 1.4 03 -0.3 0.7 11  -0.1 06 -05 -10 -01 0.1 -03
Terciario 3.5 2.3 1.2 1.5 2.2 2.0 1.4 0.9 1.1 1.4 1.4 1.4
Comercio al por mayor 41 13 -31 02 -05 -13 46 -75 -09 06 -0.2 1.2
Comercio al por menor 4.8 2.7 15 0.1 2.8 3.8 3.8 3.3 04 -15 05 -10
Transporte, correos y almacenamiento 3.5 4.0 2.3 315) 4.7 40 -04 0.8 3.2 515 2.7 315)
Informacion en medios masivos 7.4 21 34 59 0.7 0.8 14 3.0 4.1 4.9 5.4 5.8
Serv. financieros y de seguros 7.8 3.5 2.6 4.7 2.8 25 25 2.5 2.6 3.0 3.6 4.4
Serv. inmobiliarios y de alg.de bienes 24 08 25 23 14 1.3 2.7 2.3 25 25 2.3 2.3
Serv.prof., cientificos y técnicos 56 151 6.8 22 136 11.6 150 10.0 25 14 25 1.8
Direccién de corporativos y empresas -42 -0.3 14 13 0.4 6.2 0.1 3.2 0.6 1.8 2.3 1.2
Serv. de apoyo a los neg. -4.2  -4.6 8.1 &LE 2.7 -3.1 144 139 2.1 3.1 1.9 2.9
Serv. educativos 1.3 08 04 -1.2 2.1 11 1.3 1.1 -04 -02 -02 -11
Serv. de salud y de asistencia social 1.1 4.0 28 -1.2 4.1 4.9 3.8 3.5 15 2.4 06 -3.0
Serv. de esparcimiento, culturales y deportivos 47 29 50 07 3.9 25 11.3 9.0 16 -03 1.9 0.1
Serv. de alojam.temp.y de prep.de alim.y beb. 30 -18 -1.3 1.2 -33 19 -19 -27 00 -0.7 0.0 1.2
Otros Serv.excepto actividades del gobierno 33 21 -15 00 23 -02 -27 -05 -31 0.4 0.8 1.3
Actividades del gobierno 03 13 00 04 2.2 0.6 1.8 00 -04 -13 0.3 0.6

Estructura, %

Contribucioén al crec.,%

2024 2025
PIB Total 100 100.0 100.0 100.0 3.4 14 0.7 1.0
Primario 3.3 3.2 3.2 3.2 0.0 -0.1 0.1 0.0
Secundario 31.9 315 31.0 31.0 1.1 0.1 -0.3 0.2
Mineria 3.8 3.6 3.3 3.2 0.0 -0.2 -0.2 -0.1
Electricidad, agua y suministro de gas 1.3 1.3 1.2 1.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Construccion 6.0 6.1 6.1 6.1 0.9 0.2 0.0 0.1
Manufactura 20.8 20.6 20.4 20.4 0.3 0.1 -0.1 0.2
Terciario 59.2 59.8 60.2 60.5 2.0 1.4 0.7 0.9
Comercio al por mayor 9.7 9.7 9.4 9.3 0.4 0.1 -0.3 0.0
Comercio al por menor 9.9 10.0 10.1 10.0 0.5 0.3 0.1 0.0
Transporte, correos y almacenamiento 7.2 7.4 7.6 7.7 0.3 0.3 0.2 0.3
Informacion en medios masivos 1.8 1.8 1.9 2.0 0.1 0.0 0.1 0.1
Serv. financieros y de seguros 3.9 4.0 4.1 4.3 0.3 0.1 0.1 0.2
Serv. inmobiliarios y de alg.de bienes 9.4 9.4 9.6 9.7 0.2 0.1 0.2 0.2
Serv.prof., cientificos y técnicos 2.0 2.3 2.5 2.5 0.1 0.3 0.2 0.1
Direccién de corporativos y empresas 0.6 0.6 0.6 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Serv. de apoyo a los neg. 0.9 0.9 0.9 1.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Serv. educativos 35 35 3.5 3.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Serv. de salud y de asistencia social 2.3 2.4 2.4 2.4 0.0 0.1 0.1 0.0
Serv. de esparcimiento, culturales y deportivos 0.5 0.5 0.5 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Serv. de alojam.temp.y de prep.de alim.y beb. 2.3 2.2 2.2 2.2 0.1 0.0 0.0 0.0
Otros Serv.excepto actividades del gobierno 1.7 1.7 1.7 1.7 0.1 0.0 0.0 0.0
Actividades del gobierno 3.3 3.3 &3 3.2 0.0 0.0 0.0 0.0

Nota: pronéstico 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
(VARIACION % ANUAL; PIB SUBSECTOR MANUFACTURAS)

Variacion % anual

Manufactura 1.4 0.3 -0.3 0.7 1.1 -0.1 0.6 -05 -1.0 -0.1 0.1 -0.3
Alimentos -04 -03 -03 -0.2 02 -05 0.4 01 -09 -09 -03 -05
Bebidas y tabaco -3.9 1.0 -03 2.3 11 -09 -09 -10 -08 1.3 2.4 2.3
Insumos textiles -86 -6.0 -80 -44 31 -33 -20 -76 -134 -88 -80 -3.1
Confeccion de prod.textiles -23 -56 -0.7 315 -58 -46 -13 -02 -43 3.0 55 -10
Prendas de vestir -65 -93 -6.7 -6.3 -7.3 -108 37 -85 -75 -69 -75 56
Prod.de cuero y piel -2.2 -135 9.0 6.6 -152 -87 -40 -82 -150 -84 7.2 315
Ind. de la madera -10.2 -4.8 -104 -84 -3.1 02 -27 -11.3 -128 -148 -43 -7.6
Ind. del papel -49 27 07 2.4 -1.7 11 35 -16 0.1 0.9 0.9 3.4
Impresién e Ind. conexas 24 -12 -19 -25 -2.4 1.9 54 -14 95 -11 20 4.1
Prod. deriv. petréleo -26 115 38 52 15.6 70 -90 129 6.1 71 -36 -80
Quimica 28 21 -27 -13 22 -03 -14 57 -39 05 -18 -0.7
Pléastico y del hule -32 00 -04 15 3.1 0.2 34 -26 42 2.1 0.5 14
Prod. min. no metélicos 25 -19 52 0.7 0.5 -2.1 -5.0 -59 -64 -35 -07 1.0
Metélicas basicas 00 51 0.2 0.9 -83 -29 -09 -03 2.0 0.1 0.6 1.6
Prod. metalicos 1.6 -21 -30 09 -25 -3.8 11 -46 -63 -19 -15 -09
Magquinaria y equipo 21 47 -32 -20 36 42 -19 05 52 -67 -42 -62
Computacion y electrénico 51 -04 -04 16 1.6 -3.0 2.4 34 -48 2.7 0.8 -4.0
Eqg. eléctrico 22 07 20 -04 3.5 2.6 5.2 1.8 0.3 09 -07 -08
Eqg. de transporte 8.7 1.3 -0.2 3.1 3.0 0.1 01 -41 1.7 1.6 2.0 2.5
Muebles y relacionados -85 -31 -49 5.1 -05 -17 -16 -29 -89 -6.2 2.3 5.5
Otras Ind. manufactureras -1.0 140 16.6 11 135 245 302 250 10.0 4.1 1.9 0.4
Estructura, % Contribucién al crec.,%
2024 2025
Manufactura (Total) 100 100.0 100.0 100.0 1.4 0.3 -0.3 0.7
Alimentos 18.9 18.8 18.8 18.6 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
Bebidas y tabaco 4.8 4.8 4.8 4.9 -0.2 0.0 0.0 0.1
Insumos textiles 0.5 0.5 0.5 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Confeccion de prod.textiles 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Prendas de vestir 1.1 1.0 0.9 0.9 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Prod.de cuero y piel 0.6 0.5 0.4 0.5 0.0 -0.1 0.0 0.0
Ind. de la madera 0.7 0.7 0.6 0.5 -0.1 0.0 -0.1 0.0
Ind. del papel 2.0 1.9 2.0 2.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0
Impresion e Ind. conexas 0.5 0.5 0.4 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Prod. deriv. petréleo 3.9 4.3 4.5 4.2 -0.1 0.4 0.2 -0.2
Quimica 6.6 6.7 6.6 6.4 -0.2 0.1 -0.2 -0.1
Plastico y del hule 3.1 3.1 3.1 3.1 -0.1 0.0 0.0 0.0
Prod. min. no metalicos 3.0 3.0 2.8 2.8 -0.1 -0.1 -0.2 0.0
Metalicas basicas 5.2 4.9 4.9 4.9 0.0 -0.3 0.0 0.0
Prod. metalicos 3.2 3.2 3.1 3.1 0.1 -0.1 -0.1 0.0
Magquinaria y equipo 4.3 4.1 4.0 3.9 0.1 -0.2 -0.1 -0.1
Computacion y electrénico 9.4 9.4 9.4 9.4 0.5 0.0 0.0 0.2
Eq. eléctrico 4.1 4.1 4.2 4.1 0.1 0.0 0.1 0.0
Eq. de transporte 24.1 24.3 24.3 24.9 2.1 0.3 -0.1 0.8
Muebles y relacionados 1.0 1.0 0.9 1.0 -0.1 0.0 0.0 0.0
Otras Ind. manufactureras 2.6 3.0 3.5 3.5 0.0 0.4 0.5 0.0

Nota: prondstico 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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2.c Coyuntura Regional

El sur a dos velocidades

El desempefio econdmico regional de México en 2025 confirma un proceso de desaceleracion
con marcadas diferencias territoriales. Mientras algunos estados consolidan el impulso de la
resiliencia del comercio o la relocalizacion industrial, otros enfrentan una desaceleracion tras el
fin de las obras publicas embleméticas y el ajuste del gasto federal en inversion fisica. En
conjunto, la economia nacional mantiene un crecimiento moderado, aungque con una dispersion
significativa en los ritmos regionales.

En el sur del pais observamos un desempefio a dos velocidades: Guerrero creciendo 6.8% a
tasa anual para el 1T25 y Oaxaca creciendo 5.6% en el mismo periodo de acuerdo al Indicador
Trimestral de Actividad Econdmica Estatal (ITAEE). En Guerrero, el impulso proviene de la
reconstruccion post-Otis y la normalizacién del turismo; la SEDATU reporté alrededor de 90%
de avance en la rehabilitacién de espacios publicos a julio de 2025 y la presidenta Claudia
Sheinbaum anuncié una inversion de 7 mil mdp adicionales para fortalecer agua, vivienda y
mitigacion de riesgos en el estado?. Para Oaxaca, la segunda entidad de mayor crecimiento, el
avance se apoya en la inercia de los proyectos logistico-industriales del Corredor Interoceanico
del Istmo de Tehuantepec y en la recuperacion agropecuaria, con efectos de arrastre en
construccion, transporte y servicios.

En contraste, la culminacién de las grandes obras de Dos Bocas, Tren Maya y el aeropuerto de
Tulum retiré obra civil y personal temporal desde la segunda mitad de 2024, dejando una brecha
que la fase operativa ain no compensa, sobre todo en Tabasco y Campeche, pero con menor
impacto en Quintana Roo que es soportado por el turismo. A esta resaca de la finalizacién de
megaproyectos, se sumo la caida de la inversion fisica federal (cayendo 33.5% a tasa anual
real en 1T25, descontando la inversion relacionada a hidrocarburos?®), lo que profundizé la
contraccion en entidades mas dependientes del gasto en infraestructura. Sumado a esto, la
refineria de Dos Bocas operd por debajo de su capacidad al inicio de 2025, con frecuentes
problemas de operacion y fallas eléctricas que limitaron el efecto multiplicador local y la falta de
pago de proveedores de Pemex afectando la economia de Tabasco.

En el centro y norte del pais, el crecimiento se ha moderado, aunque conserva una trayectoria
estable, sostenida por la manufactura, los servicios formales y la actividad residencial. Polos
como Nuevo Leon, Jalisco y Querétaro mantienen un desempefio resiliente pese al menor
impulso externo, reflejando la solidez de su base industrial y de servicios.

De acuerdo con nuestras estimaciones para el PIB Estatal de 2025, el orden de las entidades
muestra pocos cambios: Tabasco desciende del 14° al 15° lugar y Querétaro asciende una

2: Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano (Sedatu, junio de 2024). Reporta Sedatu avance de 90% en reconstruccion de
espacios publicos dafiados por Otis en Acapulco y Coyuca de Benitez, Disponible aqui.
3: IMCO (Mayo, 2025). Cae 33.5% el gasto publico en infraestructura en el primer trimestre de 2025. Disponible agui.


https://www.gob.mx/sedatu/prensa/reporta-sedatu-avance-de-90-en-reconstruccion-de-espacios-publicos-danados-por-otis-en-acapulco-y-coyuca-de-benitez?idiom=es&utm_source=chatgpt.com
https://imco.org.mx/cae-33-5-el-gasto-publico-en-infraestructura-excluye-el-sector-hidrocarburos-en-el-primer-trimestre-de-2025/
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posicion, consolidando su papel como nodo emergente del corredor manufacturero del Bajio.
La Ciudad de México alcanza un valor de 3.9 billones de pesos (cercano al 16% del PIB
nacional) y el Estado de México cerca de 2.3 billones (9%), de modo que ambas entidades
concentran alrededor de una cuarta parte de la economia nacional. En conjunto con Nuevo
Ledn y Jalisco, las cuatro principales economias estatales aportan 40% del PIB del pais. El
reciente ajuste de Tabasco es consistente con la conclusién del ciclo de inversién en obra
publica; no obstante, su economia continia muy por encima de los niveles de 2019 previos a la
contingencia, con un indice de actividad de 143 (2019=100) en 2024.

ESTIMACION PIB ESTATAL 2025 ACTIVIDAD ECONOMICA ESTATAL 1T25
(BILLONES PESOS Y PARTICIPACION %) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

La recuperacion estatal permanece asincréonica. Tomando como base los niveles de actividad
de 2019 = 100, la mediana nacional se ubica en 105, lo que indica que la mitad de las entidades
ya supera en al menos 5% su nivel previo al Covid-19. Aun asi, el avance agregado sigue siendo
gradual y heterogéneo.

En el cuartil superior (=109) destacan Tabasco (137), claro outlier por el impulso de las obras

insignia del sexenio anterior; Oaxaca (124), sostenido por el efecto de arrastre del Corredor
Interoceanico; y un bloque integrado por Quintana Roo (114), Chihuahua (111), Chiapas (110)

e Hidalgo (110), donde la construccion ha sido el principal motor. En la franja intermedia (103—

109) se ubican las grandes economias industriales que completaron una recuperacion mas
gradual, apoyadas en manufactura, servicios formales y vivienda: CDMX (108), Nuevo Leon
(107), Jalisco (107), Baja California (109), San Luis Potosi (109), Yucatan (109) y Guanajuato
(105), entre otras.

Tal como hemos documentado en ediciones previas, la secuencia de recuperacion siguié un
patrén claro: primero la normalizacién de servicios y empleo, después el aprovechamiento del
nearshoring automotriz y electronico, y mas recientemente, el impulso proveniente de vivienda
y logistica. El rezago se concentra en los estados que aun rondan el nivel de 2019 o permanecen
por debajo: Coahuila (99) y Colima (98) se mantienen practicamente en la linea base de 2019,
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mientras Campeche (93) continlla rezagado por la debilidad prolongada de la produccién
petrolera. En sintesis, los estados que despegaron primero (apoyados en turismo, obra y
logistica) hoy acumulan mas terreno recorrido; las entidades industriales avanzan con paso
firme, y un grupo reducido aun cierra la brecha con 2019.

PIB ESTATAL 2025 ESTIMADO
(INDICE 2019 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Para 2025 esperamos un crecimiento moderado y mas heterogéneo que en 2024, en linea con la
normalizacion de los motores post pandemia. Lideran el avance CDMX (1.8%), Zacatecas (1.6%)
y Baja California Sur (1.3%), apuntalados por los Servicios Corporativos, Agroindustria y Turismo.
En el extremo opuesto, Tabasco (-4.3%) y Campeche (-3.1%) restan traccién por la resaca tras
la culminacion de megaproyectos y caidas constantes de la plataforma petrolera. Quintana Roo
(creciendo moderadamente 1%) desacelera después del rebote turistico, y el corredor
manufacturero norte (Coahuila, Chihuahua, Nuevo Lebn, Tamaulipas) avanza a ritmos suaves
(0.3—-0.9%) por la fase baja del ciclo externo y la normalizacion del nearshoring en expectativa del
equilibrio final en materia comercial con EUA.

Para 2026 anticipamos una leve re-aceleracion y menor dispersion entre estados: el arranque de
nuevos flujos de inversion privada ligada a relocalizacion y la paulatina mejora del ciclo
manufacturero externo deberian impulsar una recuperacion mas pareja en el norte y el Bajio. Las
grandes economias: CDMX, Estado de México, Jalisco, Nuevo Ledn, seguiran creciendo a un
ritmo cercano o por encima al nacional, con servicios turisticos y consumo como anclas e
impulsados por el flujo de turistas que visitaron estas entidades a raiz de la Copa del Mundo de
2026. En el sureste, Tabasco y Campeche deberian estabilizarse conforme la fase operativa de
las inversiones en el sector energético ganen traccion. En Morelos, el impacto por el cierre de la
planta de Nissan en CIVAC seria menor en 2025 (proceso escalonado), con mayor efecto en
2026 si la reubicacion de produccion a Aguascalientes avanza como fue anunciada.

Al primer semestre de 2025, el empleo formal registré crecimiento anual en 17 de las 32
entidades, evidenciando una recuperacion parcial del mercado laboral. Destacaron los avances
del Estado de México (3.7%), Nuevo Leon (2.9%), Colima (2.7%), Hidalgo (2.6%) y Chiapas
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(2.1%), impulsados por manufactura, servicios y construccion. En contraste, las mayores
contracciones se concentraron en el sur energético y en estados con ajustes industriales:
Tabasco (-8.8%), Campeche (-7.3%) y Zacatecas (-3.3%).

PIB ESTATAL 2024 PIB ESTATAL 2025
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)

0.9

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

En materia de exportaciones, el desempefio fue mas heterogéneo. Catorce entidades
reportaron incrementos, con fuertes expansiones en Chihuahua (35.7%), Jalisco (33.2%),
Zacatecas (31.9%), Colima (25.1%) y Yucatan (23.8%). En el otro extremo, las mayores caidas
se observaron en Campeche (-28.3%), Tabasco (-25.5%), Guerrero (-22.3%), Puebla (-18.8%)
y Quintana Roo (-17.6%).

En conjunto, se observa una leve desconexion entre el dinamismo exportador y el laboral:
algunos estados aceleraron sus ventas externas sin una expansion proporcional del empleo (Ej.
Chihuahua y Zacatecas), mientras que otros incrementaron puestos de trabajo pese a una
demanda externa débil, como el Estado de México, cuyas exportaciones retrocedieron 0.9%
anual.

EMPLEO FORMAL IMSS 1S25 EXPORTACION MERCANCIAS 1525
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de IMSS Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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Contraste sectorial 2025. Sector Agropecuario marca el ritmo

El sector primario continla concentrado: Jalisco (13%) y Michoacan (12%) relnen cerca de una
cuarta parte del PIB agropecuario nacional, y junto con Veracruz, Chihuahua, Sonora y Sinaloa
superan la mitad del total. Para 2025 se anticipa un desempefio heterogéneo, con crecimientos
destacados en Zacatecas (8.0%), Tlaxcala (6.2%), Estado de México (5.9%) y Sinaloa (5.6%),
mientras que Coahuila (-1.5%) y Ciudad de México (-2.7%) muestran rezagos. Un factor positivo
sera la recuperacion hidrica: segiin CONAGUA, el nivel de llenado de las 210 principales presas
aumenté de 44% a 50% entre junio y agosto.* Esta mejora refuerza la disponibilidad de agua
durante el ciclo Primavera—Verano, especialmente en las regiones centro y sur, lo que favorece
la produccién de granos, cereales, leguminosas y hortalizas en esos cinturones agricolas.®

Con respecto al comercio exterior de los productos agropecuarios mexicanos, las exportaciones
de tomate se han visto afectadas por el término del acuerdo de suspension de 2019 (TSA) con
EUA quien impuso un arancel antidumping de 17% a la mayoria de los tomates frescos
mexicanos en lugar de un precio minimo, lo que presionara margenes y podria desplazar
volumenes hacia el mercado interno, afectando a productores de Jalisco, Sonora y Sinaloa.

ESTIMACION PIB PRIMARIO 2025 ESTIMACION PIB PRIMARIO 2025
(MILES DE MDP Y PARTICIPACION %) (VAR. % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

En produccion pecuaria, los brotes del gusano barrenador en 2025 generaron tensiones
sanitarias y logisticas: durante el 1T25 se endurecieron los protocolos de bioseguridad y se
restringieron las exportaciones de ganado en pie hacia Estados Unidos, lo que contuvo la
actividad bovina en el norte. De forma paralela, la limitacion de importaciones de ganado vivo
desde Centroamérica reorient6 la demanda hacia la produccion nacional, permitiendo que los
procesadores del norte ganaran participacion en el mercado interno. En conjunto, el episodio
no provocO una caida generalizada en el volumen nacional, pero si ajustes en los flujos

4: Gobierno de México (2025). “Se fortalece disponibilidad de agua: lluvias incrementan el nivel promedio de las 210 presas mas importantes
del pais.” Disponible aqui.
5: Banxico (2025). Reporte sobre las economias regionales. Abril- Junio 2025. Disponible aqui.


https://www.gob.mx/conagua/prensa/se-fortalece-disponibilidad-de-agua-lluvias-incrementa-nivel-promedio-de-las-210-presas-mas-importantes-del-pais?utm_source=chatgpt.com
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/reportes-economias-regionales.html
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comerciales y presiones operativas sobre el hato bovino, especialmente en el sureste y en las
rutas de exportacion del norte.

La actividad industrial mantiene una alta concentracion geografica. Nuevo Ledn aporta cerca
del 10% del PIB secundario nacional y, junto con Estado de México, Jalisco, Coahuila,
Guanajuato, Baja California y Chihuahua, concentra 46% del total. El nico cambio relevante en
el ranking de 2025 en comparacion con 2024 es el ascenso de Sonora al noveno lugar,
desplazando a Tabasco al décimo, en linea con la debilidad del sector petrolero y el menor
gasto de Pemex tras la conclusion de los grandes proyectos en el sureste. Ademas, Morelos
adelanta a Chiapas, y Guerrero supera a Tlaxcala, impulsado por la reconstruccion de
infraestructura turistica y urbana en Acapulco.

Para 2025, se prevé un afio débil para el sector secundario, con contracciones ligeras en los
principales polos manufactureros: Nuevo Leodn (-0.5%), Coahuila (-1.0%), Chihuahua (-0.4%),
Baja California (-0.6%), Guanajuato (-0.4%) y Jalisco (-0.4%). La menor demanda automotriz y
las tasas de interés aun elevadas moderan la expansion del sector. Al mismo tiempo, los
hidrocarburos seguiran restando traccién, con caidas en Tabasco (-8.1%) y Campeche (-4.6%).
En contraste, el crecimiento positivo se concentrara en Zacatecas (0.7%) y Guerrero (0.7%),
gracias a la mineria y la obra publica local.

ESTIMACION PIB SECUNDARIO 2025 ESTIMACION PIB SECUNDARIO 2025
(MILES DE MDP Y PARTICIPACION %) (VAR. % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Para 2025, el sesgo en el sector construccion es negativo y practicamente generalizado, tras el
fin del impulso de los megaproyectos federales y la reduccion del gasto en inversion publica.
Destacan las caidas en Campeche (-2.7%) y Quintana Roo (-2.6%), junto con retrocesos
moderados en Yucatan (-0.6%), Hidalgo (-0.6%), Chiapas (-0.6%), Ciudad de México (-0.6%),
Sonora (-0.6%), Tabasco (-0.5%) y Michoacan (-0.5%). Aunque persisten algunos frentes de
obra en el sur como el puente Nichupté en Quintana Roo, trabajos complementarios en
Campeche y proyectos aledafios al Tren Maya y al Corredor Interoceanico, su efecto es
acotado. En los polos industriales del norte, el ajuste es mas leve (Nuevo Ledn -0.3%,
Chihuahua -0.4%), en linea con una inversion privada mas cauta y tasas de interés auln
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elevadas. Aun asi, la edificacion residencial y comercial amortigua parcialmente la contraccion,
a diferencia de la ingenieria civil, que mantiene una trayectoria descendente como lo
comentamos en nuestra Ultima Situaciéon Inmobiliaria México del segundo semestre. ©

En manufacturas, se anticipa un retroceso leve pero extendido, reflejo de la desaceleracién
automotriz y metalmecanica, aunque con nichos de resiliencia en electronica y alimentos.
Presentan caidas Coahuila (-0.9%), Puebla (-0.5%), Aguascalientes (-0.5%), Baja California (-
0.5%), Querétaro (-0.4%), Sonora (-0.4%), Chihuahua (-0.4%), Nuevo Ledn (-0.4%), Estado de
México (-0.4%) y Jalisco (-0.3%). El sureste petrolero muestra un desempefio practicamente
plano (Tabasco +0.03%, Campeche -0.01%). En conjunto, el afio se caracteriza por ligeros
retrocesos compensados por amortiguadores locales, en espera de que nuevos proyectos
industriales asociados al sector energético que entren en fase productiva.

El sector terciario conserva una alta concentracion geografica: la Ciudad de México aporta 22% del
PIB de servicios Yy, junto con Estado de México, Jalisco y Nuevo Leodn, concentra 47% del total
nacional. La especializacion urbano-metropolitana en servicios corporativos y financieros, gobierno,
TIC y logistica explica que estos nucleos arrastren al agregado nacional. Paralelamente, los polos
turisticos como Quintana Roo y Baja California Sur, aunque de menor peso estructural, se perfilan
como los principales impulsores marginales del crecimiento de servicios en 2025.

ESTIMACION PIB CONSTRUCCION 2025 ESTIMACION PIB MANUFACTURA 2025
(MILES DE MDP Y PARTICIPACION %) (VAR. % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Para 2025, el sesgo del sector servicios sera positivo, aunque moderado, con los mejores
desempefios en Quintana Roo (1.9%), Ciudad de México (1.8%), Baja California (1.5%), Nuevo
Ledn (1.3%) y Baja California Sur (1.3%). Ademas, el sur petrolero aportara crecimiento por los
servicios conexos en Campeche (1.6%) y Tabasco (1.4%). El motor turistico continda sosteniendo
a los principales destinos, impulsado por la recuperacidbn en ocupacion hotelera y trafico
aeroportuario; sin embargo, el sector enfrenta mayores costos operativos y problemas de
seguridad que limitan horarios y afluencia en algunos puntos del pais.

6: Bbva Research (2025). Situacién Inmobiliaria México. Segundo semestre de 2025. Disponible aqui.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-inmobiliaria-mexico-segundo-semestre-de-2025/

B BVA Situacién Sectorial Regional México / 25S2  p. 19

Research

Como comentamos en nuestro estudio de Situacion México 1S25, el enfriamiento del consumo
derivado del menor dinamismo del empleo formal y de la masa salarial real ha restado traccion
al comercio y servicios personales. No obstante, la desinflacion en servicios y la gradual
reduccion de tasas de interés han amortiguado la pérdida de poder adquisitivo, sosteniendo el
gasto en rubros esenciales. Este entorno favorece a estados como Jalisco (0.8%), Puebla
(1.2%) y Querétaro (1.1%), impulsados por servicios empresariales y gubernamentales. La
franja fronteriza, particularmente Baja California (1.5%) y Chihuahua (0.8%), continta
beneficiandose del flujo transfronterizo y de servicios vinculados al comercio exterior, mientras
que Morelos (1.0%) y Guerrero (1.0%) mantienen dinamismo por la reconstruccion urbana y
turistica. En conjunto, el sector terciario actia como amortiguador de la debilidad industrial de
2025: con tasas de interés a la baja y una inflacion de servicios en proceso de moderacion, la
perspectiva del sector mejora hacia el cierre del afio, consolidandose como el principal sostén
del crecimiento nacional.

ESTIMACION PIB TERCIARIO 2025 ESTIMACION PIB TERCIARIO 2025
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Perspectiva regional de los Censos Econdémicos 2024

En esta edicidn, incorporamos al analisis regional la nueva evidencia estructural proveniente de
los Censos Econémicos 2024, publicados en julio de 2025. Esta informacién permite profundizar
en la composicion productiva y empresarial del pais, asi como en las diferencias regionales de
productividad, inclusion y digitalizacion. A partir de estos datos, examinamos cuatro
dimensiones clave que definen la competitividad sectorial y territorial: la participacion de género
y los niveles de formalidad, el acceso al financiamiento, el uso de tecnologias de la informacién
y comunicacion (TIC) y las ventas por Internet.

Entre 2018 y 2024, el nimero total de unidades econdémicas en el pais crecio 13.9%, alcanzando
5.47 millones de establecimientos, lo que evidencia un proceso de expansion empresarial


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-mexico-junio-2025/
https://www.inegi.org.mx/programas/ce/2024/#datos_abiertos
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generalizado, aunque con marcadas diferencias regionales. El centro y norte del pais lideraron la
creacion de nuevos negocios, destacando Puebla (+23.5%), Querétaro (+20.3%), Estado de
México (+20.0%) e Hidalgo (+19.9%), impulsados por su integracion a corredores industriales y
logisticos. En contraste, la Ciudad de México mostré una ligera contraccion (-0.7%), reflejo del
desplazamiento de actividades hacia periferias metropolitanas y del impacto de la digitalizacion
sobre el comercio tradicional. En el sur-sureste, entidades como Oaxaca (+15.1%), Chiapas
(+14.6%) y Campeche (+13.4%) también crecieron, aunque desde una base empresarial mas
reducida, confirmando una dinamica de recuperacion mas lenta y dependiente del sector
servicios. Este comportamiento reafirma que, si bien la economia mexicana muestra signos de
expansion productiva, las asimetrias territoriales en densidad y tipo de unidades econémicas
contindan marcando la geografia empresarial del pais.

UNIDADES ECONOMICAS CENSO 2024 UNIDADES ECONOMICAS CENSO 2018 VS 2024
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024. Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024.

El patron empresarial muestra fuertes disparidades geogréaficas en términos sectoriales.
Entidades del norte y centro (Nuevo Ledn, Coahuila, Querétaro, Guanajuato, Estado de México)
concentran las cadenas industriales, mientras el sur-sureste se orienta a servicios y comercio
minorista. La industria manufacturera agrupa 634 mil establecimientos y 7.2 millones de
personas ocupadas, de las cuales 60.5% son hombres. Los estados lideres en empleo
manufacturero son Chihuahua (9.1%), Nuevo Leon (7.7%), Baja California (7.1%) y Guanajuato
(7.7%). Las actividades de fabricacion automotriz, autopartes y bebidas concentran casi el 34%
del valor agregado industrial. Sin embargo, la manufactura presenta una dualidad: alta
productividad en plantas grandes del norte, versus segmentos intensivos en mano de obra y
baja tecnologia en el centro y sur. El 47.7% del personal manufacturero cuenta con educaciéon
basica, frente a s6lo 16.6% con educacion superior, lo que subraya el desafio de capital humano
en la region sur-sureste.

El comercio, con 2.58 millones de establecimientos (47% del total nacional), es el principal
generador de empleo, con 8.6 millones de personas ocupadas. Sin embargo, sélo el 12% de los
negocios del sector reporto financiamiento, reflejo de la alta informalidad crediticia y operativa.
Las mayores remuneraciones se registran en el comercio al por mayor de maquinaria y equipo
(més de 200 mil pesos anuales por persona), mientras el comercio minorista (abarrotes y
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alimentos) mantiene margenes bajos y alta rotacion. El contraste entre norte formalizado y sur
atomizado explica parte del diferencial regional de productividad.

Género y formalidad

Los Censos Econdmicos 2024 confirman avances graduales en la participacion femenina dentro
del mercado laboral, aunque persisten brechas a nivel regional. A nivel nacional, las mujeres
representan 43.2% del personal ocupado, frente a 41.3% en 2018, lo que refleja un incremento
de 4.6% en el periodo tras la pandemia, particularmente en actividades vinculadas a los
servicios sociales, educativos y de salud. Destacan Oaxaca (52.6%) y Guerrero (50.3%), donde
la participacién femenina supera incluso la paridad laboral, impulsada por la alta proporcion de
empleo en educacion, salud y asistencia social, sectores tradicionalmente feminizados. En el
periodo 2018-2024 Coahuila, Baja California y Durango aumentaron su participacion femenina
a tasas mayores del 8%. En el &mbito de servicios, las ramas de actividad con mayor nimero
de establecimientos (Preparacion de Alimentos y Bebidas, Reparacion Automotriz y Servicios
Personales) concentran mas de 3.5 millones de empleos, con una distribucién de género casi
equilibrada (48% mujeres, 52% hombres). Esta tendencia muestra un avance hacia la paridad
en segmentos intensivos en empleo, aunque todavia con altos niveles de informalidad y baja
productividad.

PARTICIPACION FEMENINA, 2024 PARTICIPACION FEMENINA 2018 VS 2024
(% MUJERES EN PERSONAL OCUPADO) (VARIACION PORCENTUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024. Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024.

En cuanto a formalidad, los datos censales evidencian una dualidad estructural profunda: 64%
de las unidades econémicas operan en la informalidad, pero generan apenas 3.6% del valor
agregado nacional. En contraste, las empresas formales (aunque representan poco mas de un
tercio del total) concentran 96% del valor generado, con una productividad casi 30 veces
superior a la de las informales. Este diferencial refleja una frontera estructural critica para la
politica publica: mientras la informalidad funciona como amortiguador de empleo en contextos
de bajo crecimiento, también restringe la productividad agregada y limita la capacidad del pais
para escalar hacia sectores de mayor sofisticacion tecnologica.

El reto de la politica es, por tanto, doble: avanzar en la formalizacion laboral y empresarial,
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mediante incentivos regulatorios y fiscales, y promover una mayor inclusion femenina en
sectores de alta productividad. La convergencia entre ambos procesos —inclusion y
formalizacibn— sera determinante para cerrar las brechas de ingreso, productividad y bienestar
entre regiones, géneros y tamafos empresariales.

Acceso a financiamiento

El acceso al financiamiento formal sigue siendo uno de los principales diferenciadores de
competitividad entre regiones y tamafios de empresa en México. De acuerdo con los Censos
Econdémicos 2024, solo una de cada nueve unidades econémicas (10.7%) obtuvo algun tipo de
crédito o financiamiento, lo que representa alrededor de 588 mil empresas de un total de 5.47
millones. El 32.8% de las grandes empresas (mas de 250 empleados) obtuvo financiamiento,
frente a sélo 10% de las pymes y 6% de las micro. El sesgo de tamafio se traduce en una
asimetria en la capacidad de inversion: las empresas con crédito generan 25% mas valor
agregado por trabajador y pagan remuneraciones 12% superiores en promedio. La mayoria de
los negocios (particularmente los micro negocios del comercio y los servicios) contintan
operando con capital propio o préstamos informales, lo que limita su capacidad para invertir,
crecer y formalizarse.

El crédito formal se concentra en el norte y centro industrial. Los estados con mayor acceso al
financiamiento son Nuevo Leodn (22%), Querétaro (19%), Coahuila (18%) y Ciudad de México
(17%), impulsados por estructuras empresariales mas formales y cadenas productivas
integradas. En contraste, en Chiapas, Oaxaca, Guerrero y Tabasco, menos del 5% de las
unidades econdmicas reportd haber recibido crédito, evidenciando una brecha estructural norte-
sur. Siguiendo la fuente de financiamiento, se mantiene el predominio de la banca, pero con
creciente rol de proveedores. A nivel nacional, 43.5% de los establecimientos financiados
recurrié a bancos, 24% a proveedores, y 18.2% a familiares o amistades como fuente principal.
En la region norte del pais, el crédito bancario predomina, mientras que en el sur se observa
una dependencia mayor de financiamiento informal o comercial, lo que restringe la productividad
del capital.

ACCESO A CREDITO O FINANCIAMIENTO FUENTE PRINCIPAL DE FINANCIAMIENTO
(% UNIDADES ECONOMICAS POR ENTIDAD) (% POR TAMANO DE EMPRESA, NO EXCLUYENTE)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024. Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024
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Por supuesto, el crédito es una métrica estrechamente relacionada con mayores indicadores
de productividad y rentabilidad. Las unidades con financiamiento reportan un valor agregado
por persona ocupada 23% mayor que las no financiadas. El financiamiento eleva de manera
sistematica la productividad laboral, entre 15% y 25%, confirmando su rol como palanca
estructural de competitividad regional.

VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR (PRODUCTIVIDAD)
(MILES DE PESOS DE 2024 Y DIFERENCIA %)

Unidades con acceso a Unidades sin acceso a
Region crédito/financiamiento. crédito/financiamiento. Diferencia (%)
Valor agregado ($) por trabajador Valor agregado ($) por trabajador

Bajio 589.76 478.41 23.3%
Noroeste 632.30 511.85 23.5%
Sureste 520.70 431.16 20.8%
Noreste 611.20 497.92 22.8%
Occidente 538.12 443.52 21.3%
Metropolitana 636.01 509.03 24.9%
Sur 502.89 413.60 21.6%

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024. Nota: Noroeste: BC, BCS, Chih, Sin, Son. Noreste: Coah, Dgo, NL, Tamps.
Bajio: Ags, Gto, Hgo, Qro, SLP, Zac. Occidente: Col, Jal, Mich, Nay. Sur: Gro, Mor, Oax, Pue, Tlax, Ver. Sureste: Camp, Chis, QR,
Tab, Yuc. Metropolitana: CDMX, Mex. Siguiendo la clasificacion regional de BBVA.

El financiamiento formal en México continia siendo el punto de dolor de la estructura
empresarial, particularmente en el tejido microempresarial del sur y del sector servicios. Los
resultados censales confirman que el crédito no solo amplia la capacidad de inversién, sino que
también eleva la productividad, rentabilidad y salarios, generando un circulo virtuoso dificil de
replicar sin acceso al sistema financiero. Reducir la brecha regional requerird politicas de
inclusién financiera territorial, educacién crediticia y mayor competencia bancaria, orientadas a
democratizar el acceso al capital productivo.

Uso de Tecnologias de la Informacion (TIC) en las Empresas

El acceso y uso de tecnologias digitales se ha consolidado como un determinante estructural
de la productividad y competitividad regional. Los Censos Econdmicos 2024 confirman que la
digitalizacion empresarial avanza, pero con profundas asimetrias territoriales y de tamafio
empresarial. A nivel nacional, solo una de cada cuatro unidades econdmicas (25%) reportd
utilizar alguna herramienta tecnolégica (ya sea computadoras, tabletas o conexion a Internet),
lo que representa alrededor de 1.38 millones de establecimientos. Sin embargo, este promedio
oculta un patron dual: mientras el norte y centro del pais convergen hacia modelos productivos
digitalizados, el sur-sureste continia operando con baja adopcion tecnoldgica y dependencia
de procesos manuales.

El uso de computadoras o tabletas es mayor en entidades como Ciudad de México (45%),
Nuevo Leodn (42%), Querétaro (39%), Jalisco (37%) y Baja California (35%), mientras que en
Chiapas, Oaxaca y Guerrero no supera el 15%. En cuanto a conectividad, 1.44 millones de
empresas reportaron contar con Internet, equivalente a 26% del total nacional, con alta
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concentracion en los corredores urbanos e industriales del centro y norte. El 91% de las grandes
empresas utilizan Internet y herramientas digitales, frente a sélo 23% de las microempresas. En
contraste, Oaxaca, Chiapas, Campeche y Guerrero muestran baja penetracion de Internet
empresarial (10—14%)), alto peso de microempresas y limitada cobertura de red. La digitalizacion
sigue siendo un fenémeno asociado a escala, formalizacion y acceso a financiamiento, lo que
amplifica las brechas de productividad entre regiones.

Identificamos avance en uso de servicios basados en la nube y analisis de datos. De las
unidades que emplean tecnologia digital, el 42.5% usa servicios en la nube, el 40.5% tiendas
en linea, y el 23.7% repositorios o plataformas de almacenamiento. Sin embargo, solo 2.2%
aplica técnicas de andlisis de datos masivos (big data) y 1.2% utiliza sistemas de inteligencia
artificial, revelando una adopcion aun incipiente en tecnologias avanzadas. Ciudad de México,
Nuevo Leodn y Querétaro lideran la adopcion tecnoldgica con niveles por encima del 3.5% en
big data y 2% en IA, impulsados por sectores financieros, manufactura avanzada y servicios
corporativos. En el sur-sureste (Chiapas, Oaxaca, Guerrero, Campeche) el uso no supera el
1%, evidenciando un rezago estructural en capacidades digitales. Las empresas grandes y
medianas concentran la mayor adopcién, mientras las microempresas (mas del 90% del total
nacional) apenas comienzan a incorporar herramientas analiticas o automatizacion.

USO DE HERRAMIENTAS DE BIG DATA USO DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL
(% UNIDADES ECONOMICAS POR ENTIDAD) (% UNIDADES ECONOMICAS POR ENTIDAD)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024. Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024.

Ventas por Internet

La informacion de los Censos Econdmicos 2024 marca un hito al capturar por primera vez, con
alcance nacional, la intensidad y regionalizacion del comercio electronico. En un entorno donde
la digitalizacion se consolida como pilar fundamental de competitividad, las cifras muestran que
el avance de las ventas por Internet es altamente asimétrico entre regiones, sectores y tamafos
empresariales. De las 5.47 millones de unidades econdmicas censadas, apenas el 5.6% reportd
realizar ventas en linea. Sin embargo, estas empresas concentraron mas del 20% de los
ingresos nacionales por suministro de bienes y servicios, evidenciando que la adopcion digital,
aungue minoritaria en numero, se asocia con empresas mas grandes, formales y productivas.
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El comercio electronico esta fuertemente concentrado en entidades con infraestructura logistica
y alta conectividad, las entidades lideres: CDMX, Nuevo Leon, Jalisco y Estado de México
concentran mas del 60% de los ingresos nacionales generados por ventas en linea. En
contraste, estados del sur-sureste como Chiapas, Oaxaca, Guerrero y Campeche registran
participaciones marginales (<1%), reflejando brechas estructurales de conectividad,
bancarizacion y escala empresarial. Observamos una correlacion casi lineal entre la adopcion
del comercio electronico y su peso en los ingresos por ventas por internet, o que sugiere que a
mayor penetracion digital, mayor generacion de valor econdémico. Las entidades lideres
muestran como la digitalizacion amplifica la rentabilidad, mientras que los estados con baja
adopcién permanecen atrapados en una trampa de baja rentabilidad.

VENTAS POR INTERNET ADOPCION DE VENTAS EN LINEA E INGRESOS
(% UNIDADES ECONOMICAS EN LA ENTIDAD) (CORRELACION)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024. Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024.

Al profundizar en los canales predominantes para realizar estas ventas en linea, identificamos
patrones divergentes: mientras el norte y centro del pais (encabezados por CDMX, Nuevo Ledn
y Querétaro) utilizan paginas web propias y plataformas estructuradas, el sur-sureste depende
de redes sociales como principal canal de venta, reflejando un modelo de digitalizacion informal,
movil y de bajo costo. Mientras solo 4% de las microempresas venden en linea, las grandes
superan el 30%, y concentran casi la mitad de los ingresos digitales nacionales. Esto da soporte
a la hipotesis de que el grado de formalizacion digital crece con la infraestructura, el tamafio
empresarial y el acceso financiero, dejando al sur con un modelo mas informal, flexible, pero de
menor escala y valor agregado.

El comercio digital en México no es todavia un fendbmeno masivo, pero si altamente
transformador. Las entidades con mayor sofisticacion digital ya experimentan ganancias e
ingresos, mientras las regiones rezagadas enfrentan el riesgo de un nuevo tipo de desigualdad:
la brecha digital empresarial. El reto, en adelante, sera construir infraestructura, educacion
digital y financiamiento que permitan que el auge del comercio electrénico se convierta en un
motor equitativo de crecimiento regional.
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VENTAS POR INTERNET POR MODALIDAD
(CANAL PREDOMINANTE Y % UNIDADES ECONOMICAS)

% unidades que usan
Entidad Federativa Canal predominante d
ese canal

Ciudad de México Péginas web propias
Nuew Leén Péginas web propias
Jalisco Marketplaces / Plataformas de terceros
Querétaro Péginas web propias
Estado de México Marketplaces / Plataformas
Baja California Marketplaces / Plataformas
Sonora Marketplaces / Plataformas
Coahuila Péginas web propias
Guanajuato Marketplaces / Plataformas
Aguascalientes Péginas web propias
Puebla Redes sociales

Yucatan Redes sociales

Veracruz Redes sociales

Chiapas Redes sociales

Oaxaca Redes sociales

Guerrero Redes sociales

Resto de entidades ~ Combinado (mixto)

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024.

El sur en transicion estructural
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, CE 2024.

El contraste entre regiones que nos ofrecen los Censos Econdémicos 2024 es nitido:

p. 26

= El norte y Bajio consolidan su perfil industrial exportador, con capital humano mas
calificado, mejor acceso financiero y una mayor proporcion de medianas y grandes

empresas.

= El centro mantiene liderazgo en servicios avanzados y manufactura diversificada,
encabezado por la CDMX, Estado de México y Querétaro.

= El sur-sureste, segun los censos, avanza hacia una economia de servicios, comercio y
construccion, con elevada participacion femenina, predominio de microempresas e
incipiente integracion al nuevo corredor logistico del Istmo.

Retomando el argumento de la primera seccién, el sur avanza a dos velocidades: la region sur
vive una transicién de economias de obra y extraccién hacia economias de servicios y consumo
local, aun con rezagos en productividad y formalizacion. Los resultados censales refuerzan la
narrativa de una economia mexicana a multiples velocidades, donde la competitividad regional
dependera de la capacidad de vincular inversion, capital humano y productividad local. La
evidencia sugiere que, mientras el norte industrial y el centro urbano consolidan su
especializacion, el sur aun construye su base productiva. En este contexto, politicas de
financiamiento inclusivo, capacitacion técnica y digitalizacion empresarial seran determinantes
para traducir el crecimiento demografico y el impulso de infraestructura en desarrollo econémico

sostenible.
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Servicios como pilar de la resiliencia regional en 2025

En 2024 la recuperacion siguid siendo asincrénica destacaron Quintana Roo (4.6%), CDMX
(2.6%) y Baja California Sur (2.1%). En el extremo opuesto, Tabasco (-2.4%) ya resentia la
salida de obra civil ligada a megaproyectos, reflejando que el impulso publico de afios previos
se agoto y dio paso a una normalizacion.

Para 2025 prevemos un crecimiento moderado y mas heterogéneo: el terciario amortigua la
debilidad del secundario y sostiene el avance destacando CDMX (1.8%), Zacatecas (1.7%) y
Baja California Sur (1.3%), mientras del lado opuesto Tabasco (-4.3%) y Campeche (-3.2%)
restan por la resaca del fin de mega obras y una operacidén energética aun en fase de ajuste.
En el corredor manufacturero del norte (Coahuila, Chihuahua y Nuevo Leon) el crecimiento sera
suave (0.3—0.9%), en linea con un ciclo externo menos vigoroso, tasas todavia restrictivas y
una construccién mas débil; aun asi, la desinflacién gradual y la baja paulatina de tasas ayudan
a sostener el gasto en servicios.

De cara a 2025 prevemos crecimiento moderado y heterogéneo, con liderazgo de servicios y
turismo (CDMX, BCS, Zacatecas) y caidas en las petroleras, y para 2026 una re-aceleracion
con menor dispersion a nivel estatal apoyada por relocalizacién, la mejora del ciclo
manufacturero y el Mundial 2026 en las principales ciudades; los riesgos clave siguen siendo la
normalizacion del gasto publico y la operacion energética. Por ultimo, la seguridad en ciertos
estados y choques idiosincraticos (cierre de plantas automotoras como en Morelos), pueden
acotar el desempefio de algunas entidades.

PRONOSTICO PIB ESTATAL ESTIMADO
(VARIACION % ANUAL)
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2.d Coyuntura estatal

Tabla 6. PRONOSTICOS PIB ENTIDAD
(MILES DE MILLONES DE PESOS CONSTANTES DE 2018 Y VAR. % ANUAL)

Crecimiento estimado Crecimiento estimado
Entidad PIB 2024 (mMdP) 2024 (Var. %) PIB 2025 (mMdP) 2025 (Var. %)
Aguascalientes 338.5 1.2 340.7 0.6
Baja California 965.7 15 973.7 0.8
Baja California Sur 184.8 2.0 187.3 1.3
Campeche 520.4 1.1 503.9 -3.2
Coahuila 943.8 15 946.8 0.3
Colima 157.1 1.6 158.1 0.6
Chiapas 383.7 1.0 385.2 0.4
Chihuahua 952.8 1.2 958.5 0.6
Ciudad de México 3,905.1 2.6 3,975.3 1.8
Durango 311.9 0.5 313.0 0.4
Guanajuato 1,142.0 1.2 1,149.5 0.7
Guerrero 317.5 1.4 321.0 11
Hidalgo 448.0 1.5 451.5 0.8
Jalisco 1,872.9 1.3 1,891.4 1.0
México 2,304.1 15 2,326.3 1.0
Michoacan 682.2 0.5 689.6 1.1
Morelos 268.8 11 271.3 0.9
Nayarit 164.3 1.0 165.5 0.7
Nuevo Ledn 2,027.6 1.6 2,045.2 0.9
Oaxaca 452.2 1.2 455.2 0.7
Puebla 862.7 13 869.9 0.8
Querétaro 624.0 1.7 629.1 0.8
Quintana Roo 424.7 4.6 429.2 1.1
San Luis Potosi 580.1 0.9 584.0 0.7
Sinaloa 522.5 0.9 529.9 14
Sonora 837.2 0.9 841.2 0.5
Tabasco 637.5 -2.4 609.8 -4.3
Tamaulipas 759.2 1.3 766.0 0.9
Tlaxcala 150.2 1.1 151.8 11
Veracruz 1,078.4 0.9 1,083.1 0.4
Yucatan 395.0 1.4 397.7 0.7
Zacatecas 230.7 0.8 234.5 1.6
Nacional 25,445.2 1.4 25,574.4 0.7

Fuente: BBVA Research, estimaciones propias basadas en datos del Inegi
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3. Temas de analisis

3.a Coyuntura Automotriz

El sector cambia de direccidn

La industria automotriz’ se mantiene como la principal manufactura en la economia mexicana.
Si bien la imposicion de aranceles a la exportacion automotriz ya tiene efectos en este
subsector, el efecto negativo es acotado hasta el primer semestre del 2025 (1S25). En cifras
acumuladas al segundo trimestre del 2025 (2T25). La participacion del sector en el PIB
manufacturero (23.6%) y en el total nacional (4.9%) se mantiene practicamente estable respecto
a 2024, cuando aport6 24.3% y 5.0%, respectivamente. A la mitad del afio en curso, apenas
tenemos un par de meses con el efecto de aranceles en curso, por lo que aun falta mucho por
ver. No obstante, estimamos que el efecto seguird acotado el resto del afio, aunque sin duda
negativo.

Puntos principales

‘Qb Producciodn: La industria automotriz mexicana muestra una contraccion acotada en 2025, con

' contraccién caidas en autos y autopartes por los nuevos aranceles, aunque el efecto se
acotada mantiene controlado en el corto plazo.

olH Sector externo  Las ventas externas disminuyeron 2.8% en unidades y 3.8% en valor, reflejando el

o en retroceso impacto de la politica comercial restrictiva estadounidense y el ajuste en margenes

de rentabilidad.

Demanda El mercado doméstico continGia creciendo, impulsado por el crédito automotriz y la
interna baja de tasas, aunque con un desplazamiento hacia vehiculos mas econémicos con
resiliente el segmento de hibridos en crecimiento pero aun baja participacion.

% Riesgos en la Los aranceles a importaciones desde Asia afectan cadenas de suministro y podrian
’ red de valor elevar precios internos, presionando al INPC ante el encarecimiento de autos y
combustibles.

Produccion Automotriz refleja efectos de la politica comercial

Al 2T25, el PIB acumulado del sector se contrajo 2.1%, como resultado de un avance marginal
en el 1725 de s6lo 0.1% y un fuerte retroceso al segundo trimestre de 4.1%. Aun cuando la
economia en su conjunto ha desacelerado aun mas, ésta se mantiene en terreno positivo. A
nivel de componentes, este resultado negativo se debe a la caida del PIB de Autos y Camiones
junto a Autopartes, que ambas aportan en promedio 48.0% y 45.2%, mas del 90% del total. En
el primer caso el PIB disminuy6 2.9% y en el segundo 0.9% acumulado al 2T25. Con excepcién

7: Usamos indistintamente industria automotriz, sector automotriz o subsector equipo de transporte.
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de Carrocerias, el resto de los componentes también presentaron tasas negativas. El sentido
de las variaciones era predecible, tal y como sefialamos en el informe anterior, ante el entorno
de restricciones comerciales hacia Estados Unidos de América (EUA) y dada la relevancia de

ese mercado para la industria automotriz mexicana.

PIB TOTAL Y EQUIPO DE TRANSPORTE
(BDP CONSTANTES Y VARIACION % ANUAL)

13 13 1.2

1.9

2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4724 1T25 2T25
= Equipo Transporte (izq.)
Var. % anual Total
Var. % anual Equipo Transporte

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

PIB EQUIPO DE TRANSPORTE
(VARIACION % ANUAL)

T, | -,
‘e - o
2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24 1T25 2725
I Total Autos y camiones
Carrocerias Autopartes

Aeroespacial

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

El 2024 termino con una clara sefial de la menor actividad en el sector automotriz. La capacidad
utilizada se desplomé hasta 84.3%, después de mantenerse por arriba del 90% casi todo el afio.
El caso de la produccién de Autos y Camiones es particularmente llamativo, dado que paso de
un nivel superior al 95% a menos del 85%, una caida de mas de 10 puntos. En Autopartes
también se presenta una menor utilizacion de la capacidad instalada, pero el ajuste fue menor.
Al 2T25, Equipo de Transporte promedioé un uso de planta de 88.3%, cuando un afio antes lo
hizo en 89.1%. De forma similar, el promedio de este indicador para Autos y Camiones, asi
como para Autopartes no son muy distintos este 1S25 respecto al 1S24; en el primero paso de
90.1% a 90.8% y en el segundo de 88.0% a 86.4%. Dado que la intensidad del uso de la
capacidad instalada no presenta cambios significativos, atribuimos el ajuste en el PIB de estos
componentes a una menor produccion, pero también a que sus margenes se estan reduciendo;
por ejemplo por mayores costos y/o reduccion de ingresos al absorber parte de los aranceles.

Donde si se aprecia una clara tendencia a la baja es en la demanda por trabajo de esta industria.
De acuerdo a la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM) que realiza el Inegi;
el promedio de trabajadores durante 2024 fue de 909.7 mil; y durante el 1S24 920.8 mil
trabajadores. No obstante, en el 1S25 la media es de 860.2 miles de ocupados. Lo cierto es que
desde la mitad del 2024, cada mes se reportan menos puestos de trabajo, y la tendencia siguid
hasta junio de 2025. Esto es aun mas relevante en el caso de Autopartes, que emplea a 3 de
cada 4 trabajadores del sector automotriz, seguido por Autos y Camiones con poco mas del
10%. En contraste, la remuneracion media aumenté en términos constantes. El promedio
mensual durante el 1S24 fue de 32.9 mil pesos, y en el 1S25 de 33.4 mil pesos.
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

De acuerdo a los registros administrativos del Inegi, la produccién acumulada durante el 1S25
fue mayor en 0.5%, un aumento marginal de so6lo 9.3 mil vehiculos. Con lo que se constata la
desaceleracion de la produccion automotriz. En el 1S24, el avance en variacion porcentual anual
fue de 5.3%. Esta tendencia se confirma si vemos el valor de la produccion que reporta la EMIM.
En términos constantes, el incremento del 1S24 al 1S25 fue de tan so6lo 0.3%, muy similar a lo
visto en términos de unidades. Tanto la produccién de Autos y Camiones, como de Autopartes

se mantuvieron practicamente sin cambios.

PRODUCCION AUTOMOTRIZ 1S24 y 1S25
(MILLONES DE UNIDADES)

2.0 2.0
— —

0.1 0.0
2024 2025
WAcura Audi BMW Chrysler
Fiat Ford Motor General Motors mHonda
JAC BKIA Mazda

WMercedes Benz

Nissan mToyota mVolkswagen

Nota: cifras acumuladas de enero a junio de cada afio
Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

VALOR DE LA PRODUCCION AUTOMOTRIZ
(BILLONES DE PESOS CONSTANTES)

A% = 0.3%

1.8 1.8

0.7 0.7

1.1 1.1
1S24 1S25

W Autos y camiones Carrocerias Autopartes

Nota: cifras acumuladas de enero a junio
Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

La produccion sigue aumentando, aunque marginalmente, de los seis primeros meses del afio,
solo en dos han estado vigentes los aranceles, el efecto negativo ha sido marginal hasta ahora.
Es probable que en lo que resta del afio se presente una variacion negativa. El aumento de la
produccion tanto en numero de vehiculos como en el valor de la producciéon en términos
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constantes apunta a, como sefialamos lineas arriba, que el resultado negativo del PIB debe
basarse en menores margenes.

Exportaciones mexicanas ya camino abajo

Sin duda, el tema arancelario tiene la mayor repercusion en el sector automotriz mexicano. El
mercado internacional, basicamente el de EUA, es la razén de que esta industria haya crecido
tanto en México. Cualquier medida comercial de EUA dirigida a esta actividad econdmica,
impacta sensiblemente y lo podemos observar en la exportaciéon de vehiculos de México, que
ya resiente la politica comercial restrictiva de EUA. El ndmero total de unidades exportadas
durante los primeros seis meses de 2025 fue de 1.7 millones, 48 mil menos que en el primer
semestre de 2024; una reduccion de 2.8%. La contraccion se presenta tanto en los automéviles
como en los camiones ligeros o SUV.

Esta menor exportacion se debe a que EUA importd desde México casi 40 mil vehiculos menos
durante el periodo analizado. Si bien otros paises como Alemania, Puerto Rico, Chile, Reino
Unido y Brasil también demandaron menos automdviles mexicanos, el impacto es atribuible al
caso de EUA dado que es a donde se dirige el 80% de la exportacién. Por otro lado, las
exportaciones mexicanas de automoéviles aumentaron en destinos como Canada y Colombia,
27.2% y 11.2% respectivamente. Sin embargo, de forma conjunta su participacion es de sélo
12%, por lo que no puede compensar la caida de EUA y el resto de paises sefialados. Aun
cuando en unidades Canada import6é de México casi 40 mil vehiculos més, que podria cubrir
parte de la caida de la demanda por parte de EUA, el total es de apenas una octava parte de lo
gue representa el mercado estadounidense para México.

EXPORTACION AUTOMOTRIZ EXPORTACION AUTOMOTRIZ
(MILLONES DE UNIDADES Y VAR. % ANUAL) (UNIDADES, % Y VARIACION % ANUAL)
1.7 17 Pais 2024 2025 Participacion A%
Estados Unidos 1,366,997 1,327,892 79.7 -2.9
Canada 142,324 181,060 10.9 27.2
Alemania 56,185 43,566 2.6 22,5
Colombia 14,524 16,154 1.0 11.2
1.4 13 Puerto Rico 8,749 3,804 0.2 -56.5
Chile 7,152 3,713 0.2 -48.1
Reino Unido 10,015 7,084 0.4 -29.3
Brasil 18,314 12,802 0.8 -30.1
Argentina 4,962 8,694 0.5 75.2
. - Australia 4,487 6,289 0.4 40.2
0.4 0.3
Resto 81,085 55,126 3.3 -32.0
2024 2025 Total 1,714,794 1,666,184 100.0 2.8
B Automoviles Camiones ligeros
Nota: Cifras acumuladas de enero a junio Nota: Cifras acumuladas de enero a junio
Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

La tendencia a la baja es alin mas marcada en términos monetarios. Después de exportar 95.2
mil millones de délares (mdd) en el 1S24, un afio después la exportacion es de 91.4 mil mdd, (-
3.8%). Una vez mas, que la caida en monto sea superior al de unidades apunta a un
estrechamiento de margenes, que pudiera deberse a que se esta absorbiendo parte de la carga
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arancelaria o una reconfiguracion de la oferta mexicana a nivel internacional hacia vehiculos de
menor valor, o incluso ambas, ya que no son excluyentes. Esto ultimo debe cumplirse
particularmente para el caso del mercado estadounidense, dado que es donde se presenta la
caida de la exportacion automotriz en términos de dolares corrientes.

EXPORTACION AUTOMQTRIZ IED EN EQUIPO DE TRANSPORTE
(MILES MILLONES DE DOLARES CORRIENTES) (MILES MILLONES DE DOLARES CORRIENTES)

914

2024 2025 2123 2T24 2T25
BEUA HResto mAutos y Camiones @ Autopartes  ® Resto
Nota: Cifras acumuladas de enero a junio Nota: Cifras acumuladas de enero a junio
Fuente: BBVA Research con datos del Inegi y Census Fuente: BBVA Research con datos de SE

Por otro lado, y sin ser una sorpresa; la inversion extranjera directa (IED) acumulada al 2T25
cae 27.8%, mas de 3 mil mdd. El total de la IED aun crece, marginalmente, pero avanza; por lo
que este dato es especifico de la industria. Como puede anticiparse, el menor atractivo de
México para los inversionistas extranjeros lo atribuimos a la incertidumbre que causa la politica
arancelaria. Sin embargo, estimamos que esta tendencia podria revertirse, dado que hasta
ahora, la posicién relativa de México respecto a sus competidores en el mercado de EUA es
mas competitiva dado que el arancel promedio ponderado de las exportaciones mexicanas es
menor a la de cualquier otro competidor.®

Demanda continuara en mercado doméstico, pero en gama baja

A diferencia del mercado internacional, el mercado doméstico mantiene su crecimiento, aunque
a un ritmo mas lento. En cifras anualizadas a junio de 2025, las ventas de vehiculos ascendieron
3.8%; un ritmo superior al que crece la economia, pero inferior a lo visto un afio antes. Utilizamos
cifras anualizadas para evitar sesgos por estacionalidad de este mercado cuya demanda tiene
marcados incrementos al final del afio. Esta desaceleracion se debe a una menor
comercializaciéon de unidades importadas, y aun cuando hubo un repunte de la comercializacién
de vehiculos producidos localmente, éste no logra compensar. En cifras acumuladas durante el
1S25, las ventas totalizaron 709.3 mil unidades, cuando un afio antes llegaron a 711.1 mil, una
caida de apenas 0.2%, debido a que en este periodo se compraron 20 mil vehiculos importados
menos, que no pudieron ser compensados por el aumento de 18 mil unidades producidas

8: Para una vision actualizada del panorama comercial en México con énfasis en la inversion Extranjera Directa y la relacion bilateral con
EUA en el tema arancelario ver: “Panorama comercial e IED al 1S 2025 Disponible aqui.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-panorama-comercial-e-ied-al-1s-2025/
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localmente.
VENTAS AUTOMOTRICES DOMESTICAS VENTAS AUTOMOTRICES DOMESTICAS 1S25
(MILLONES Y VARIACION % ANUAL) (MILES)
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En el mercado interno, Nissan y General Motors se mantienen como los lideres del mercado
seguidos por Volkswagen y Toyota. Sin embargo, los perfiles de estas firmas son
diametralmente opuestos respecto al origen de sus vehiculos. Por un lado, Nissan y Volkswagen
venden en México mas vehiculos de produccién nacional, mientras que las ventas de General
Motors y Toyota casi el 90% son importados. Este perfil sera relevante una vez que entren en
vigor los aranceles a las importaciones automotrices de paises con los que México no tiene
acuerdos de libre comercio. En este punto sera trascendental el cumplimiento del Acuerdo
Automotriz para ver si dichas importaciones se veran afectadas.

VENTAS DOMESTICAS AUTOS HIBRIDOS VENTAS DOMESTICAS AUTOS HIBRIDOS 1S25
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Las ventas locales de autos hibridos y eléctricos presentan una trayectoria similar al mercado
total, es decir, aumento pero con desaceleracion. Las ventas en cifras anualizadas contindan
creciendo, pero a menor tasa. A junio de 2025, se vendieron 38.5% mas vehiculos de este tipo,
pero en junio de 2024 el incremento fue de 69.4%. Considerando Unicamente las ventas del
1S25, éstas sumaron 793.4 mil unidades; mientras que en durante el 1S24 fueron 529.9 mil
vehiculos. Por supuesto, la mayor parte de la demanda se mantiene altamente concentrada en
las entidades de mayor poder adquisitivo, que a la vez cuentan con las urbes mas pobladas lo
gue genera mayor incentivo a su uso. Ademas del alto precio, el acceso a estaciones de carga
sigue siendo una de las barreras para su penetracion, incluso en domicilios particulares.

INGRESOS COMERCIO CAMIONES Y PARTES INGRESOS COMERCIO AUTOMOTRIZ
(INDICE 2018 =100 Y VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
‘ ——o0o—v - 02
,,,I!!!!!!!!!!!!u;u!u!!u,,, I I I I I I I L L L L LY
><><_|_9CDU‘-EE.CQ.CQ:C.EQ_WOW‘-QX_Q_U)QO 90>\ c = o Q s > © [ o) = = > c
28256035 5ER 2055 £ PRE 58RO EREDRS 22288 ¢gs 58§ E s
o = «==@==\/chiculos y refacciones Automoéviles y camionetas
W Hibridas Hibridas Plugin Eléctricas Partes y refacciones Motocicletas y otros
Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

La desaceleracion del mercado interno coincide con el ingreso reportado por la comercializacion
mayorista de Camiones y Partes. En términos del indice de ingresos, éste reporta una
contraccion de 3.5% a junio de 2025, después de comenzar el afio con variaciones positivas.
Por otro lado, el indice de ingresos del Comercio Minoristas por ventas automotrices se
encuentra estancado, aunque positivo. A junio de 2025, el incremento fue de apenas 0.2% en
Vehiculos y Refacciones y para Partes y Refacciones incluso el resultado es negativo. Los
ingresos por Automoviles y Camionetas, asi como por ventas de Motocicletas sigue
aumentando a un ritmo superior al 2%. Estas ultimas cifras apuntan a que el mercado
secundario continda con buen dinamismo. Sin embargo, la imposicién de aranceles por parte
de Meéxico a importaciones automotrices, incluidas motocicletas, podria afectar estos
indicadores al final del afio y a inicios del siguiente.

Como anticipamos, ante una politica monetaria mas relajada con continuos descensos de la
tasa de referencia, la tasa de interés promedio ponderado del crédito automotriz también ha
descendido. Esto ha estimulado la demanda por crédito automotriz, con lo que el saldo de este
portafolio aument6 14.8% al 1S25 en términos constantes. Un factor adicional que ha llevado a
la mayor demanda por crédito es el aumento de los precios de los vehiculos, que requiere cada
vez mas el uso del financiamiento para poder adquirir una unidad nueva o usada. Estimamos
gue ante las restricciones comerciales, tanto a las exportaciones mexicanas, como ahora a las
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importaciones hacia México, podriamos comenzar a ver estrategias comerciales mas agresivas
en cuanto al financiamiento. Por ejemplo, tasas mas bajas o condiciones de crédito mas
favorables; incluso promociones de meses sin intereses. Sin embargo, las condiciones
macroecondémicas podrian llevar también a que las instituciones de créditos sean mas cautas
en el otorgamiento de crédito para poder cumplir con la regulacion local.

TASAS DE INTERES CREDITO AUTOMOTRIZ

SALDO DE CREDITO AUTOMOTRIZ
(TASA NOMINAL ANUAL PROMEDIO)

(MILES DE MDP Y VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México

En esta coyuntura encontramos sefales a favor del mercado automotriz a nivel local, pero

también algunos topes en el camino. Mantenemos una expectativa positiva para este mercado

basados principalmente en que la generacion de empleo de mas de 5 UMA se mantiene
ascendente.

EMPLEO IMSS INDICE DE CONFIANZA AUTOMOTRIZ
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Si bien la tasa de creacion de empleo con este nivel de ingreso también es menor a lo observado
previamente, sigue estando por arriba del avance de la economia, de las ventas domésticas y
de varios indicadores econdémicos de este sector. Ademas, el costo del financiamiento
automotriz se mantiene a la baja y podria seguir esta tendencia en lo que resta del afio.

No obstante, se debe reconocer una desaceleracion de las ventas y una menor confianza por
parte de los consumidores de este bien duradero. Por lo que estimamos que las ventas
continuaran con un buen desempefio hacia el cierre del afio, pero es probable que veamos un
desplazamiento de la demanda hacia vehiculos de menor precios, es decir, las gamas altas
perderan participacion en la mezcla total de ventas domésticas.

Aranceles a importacion si tendran impacto

Antecedentes

El Paquete Econdmico 2026, presentado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico el 8
de septiembre de 2025 ante el Congreso Federal, se dio a conocer en un contexto de
desaceleracion econdmica, incertidumbre en el comercio internacional y reduccion en el espacio
fiscal. Entre sus componentes se incluyé un informe sobre las facultades del Ejecutivo en
materia arancelaria, insumo con el que el martes 9 de septiembre, en la Gaceta Parlamentaria
de la Céamara de Diputados®, se publica una iniciativa que reforma diversas fracciones
arancelarias de la Ley General de Impuestos.

Entre otros temas, la propuesta contempla la imposicion de aranceles de entre 10% y 50% para
importaciones provenientes de paises con los que México no tiene tratados comerciales como
China, Corea del Sur, India, Indonesia, Tailandia, Filipinas y Turquia. Esta medida afecta las
importaciones realizadas a través de 1,463 fracciones arancelarias. Entre otras mercancias
estan quimicos, plasticos, vidrio, marroquineria, papel y carton, motocicletas, textiles, vestido,
calzado, muebles, juguetes, aluminio, siderurgia, electrodomésticos y automotriz. El argumento
oficial se articula en torno a tres ejes:

1. Proteger a la industria nacional, en particular al sector automotriz;

2. Corregir los desequilibrios crecientes en la balanza comercial con paises como
China e India; y

3. Alinear la politica arancelaria con la estrategia industrial de incentivos fiscales,°
relocalizacion productiva (nearshoring) y fomento a la innovacion.

En el contexto de esta medida, es relevante tener en mente que el 14 de marzo de 2016 el
gobierno de México publicé el Decreto Automotriz por el cual se permite la importacién de
vehiculos desde paises con lo que este pais no tiene tratados de libre comercio a las
empresas automotrices que:

9: Gaceta Parlamentaria, afio XXVIII, nimero 6872, martes 9 de septiembre de 2025
10: Para un analisis del Decreto Nearshoring ver “México | Estimulos fiscales a sectores exportadores clave” (BBVA Research, 2023).



https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/paquete_economico/cgpe/cgpe_2026.pdf
https://gaceta.diputados.gob.mx/PDF/66/2025/sep/20250909-X.pdf
https://gaceta.diputados.gob.mx/PDF/66/2025/sep/20250909-X.pdf
https://www.gob.mx/se/acciones-y-programas/decreto-automotriz
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-estimulos-fiscales-a-sectores-exportadores-clave/
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= cuentan con instalaciones en el pais y producen mas de 50 mil vehiculos al afio;
= ensamblan o blindan bajo licencia del fabricante original; y

= gue hayan invertido 100 millones de doélares en una planta para la fabricacién de
vehiculos ligeros y que producirian 50 mil unidades al tercer afio.

Mercado intermedio

Por el lado de las Autopartes y Accesorios, Norteamérica se mantiene como la region de mayor
relevancia para México con el 56.9% de lo importado en este mismo periodo, mientras que
Chinarepresenta el 15.4% de las importaciones. Esto indica que EUA y Canada lideran nuestras
redes de suministro de la industria automotriz, pero la aportacién china no es despreciable en
absoluto. La revision de estas dos partidas, no muestra que China domina la oferta internacional
para México de Vehiculos de Pasajeros terminados, y tiene menor peso respecto a las
autopartes, incluso considerando al resto de paises afectados.

IMPORTACJON VEHICULOS PARA IMPORTACION AUTOPARTES Y ACCESORIOS
MERCANCIAS (MILES DE MDD CORRIENTES) (MILES DE MDD CORRIENTES)
il
7.3
2.2
05 19.6 3.7
0.9 e 10.7
2024 25 JUL 2024 25 JUL
® China Corea del Sur Taiwan m China Corea del Sur Taiwan
Tailandia Brasil India Tailandia Brasil India
Norteamérica Resto del Mundo Norteamérica Resto del Mundo
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México
Nota: abreviatura de la partida 8704 Nota: abreviatura de la Partida 8708

Llevando nuestro analisis a nivel subpartida (6 digitos),*! podemos confirmar que Norteamérica
lidera en las importaciones de Meéxico (libres de arancel por el T-MEC) en los Ejes de
Transmisién. De los 3.1 mil mdd importados por México, Norteamérica provey6 el 53.4%;
mientras que en lo que va del 2025 aporta el 55.2% de 1.7 mil mdd. China, India y Corea del
Sur ocupan las siguientes posiciones, pero aun sumando al resto de paises considerados en el
analisis, no suman en estos periodos una cuarta parte del total de estas importaciones.

La historia es similar para las partes de Carroceria. En 2024, México importé 6.5 mil mdd, y de
enero a julio de 2025 ha comprado internacionalmente 3.4 mil mdd. Como en el caso anterior,

11: El Cubo de Informacién de Comercio Exterior de Banxico, principal fuente de informacion para nuestro analisis, reporta informacion hasta
el nivel de subpartida (6 digitos). Mientras que las fracciones gravadas se reportan a 8 digitos, esto puede significar que estamos
sobreestimando la exposicion de las importaciones sujetas a arancel.



https://www.banxico.org.mx/CuboComercioExterior/
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Norteamérica domina esta partida con poco mas del 50%; en tanto que la participacion de China
oscila entre el 14.0% y el 16.1%. Una vez mas, la participacidén conjunta de los paises afectados
es significativa alcanzando el 25.6%. Por esta razon, el impacto puede ser significativo en la red
de suministro de la industria automotriz, afectando su competitividad.

IMPORTACION EJES DE TRANSMISION IMPORTACION PARTES DE CARROCERIAS
(MILES DE MDD CORRIENTES) (MILES DE MDD CORRIENTES)
1.5
0.7
16 0.4 38 07
1.0 1.8
0.2
: 0.4
e S | oo | e
= China Corea del Sur Taiwan m China 2024 Corea del Sur 28 J'lI'JaIi_wan
Tailandia Brasil India Tailandia Brasil India
Norteamérica Resto del Mundo Norteamérica Resto del Mundo
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México
Nota: abreviatura de la Partida 870850 Nota: abreviatura de la Partida 870829

Efectos de red de la industria automotriz mexicana

Estimamos la red de la Manufactura de Equipo de Transporte a través de la Matriz Insumo
Producto (MIP) 2018 de Inegi.'? Como comentamos en nuestra pasada revistada de Situacién
Regional Sectorial 1S25, estas matrices permiten cuantificar las interrelaciones entre sectores,
mostrando como los bienes y servicios intermedios fluyen de una industria a otra y cdmo una
interrupcién en un sector especifico puede generar efectos de red. Este analisis revela que el
subsector de Equipo de Transporte actia como el nodo de mayor grado de intermediacién: los
choques que lo afectan se propagan rapidamente a otras ramas, amplificando su efecto
sistémico. Los principales proveedores del Equipo de Transporte (en orden, Metalica Basica,
Plastico y Hule, Computacion y Electrénicos, Maquinaria y Equipo) concentran mas de 60 % de
la demanda intermedia; del lado de los sectores cliente, destacan el sector de Autotransporte
de Carga y Pasajeros, Comercio Mayorista y Minorista.

En términos practicos; cada peso de sobrecosto en autos, camiones y autopartes se redistribuye
como presion de margen a toda esa red. Para los grandes compradores (Autotransporte de
Carga, Pasajeros y Comercio), implican encarecimiento logistico y, en ultima instancia, precios
al consumidor. Esto implica que cada disrupcion en la Manufactura de Equipo de Transporte,
sea por sobrecostos o pérdida de competitividad resultado de aranceles, se propaga
rapidamente a lo largo de la red de valor, amplificando sus efectos econémicos y contractivos
en sectores adyacentes. Es decir, los aranceles a estos productos pueden causar ineficiencias

12: MIP 2018. Producto por producto/ Economia total / Origen doméstico e importado/ Subsector SCIAN


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-situacion-regional-sectorial-primer-semestre-2025/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-situacion-regional-sectorial-primer-semestre-2025/
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relevantes a otras actividades econdmicas mas alla de la automotriz.

El papel de la manufactura de Equipo de Transporte dentro de la red productiva en México
trasciende ampliamente su peso en Cuentas Nacionales (4.9 % del PIB nacional, poco mas
de 1.2 billones de pesos constantes al 1S25). Su relevancia radica en su funcién de
infraestructura critica transversal, actuando como nodo de alta intermediaciébn que conecta
cadenas logisticas, de transporte y comercios. Una métrica que aporta el analisis de redes es
la centralidad, que nos permite medir la influencia que tiene un sector como hub de demanda
intermedia (proveedor y comprador). En el caso de los servicios de transporte, la centralidad en
la red productiva es notoria: ocupa la primer posicion de 77 sectores en términos de centralidad
PageRank modificada.®

RED DE MANUFACTURA DE EQUIPO DE TRANSPORTE

Metalicas basicas

Minorista
Quimica

Plastico y hule

Eq de transporte Metélicos

Computacién

Eléctricos

Maquinaria y Eq

Apoyo alles hegocios

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi. Nodos naranjas son los principales proveedores.

Las dos principales firmas que producen automéviles en el pais muestran una mezcla
diametralmente opuesta en la composicion de sus ventas domeésticas. Por un lado, del 2005 al
2025, Nissan promedia de forma anual 13.5% de automoviles importados y el resto nacionales.
Sin embargo, General Motors, comercializé 61.6% de unidades importadas anualmente durante
el mismo periodo. Esta proporcion también presenta dinamicas distintas a lo largo de los altimos
20 afios para los dos principales productores en el pais. Nissan comenz6 rondando el 20% de
automoviles importados en su comercializacion para descender a 10%, a pesar de la entrada
de su segmento de lujo Infiniti. En cambio, General Motors pasd de una mezcla de 60% de
unidades importadas para superar el 80% en afos recientes.

13! La centralidad PageRank modificada mide la relevancia de un sector dentro de una red econémica considerando no sélo el nimero de
conexiones que tiene, sino también la importancia de los sectores con los que se vincula. Es una adaptacion del algoritmo de Google aplicado
a redes productivas, que permite identificar sectores con efectos de arrastre sistémico, aunque no sean los méas grandes en valor agregado.
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Mercado Final

Si bien México es una potencia exportadora de vehiculos, la importacion de automoviles es
relevante para el mercado domeéstico. Del afio 2005 al 2025, la participacion de unidades
importadas en las ventas de unidades nuevas en México crecio del 50.8% hasta el 67.4%; es
decir, en los ultimos 20 afios se comercializan mas vehiculos importados que producidos
localmente. Del 2018 a la fecha, esta proporcion superé el 60% y desde entonces se mantiene
por arriba de este umbral. El auge de vehiculos hibridos y eléctricos, no ha llevado a un
incremento sustancial de las importaciones dado que si bien estan creciendo no representan
aun una parte relevante del mercado local.

En los seis meses que llevamos de este afio la proporcion es de 63.8% de unidades importadas
en el total. Esta razén no cambia mucho a pesar de la entrada de las firmas chinas cuyas
unidades son todas importadas. Debe tomarse en cuenta que los datos que utilizamos son los
Registros Administrativos de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros que publica el Inegi,
donde estan la mayoria de las firmas chinas, pero no se reporta informacién de BYD que es el
mayor jugador de ese pais en cuanto a vehiculos eléctricos.

VENTAS DOMESTICAS AUTOS IMPORTADOS VENTAS DOMESTICAS AUTOS IMPORTADOS 2024
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

Mas aun, solo hay una empresa china entre las 10 principales importadoras de vehiculos
automotores, a saber, MG Motor. Lo que si es notable es que a partir del 2022, China desplaza
a EUA como el mayor proveedor de vehiculos en México. Esto se debe a la incursién de
vehiculos eléctricos de las marcas Chirey, Omoda, entre otros; asi como por el incremento
considerable de importaciones por parte de MG Motor, que pasé de 16.3 mil vehiculos a méas
de 48 mil del 2021 al 2022. En 2024, esta firma importdé poco mas de 60 mil unidades, todas de
China. No obstante, el principal importador de vehiculos chinos a México es General Motors con
mas del doble, 131.8 mil vehiculos.



BBVA

Research

VEHICULOS IMPORTADOS
(MILES)

986

630

356

2024
W Sin arancel Con arancel

800

394

406

2025

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi
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VEHICULOS IMPORTADOS, 2024
(MILES)

China I 304
Estados Unidos
Brasil I 121
Japén
India NI 94
Tailandia
Indonesia I 34
Espafia
Alemania I 27
Candaa
Corea del Sur W 14

Taiwan

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi.
Nota: En azul profundo se distinguen los paises sin TLC.
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Las importaciones mexicanas de Vehiculos de Pasajeros totalizaron 18.9 mil mdd en 2024 y
10.8 millones al mes de julio de 2025, donde China acumula una participacion de 28.2% y 33.6%
en esos periodos respectivamente. En segundo lugar, Norteamérica con el 25.1%, mientras que
la India representa el 6.5% de las importaciones en este rubro para julio de 2025. En esta partida
en particular, China tiene la mayor participacion, mas aun si sumamos al resto de paises
afectados por esta medida arancelaria. En este caso, se trata de la segunda partida mas
relevante dentro del capitulo 87, referente al sector automotriz.

IMPORTACION AUTOMOVILES PASAJEROS

(MILES MILLONES DOLARES)

6.2

4.9

()

5.3

2024
H China Corea del Sur

Tailandia Brasil
Norteamérica Resto del Mundo

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México

Nota: abreviatura de la partida 8703
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IMPORTACION MOTOCICLETAS
(MILLONES DOLARES)

141
319

175.1

69.9
223
62.3

152.1

2024 25-JUL

E China Corea del Sur Taiwan
Tailandia Brasil India
Norteamérica Resto del Mundo

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México
Nota: abreviatura de la partida 8711

Finalmente, la importacion de Motocicletas es donde la regiéon de Norteamérica tiene menor
participacion y México importa principalmente de socios sin TLC como China. El total de las
importaciones mexicanas en este rubro durante 2024 fue de 745.1 mdd, y hasta julio de 2025
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por 328.3 mdd. La participacion de China es de 49.1% y 46.3% respectivamente, seguida por
India y Tailandia. En conjunto, las importaciones susceptibles de arancel podrian superar el
75% del total. Este tipo de vehiculos ha sido de particular importancia para la provision de
servicios en el mercado domeéstico, asi como un vehiculo mas accesible para una parte
significativa de la poblacién que no cuenta con los recursos para automdviles.

Del 2018 al 2022 se mantuvo relativamente estable en 1.3 millones el nUmero de hogares que
optaron por adquirir un vehiculo de acuerdo con la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto de
los Hogares (Enigh). En 2024, este niUmero se incrementd marcadamente en casi medio millon
de hogares. El incremento de la demanda por vehiculos de pasajeros, se da casi en su totalidad
en las areas urbanas, medidas por el tamafio de poblacién mayor a 2,500 habitantes.

Lo anterior, lo atribuimos a los siguientes factores. Primero, a las menores tasas de interés que
permitieron disminuir el costo del crédito automotriz. Esto incidié favorablemente tanto en el
mercado de unidades nuevas, como en el mercado secundario. También, precisamente al fuerte
incremento de unidades importadas, del 2022 al 2023 pasé de 738 mil a 995 mil, una variacion
de 34.9%; lo que incrementd notablemente la oferta. En 2024 el nimero fue muy similar, 986
mil unidades, y en tan solo siete meses del 2025 ya suman 800 mil, de nuevo, sin considerar
aguéllas de la firma BYD. Esto se explica por el menor precio de las unidades importadas desde
Asia, respecto a los precios domésticos que se habian incrementado significativamente.

Al mismo tiempo se presenta una mayor preferencia por vehiculos hibridos y eléctricos. En
2024, en México se vendieron 124.3 mil vehiculos, mientras que en 2023 se vendieron 74.3 mil
de este tipo, un aumento de 67.3%. En estos siete meses de 2025, ya se han comercializado
88.3 mil automoviles de este tipo. Una mencién aparte merece la adquisicion de motocicletas,
cuya demanda en México ha crecido sostenidamente ante ser la opcion mas accesible para
muchos grupos de poblacién, asi como por su uso para actividades econdémicas remuneradas,
como es el caso de los distintos servicios de reparto.

HOGARES CON GASTO EN ADQUlSlClON DE GASTO MEDIO POR PERSONA EN AUTOMOVILES
AUTOMOVIL (MILES) (MILES DE PESOS CONSTANTES)
0.3
0.2 0.3 0.3 0.3
3.1
15 25 25 >4 25
1.0 1.0 1.0 1.0 I I I I I
E E ﬁ E E 516 518 520 522 524
mDe 2,500 y mas =Menos de 2,500 mAdquicion automévil particular ®Mantenimiento automotriz

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi
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En el mismo sentido, el gasto promedio por persona para la adquisicion de vehiculos se
incrementd 22.2% en términos constantes del 2022 al 2024 de acuerdo a la Enigh. Con esto
también aumento su participacion dentro del gasto corriente total de los hogares. En cambio,
el gasto en el mantenimiento de los autos no presenta un cambio relevante en el mismo periodo
de analisis. Abordamos el tema del mantenimiento de los automoviles, dado que los vehiculos
hibridos y eléctricos requieren un menor costo de mantenimiento. Lo cual, una vez més, tiene
mayor peso en los hogares de menores ingresos.

PONDERADORES DEL INPC INPC Y SUBINDICES AUTOMOTRICES
(PORCENTAJE) (VARIACION % ANUAL)
19 18
oq 19
2.6 .
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’
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s § £ g : 5 g ¢ 8 TI29YLYEIITLILTELSL L
S s g 7o og 3 £ £ 2 s 2859852859852 g 3
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- 5 & = = - F General Adquisicién de vehiculos
= o Automoviles Motocicletas
Uso de Vehiculos
Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

El impacto del arancel de la iniciativa en comento, no se limita a la adquisicion de vehiculos
nuevos importados desde los paises susceptibles de gravamen. Dado que con esto se
disminuye considerablemente la presion competitiva que ejercian en el mercado, se debe
esperar un aumento de precios del resto de los vehiculos comercializados domésticamente,
tanto nacionales como importados. Ademas de un impacto en la demanda, esto mismo se
reflejara en la inflaciéon dado el alto peso de este rubro dentro del INPC. De acuerdo a los
ponderadores de este indice, la adquisicion de vehiculos pesa 2.6%, mas que alimentos
relevantes como la tortilla de maiz o el pollo.

Al mismo tiempo, dado que seran los vehiculos hibridos y eléctricos los mas afectados, el mayor
gasto en gasolina y su alto peso en el INPC podrian presionar a este indice; mas aun con los
altos incrementos en las gasolinas observados recientemente. Hasta julio 2024, ultima fecha en
gue se publicaron los subindices de Transporte dentro del INPC, la inflacibn medida por el
subindice para la Adquisicion de Vehiculos, ya sea automdviles o motocicletas, presentaba una
tendencia a desacelerar. En contraste, el subindice de Uso de Vehiculos era el nico que incluso
acelero, de nuevo, por el alto costo de las gasolinas.
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3.b Efectos del Tipo de Cambio en las Exportaciones Manufactureras
Mexicanas

La dindmica del tipo de cambio es crucial para México, ya que mas del 80% de las exportaciones
manufactureras van a Estados Unidos. En un contexto de volatilidad y reconfiguracion de
cadenas de valor, entender la sensibilidad de las exportaciones mexicanas a las variaciones del
tipo de cambio es estratégico para anticipar riesgos, disefiar politicas y guiar decisiones
empresariales. Este estudio analiza el impacto del tipo de cambio real en las exportaciones
manufactureras de México, considerando su integracion a nivel regional y la heterogeneidad
sectorial.

Puntos principales

%o Revision de Bajo la visidbn convencional, una depreciacion del peso reduciria los precios

2 literatura: Tipo relativos externos y elevaria la demanda externa por bienes mexicanos. Sin

de cambioy embargo, la literatura empirica reciente revela que la elasticidad cambiaria de las

exportaciones exportaciones es heterogénea y estd condicionada por la profundidad de
integracion sectorial en las cadenas globales de valor.

oA Metodologia, Se aplicé un modelo econométrico DOLS con informaciéon publica (Inegi, BIS,

o modelo y FRED) para estimar la elasticidad del tipo de cambio real sobre las exportaciones
tratamiento de manufactureras totales y para industrias especificas, considerando variables de
los datos control como la produccién, costos y demanda externa.

E Resultados La depreciacioén real del peso favorece marginalmente las exportaciones, pero la
principales: Baja elasticidad estimada es baja en todos los sectores, en particular en los altamente
elasticidad integrados regionalmente como la industria automotriz, lo que confirma una débil

sensibilidad de la actividad exportadora ante fluctuaciones cambiarias.

% Integracion El grado de integracion de México con América del Norte mitiga el efecto del tipo

regional como
factor clave

de cambio, de modo que la competitividad exportadora depende mas de la
eficiencia logistica, la localizacion productiva y los acuerdos comerciales que de
los precios relativos.

Introduccion

La dinamica del tipo de cambio constituye un eje estratégico para comprender la competitividad
externa de México, particularmente en un contexto en el que mas del 80% de las exportaciones
manufactureras se dirigen a Estados Unidos. En un entorno global caracterizado por la
reconfiguracion de las cadenas de valor, la relocalizacion productiva y la volatilidad de los mercados
financieros, analizar la sensibilidad del sector exportador ante las variaciones del peso-ddlar se
vuelve fundamental. Este estudio busca estimar cuantitativamente dicha relacion, considerando la
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heterogeneidad sectorial y el grado de integracion de las manufacturas mexicanas con las cadenas
productivas de Ameérica del Norte.

El andlisis emplea un enfoque econométrico de series de tiempo bajo un modelo de Minimos
Cuadrados Ordinarios Dindmicos (DOLS) para identificar el efecto del tipo de cambio real
sobre las exportaciones manufactureras totales y en sectores con distintos niveles de
integracion (Manufactura de Alimentos y Equipo de Transporte), incorporando variables de
control que capturan la evolucion de la produccion doméstica, los costos y la demanda
externa.

Los resultados confirman que, si bien las depreciaciones del peso tienden a impulsar las
exportaciones, la magnitud de la respuesta es limitada. Esto refleja que la competitividad de
México depende cada vez menos de los movimientos cambiarios y mas de factores
estructurales, como la integracién productiva regional, la diversificacion de mercados y la
sofisticacidn tecnoldgica de su base manufacturera.

Revision de la literatura

Elimpacto del tipo de cambio en la competitividad de las exportaciones ha sido uno de los temas
centrales en la literatura de economia internacional. Una depreciacion del peso (ceteris paribus)
tiende a abaratar los bienes de la economia en el mercado externo y, en principio, a mejorar su
competitividad relativa frente a productores de otros paises; mientras que una apreciacion
encarece las exportaciones y puede erosionar margenes de ganancia y participacion de
mercado. Sin embargo, la magnitud de este efecto depende de mdltiples factores: la elasticidad-
precio de la demanda externa, el grado de integracion en cadenas globales de valor, la
intensidad de uso de insumos importados y la estructura de costos sectorial. En este sentido, el
tipo de cambio no actia como un mecanismo aislado, sino como un determinante condicionado
por la complejidad productiva y las dindmicas de mercado de cada industria.

La evidencia empirica internacional muestra contrastes relevantes. Thorbecke (2018) analiza
como las fluctuaciones cambiarias inciden en distintas ramas manufactureras de Estados
Unidos, evaluando el volumen del comercio internacional y el desempefio bursétil de las
empresas. Su enfoque se centra en la sensibilidad sectorial frente a la apreciacion del ddlar,
con especial atenciébn a industrias expuestas a la competencia de paises como China.
Metodolégicamente, emplea un modelo de sustitutos imperfectos estimado mediante minimos
cuadrados ordinarios dinamicos (DOLS), complementado con un analisis de sensibilidad
bursatil sectorial. Los resultados muestran que una apreciacién del délar afecta negativamente
a sectores exportadores como automotriz, aluminio y hierro, mientras que favorece a sectores
importadores orientados al consumo, como ropa y juguetes. En contraste, industrias de alta
complejidad tecnoldgica, como la farmacéutica, presentan una menor sensibilidad.

Continuando el trabajo previo, Thorbecke et al, (2022) estudian el sector quimico japonés y
confirman que los productos de mayor complejidad —aquellos cuya fabricacion requiere know-
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how especializado y cuya produccidon esta concentrada en pocos paises— muestran menor
vulnerabilidad ante la apreciacion del yen. No obstante, identifican que las empresas quimicas
que abastecen a industrias altamente expuestas a la competencia internacional tienden a
registrar caidas en sus valores bursatiles cuando la moneda japonesa se fortalece. Para llegar
a estas conclusiones, los autores combinan regresiones de comercio bilateral con datos
macroecondémicos, un analisis desagregado de 93 productos quimicos clasificados segun el
indice de Complejidad del Producto (PCI) y la aplicacion de modelos Fama-French que captura
la reaccidn de las acciones de las compafiias quimicas.

Rodriguez et al. (2020) analizan la relacion entre volatilidad cambiaria y traspaso del tipo de cambio
en México mediante un enfoque de vectores autorregresivos con correccion de error (VECM). Su
metodologia consiste en segmentar la muestra en dos periodos: baja volatilidad (2000-2008) y alta
volatilidad (2009-2017). Los resultados evidencian que en escenarios de alta volatilidad la
transmision hacia precios (conocida en la literatura como el Exchange Rate Pass-Through o ERPT)
es significativamente mayor: la respuesta acumulada de los precios del importador (IPI) es 4.1
veces superior, la de precios del productor (INPP) 4.7 veces mayor y la del consumidor (INPC)
hasta siete veces mas alta en comparacion con periodos de menor volatilidad.

En el caso colombiano, Casas (2020) examina como varia la transmisién del tipo de cambio a
precios y cantidades del comercio internacional a nivel sectorial, utilizando datos de comercio y
produccién de manufacturas entre 2004 y 2015. Sus hallazgos muestran que los sectores mas
intensivos en insumos importados son los mas sensibles a la depreciacion del peso colombiano,
ya que enfrentan un aumento en sus costos que se traduce en mayores precios de exportacion.
Los precios de importacién también suben, aunque con un efecto comparativamente menor.

En Asia, Baek y Nam (2021) estudian el comercio bilateral entre Corea del Sur y China entre
2000 y 2019, utilizando un modelo de rezago distribuido autorregresivo no lineal (NARDL). Los
autores concluyen que las variaciones cambiarias ejercen efectos asimétricos: la apreciacion y
la depreciacion del won Coreano no impactan de forma uniforme los volimenes comerciales.
De las 33 industrias analizadas, se detectan asimetrias estadisticamente significativas en 15
sectores importadores y 15 exportadores en el largo plazo, mientras que en el corto plazo dichas
asimetrias persisten en 17 sectores importadores y 11 exportadores.

Por su parte, Osbat, Sun y Wagner (2021) investigan el traspaso del tipo de cambio en la zona
euro a través de modelos VAR-X sectoriales aplicados a datos mensuales de 28 industrias. Sus
resultados muestran que el ERPT es incompleto en todos los sectores, con intensidades
heterogéneas: la transmisidbn mas elevada se observa en ramas ligadas a commodities, como
mineria, y la mas baja en sectores como bebidas, tabaco y servicios no comerciables. Ademas,
se destaca que una fuerte concentracion de mercado y una integracion profunda hacia atras
(backward linkage) en las cadenas globales reducen la magnitud del pass-through, mientras que
la apertura comercial y la participacion hacia adelante lo amplifican (forward linkage)!4.

En el caso mexicano, Sol6rzano (2023) identifica dinamicas heterogéneas del ERPT a partir de

14: Para una explicacion detallada de estos indicadores de encadenamiento y una estimacion para México ver articulo “Diversificacion de
exportaciones en el nearshoring” disponible en Situacion Sectorial Regional México 24S1
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microdatos del INPC. Su andlisis revela que la respuesta acumulada a 12 meses en regiones
de bajo pass-through equivale apenas a una cuarta parte de lo observado en regiones de alto
pass-through. La clasificacion regional obedece a factores como la cercania a Estados Unidos,
la densidad de mercado, la intensidad de importaciones, la volatilidad local y el perfil de gasto
de los hogares.

Finalmente, un informe de Capital Economics (2023) advierte que la apreciacion del peso frente
al ddlar en los dltimos afios ha deteriorado la competitividad de las exportaciones mexicanas,
incentivando las importaciones. Esta dindmica se reflej6 en un déficit comercial de 5.4 mil
millones de ddlares al cierre de 2023, acompafiado de una mejora en los términos de
intercambio!® en ese mismo afio.

Dinamica de Manufacturas y Tipo de Cambio

Las manufacturas se han consolidado como el pilar de la economia mexicana, aportando el
21.8% del PIB total en 2024, muy por encima de otros sectores, con un valor de produccion que
alcanzo los 5.2 billones de pesos constantes. Este peso estructural se explica, en gran medida,
por su estrecha vinculacion con la dinamica exportadora. Desde la entrada en vigor del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) en 1994 hasta el cierre de 2024, las
exportaciones mexicanas registraron una tasa media de crecimiento anual (TMCA) de 8%, lo
que permitio elevar su valor hasta 617.7 mil millones de ddélares corrientes para cierre de 2024,
representando el 36.5% del PIB de México.

PIB SECTORIAL 2024 EXPORTACIONES MEXICANAS
(BILLONES MXN CONST. & PART. ACUMULADA) (MILES DE MDD CORRIENTES)
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La composicion de las exportaciones confirma la centralidad del sector manufacturero: mientras
en 1994 las manufacturas representaban el 82% del total exportado, tres décadas después su
participacion se elevo al 90%, consolidandose sobre otros productos como petréleo y mineria.

15: Los términos de intercambio miden la relacion entre los precios de exportacion y los precios de importacion de un pais, indicando cuantas
importaciones puede adquirir con una unidad de exportacion.
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Esta transformacion refleja no solo la capacidad del pais para integrarse en cadenas de valor
regionales y globales, sino también el proceso de modernizacion productiva impulsado por la
apertura comercial, la creciente demanda de Estados Unidos, el principal socio comercial de
México y la integracion de complejas cadenas de valor en América del Norte en industrias clave
de la manufactura de exportacion.

El desempefio manufacturero en México muestra una evolucién diferenciada por subsectores
de actividad. Sectores tradicionales como Alimentos, Bebidas y Tabaco, han mantenido un
crecimiento modesto pero constante desde 1994 al 2024, consolidandose como una base
estable del PIB manufacturero con una TMCA del 2.2%. En contraste, sectores como Textiles,
Vestido, Cuero y Derivados del Petroleo reflejan una pérdida de dinamismo asociada a la
competencia internacional y a la relocalizacién de cadenas hacia Asia.

PIB SUBSECTORES DE LA MANUFACTURA
(BILLONES DE PESOS CONSTANTES)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Por otro lado, destaca el dinamismo de la Manufactura de Equipo de Transporte, que se ha
convertido en el principal motor manufacturero creciendo a una TMCA del 5.1% en los ultimos
30 afios, seguido por sectores vinculados en la red productiva como lo son Electrénicos,
Plasticos, Maquinaria y Equipo. Estas ramas no solo han ganado participacion en el valor
agregado manufacturero, sino que también han sido determinantes en la insercion del pais en
cadenas globales de valor. Finalmente, industrias como Minerales no metalicos, Metélica
Béasica, Muebles y Papel muestran un estancamiento relativo o incluso caidas en ciertos
periodos, reflejando limitaciones de competitividad y menor integracion internacional.

Esta disparidad resalta como la integracion comercial no ha impactado a todas las ramas de
manera homogénea, beneficiando de forma mas clara a aquellas vinculadas al consumo masivo
interno y externo y reflejan la creciente especializacion de México en industrias de mayor
complejidad productiva. Esta evoluciéon de largo plazo del sector manufacturero confirma un
proceso de modernizacion productiva sesgado hacia sectores intensivos en tecnologia con
enfoque al comercio exterior, lo que fortalece la competitividad.
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El desempefio del PIB manufacturero revela su papel estructural y su alta exposicion al ciclo
economico. Si bien el nivel de produccion ha mantenido una tendencia creciente desde 1994,
la tasa de variacidon anual muestra una marcada volatilidad, con caidas pronunciadas en
episodios de crisis (2009 y 2020) y repuntes posteriores. Esta dinamica confirma que el sector
manufacturero es particularmente sensible a choques externos y financieros, reflejando su
estrecha vinculacion con la demanda global y con las cadenas de suministro internacionales. Al
analizar la dinamica en variacion porcentual anual del PIB Total, Manufacturas y exportaciones
refuerza esta lectura. Mientras que el PIB agregado presenta una trayectoria mas estable, las
manufacturas y, en mayor medida, las exportaciones, exhiben fluctuaciones mucho mas
pronunciadas. En afios de expansion del comercio mundial, las exportaciones mexicanas han
funcionado como un motor de crecimiento, arrastrando al PIB manufacturero; en contraste,
durante episodios de apreciacion cambiaria 0 recesiones externas, la caida exportadora se
traduce rapidamente en contracciones sectoriales.

PIB MANUFACTURAS (BILLONES DE PESOS PIB TOTAL, MANUFACTURAS Y EXPORTACIONES
CONSTANTES Y VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

El tipo de cambio real efectivo (TCRE o Real Effective Exchange Rate) en su version narrow
(enfocada en principales socios comerciales como lo es Estados Unidos) como broad (con una
canasta mas amplia) muestra que el peso mexicano ha atravesado distintos ciclos de apreciacion
y depreciacion desde 1994. Una lectura clave de este indice, publicado por el Bank for
International Settlements (BIS) es que valores crecientes en el indice implican una apreciacion
real del peso, es decir, refleja la dinamica del dolar-peso y las variaciones del nivel de precios en
ambos paises. Tras episodios de fuerte depreciacion como en 1995 y 2008-2009, el peso tendio
a recuperar terreno, apreciandose de manera significativa en periodos recientes, particularmente
entre 2020 y 2023, cuando el indice superd el nivel base de 2020 = 100. Este patron se explica
tanto por fundamentos macroeconomicos internos (estabilidad inflacionaria, diferenciales de
tasas de interés) como por flujos de capital hacia economias emergentes.

La variacion anual, confirma que el TCRE ha sido altamente volatil, con cambios interanuales
que en algunos episodios superaron variaciones del 20% en ambos sentidos. Estos saltos
reflejan choques externos como crisis financieras, ajustes de politica monetaria en EUA o
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variaciones abruptas en los precios del petrdleo. La hipétesis central de este estudio sostiene
que la alta integracion de México en cadenas de suministro transfronterizas (especialmente en
sectores como el Equipo de Transporte) reduce la sensibilidad de las exportaciones a las
fluctuaciones peso-dolar. En contraste, industrias con menor grado de integracion internacional,
como el sector alimentario, presentan una respuesta mas marcada ante movimientos
cambiarios, reflejando su mayor dependencia del precio relativo frente a competidores externos.

TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(INDICE 2020 = 100) (VAR. % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del BIS Fuente: BBVA Research con datos del BIS

Los datos respaldan esta hipétesis al mostrar que la competitividad exportadora mexicana no
responde de manera lineal ni inmediata a las variaciones del tipo de cambio. Mas bien, esta
condicionada por factores estructurales de fondo, entre los que destacan la diversificacion de
mercados de destino, la composicion sectorial de las exportaciones y el grado de integracion
productiva con Estados Unidos. En este sentido, la fortaleza de las exportaciones mexicanas

radica menos en la ventaja cambiaria y mas en su capacidad de insertarse estratégicamente en
cadenas de valor globales.

Los resultados confirman de forma preliminar que la volatilidad cambiaria tiene un impacto
limitado y no uniforme sobre las exportaciones manufactureras mexicanas. Aunque en ciertos
episodios de alta incertidumbre (como la crisis financiera global de 2008-2010, donde la
correlacion alcanz6 0.86) se observa una relacion estrecha entre el tipo de cambio real y el
dinamismo exportador, en otros periodos como la crisis del tequila (0.41) o la pandemia de
Covid-19 (0.56) el vinculo fue mas moderado.

En conjunto, el coeficiente de correlacion global de 0.22 para 1994-2025 refleja que, si bien
existe cierta asociacion, esta es débil y altamente dependiente del contexto macroeconémico y
comercial. Dicho de otro modo, las depreciaciones del peso no garantizan automaticamente un
repunte de exportaciones, pues su efecto esta condicionado por factores estructurales como la
demanda externa, la integracién en cadenas de valor y la capacidad productiva doméstica.
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TIPO DE CAMBIO REAL, EXPORTACIONES DE TIPO DE CAMBIO REAL Y EXPORTACIONES EN
MANUFACTURAS (VAR. % ANUAL) PERIODOS DE VOLATILIDAD (VAR. % ANUAL)
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Selecciéon de modelo y tratamiento de datos

Para analizar el efecto del tipo de cambio sobre las exportaciones manufactureras en México,
se empled un enfoque econométrico de series de tiempo. En esta seccién se detallan la fuente
y naturaleza de los datos, la especificacion del modelo y la técnica de estimacion aplicada.

El andlisis utiliza informacién trimestral correspondiente al periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1994 y el primer trimestre de 2024. El ejercicio se desarrolld para los siguientes
niveles de agregacion:

= Exportaciones manufactureras totales (Sectores 31-33 de la clasificacion SCIAN)

= Agroindustria (Sector 311). Industria que destina. Industria que destina 8.2% de su
produccion a la exportacion, considerada como industria con enfoque doméstico.

= Manufactura de Equipo de Transporte (Sector 336). Industria que destina 62.1% de su
produccion a la exportacion, considerada como industria encadenada (principalmente
con Norteamérica)

De esta manera, fue posible identificar tanto patrones generales como particularidades
sectoriales en industrias poco/muy expuestas al comercio internacional. Para el analisis, todas
las variables fueron transformadas a tasas de crecimiento real anual. Las variables incluidas
en el modelo son:

= Exportaciones: variable dependiente que refleja el crecimiento de las ventas
externas del sector analizado.
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= Tipo de cambio real (TCR): variable central del estudio, que mide la variacion en el
poder de compra relativo entre el peso y el délar. Un incremento en el TCR indica un
abaratamiento de los bienes mexicanos para el comprador extranjero. Para nuestra
estimacion base utilizamos el tipo de cambio real efectivo (TCRE o Real Effective
Exchange Rate) en su version narrow (enfocada en principales socios comerciales
como lo es Estados Unidos) publicado por el Bank for International Settlements (BIS)

= Produccién interna: variacion del Producto Interno Bruto del sector correspondiente,
utilizada como control de la capacidad de oferta doméstica. Variacion del Valor de la
Produccion y Personal Ocupado en la Manufactura y subsectores seleccionados.

= Demanda externa: medida a través del crecimiento del PIB de Estados Unidos y del
indice ISM'® manufacturero de ese pais, con el fin de capturar el ciclo econémico del
principal socio comercial de México.

= Costos de produccion: evolucion del indice de Precios al Productor (IPP) del sector,
empleado como proxy de los costos enfrentados por las empresas.

Tratamiento de la informacion

Se emplearon principalmente datos de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
(EMIM) elaborada por el Inegi. De esta fuente se extrajeron series mensuales de cada subsector
y sus ramas correspondientes para el periodo enero 2018 — mayo 2025, lo que proporcion6 un
total de 87 observaciones por serie. Las variables consideradas incluyen:

= (Capacidad utilizada.

= Personal ocupado total.

= Remuneraciones pagadas al personal.

= Valor total de la produccion de productos elaborados.
= Valor total de las ventas de productos elaborados.

Con el propdsito de evaluar la presencia de estacionalidad en las series temporales analizadas,
se aplicé la prueba no paramétrica de Friedman. Esta herramienta estadistica permite contrastar
los valores de una variable entre distintos grupos en este caso, los meses del afio con el fin de
identificar si ciertos patrones tienden a repetirse de manera consistente en el tiempo. Su
implementacion se justifica plenamente en este estudio, dado que se trabaja con muestras de
tamafio reducido. En contextos de este tipo, las pruebas paramétricas resultan menos
adecuadas por la posible violacion de supuestos como la normalidad o la homocedasticidad. La

16: El ISM Manufacturero (Manufacturing PMI en inglés) es un indicador mensual de la actividad econémica en Estados Unidos, elaborado
por el Institute for Supply Management (ISM, Instituto para la gestion de suministros).
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prueba de Friedman, en cambio, no depende de dichos supuestos y, ademas, mantiene solidez
frente a la presencia de datos atipicos, una caracteristica particularmente valiosa al trabajar con
series economicas.

El andlisis se efectud considerando distintos niveles de significancia (1%, 5% y 10%) para todas
las series correspondientes a cada subsector y sus ramas especificas. Los resultados obtenidos
indican que, en el caso de las series de remuneraciones pagadas al personal ocupado, se
rechaza sistematicamente la hipotesis nula de no estacionalidad, confirmando la existencia de
patrones estacionales claros. En contraste, para las series de capacidad utilizada y de personal
ocupado total, en la mayoria de los casos no se rechaza la hipotesis nula, lo que sugiere una
ausencia de estacionalidad estadisticamente significativa. Finalmente, en lo que respecta a las
series de valor total de la produccioén y de valor total de ventas, los resultados fueron
heterogéneos, mostrando diferencias segun la rama y el subsector analizado.

En aquellos casos donde se confirmé la existencia de estacionalidad estadisticamente
significativa, las series fueron desestacionalizadas. Para este propdsito se utilizd una
metodologia de modelos de descomposicién, seleccionando entre esquemas aditivos 0
multiplicativos de acuerdo con la relacion entre la tendencia y la variabilidad de cada serie. El
criterio empleado consistié en calcular la correlacién entre la media y la desviacién estandar
mensual:

= Una correlacion superior a 0.5 sugiere que la variabilidad estacional aumenta conforme
crece el nivel de la serie, lo cual justifica el uso de un modelo multiplicativo.

= Una correlacion inferior a 0.5 indica que las fluctuaciones estacionales permanecen
relativamente constantes, lo que hace mas apropiada la aplicacion de un modelo aditivo.

Para nuestra estimacion base utilizamos el tipo de cambio real efectivo (TCRE o Real Effective
Exchange Rate) en su version narrow (enfocada en principales socios comerciales como lo es
Estados Unidos) publicado por el Bank for International Settlements (BIS). De manera
complementaria, se incorporé al analisis el tipo de cambio real bilateral entre México y Estados
Unidos; para ello, se emplearon datos de indices de precios de ambos paises, asi como cifras
del Banco de México para el tipo de cambio nominal con frecuencia diaria (Spot). Tal como se
realizé con las series manufactureras, se aplico la prueba no paramétrica de Friedman a este
conjunto de datos, bajo los tres niveles de significancia establecidos (1%, 5% y 10%). Los
resultados fueron consistentes: en ninguna de las pruebas se encontré evidencia estadistica de
estacionalidad.

Se decidi6 emplear el modelo econométrico de Minimos Cuadrados Ordinarios Dindmicos
(DOLS) siguiendo a Chinn (2010), Thorbecke (2018), cuya principal virtud radica en su
capacidad para aislar la relacion de equilibrio de largo plazo entre las variables, al tiempo que
incorpora explicitamente la dinAmica de corto plazo. Esta caracteristica lo convierte en una
herramienta robusta para analizar fendbmenos econdémicos donde coexisten efectos inmediatos
y tendencias estructurales. El objetivo central del DOLS es estimar la relacion en niveles de
largo plazo, corrigiendo por los ajustes transitorios de corto plazo.
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Para mayor detalle sobre la metodologia, tratamiento de los controles y especificacion del
modelo ver el Anexo.

Resultados principales
Modelo 1: Exportaciones Manufactureras Totales

Se presentan a continuacioén los resultados principales de la estimacion del modelo DOLS para
las exportaciones manufactureras de México. Para mayor detalle (errores estandar, p-values y
pruebas estadisticas de referencia ver el Anexo).

MODELO 1: VALORES OBSERVADOS VS

ESTIMADOS MODELO 1: PRINCIPALES RESULTADOS
x_m: Observado vs Estimado
o] = s | Estadistico Valor
: Elasticidad 0.0445
\ i

L ETU N i RA2 0.884

o \/\/ \ 3 M f R”2 ajustado 0.871

\ i F-Stat 1145

I Observaciones 118
Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, BIS, FRED Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, BIS, FRED

El modelo 1 muestra una excelente bondad de ajuste, con un R-cuadrado ajustado de 0.884.
Esto indica que las variables seleccionadas explican el 87.1% de la varianza en la tasa de
crecimiento en las exportaciones. Nuestro modelo logra capturar no solo la tendencia general,
sino también los puntos de inflexion y la volatilidad caracteristica del crecimiento de las
exportaciones mexicanas. El resultado sugiere que las depreciaciones del tipo de cambio real
estimulan el crecimiento de las exportaciones, sin embargo, la elasticidad calculada es
relativamente baja. Una elasticidad!’ de 0.0445 implica que un cambio de 1% en el Tipo de
Cambio Real Efectivo (REER) se asocia con una variacion de 0.0445% en las exportaciones
manufactureras en el periodo actual. Esto refleja una sensibilidad relativamente baja de las
exportaciones manufactureras agregadas frente a las fluctuaciones cambiarias.

Modelo 2: Exportaciones del Sector Alimentario (enfoque doméstico)

Para investigar si los diferentes sectores de la economia reaccionan de manera distinta se
estimo también un modelo DOLS igual que el Modelo 1 para las exportaciones de la
manufactura alimentaria (SCIAN 311). El modelo para este sector alimentario logra replicar la
tendencia y los ciclos principales de la serie histérica, aunque el ajuste no es tan preciso como

17: Dado que el DOLS es un modelo lineal, estimamos la elasticidad con el coeficiente b, siguiendo la férmula: (b_1*X)/(b_0 + b_1*X)
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en el modelo agregado, especialmente en los picos de mayor volatilidad, la linea de valores
estimados sigue la direccidén general de los datos reales.

MODELO 2: VALORES OBSERVADOS VS

ESTIMADOS MODELO 2: PRINCIPALES RESULTADOS
%_311: Observado vs Estimado

" Elasticidad 0.0181
. /\ R"2 0.615

. ,\/ V" \ R”2 ajustado 0.459

n \/\/ F-Stat 42.43

» Observaciones 118
Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, BIS, FRED Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, BIS, FRED

Los resultados revelan dindmicas particulares para la industria alimentaria y ofrecen un valioso
punto de comparacion con el agregado manufacturero. El tipo de cambio real mantiene su efecto
positivo y significativo, confirmando que las depreciaciones favorecen a las exportaciones del
sector. No obstante, la elasticidad estimada de 0.018 revela una respuesta altamente inelastica
a las variaciones cambiarias. Similar al ejemplo anterior, un cambio de 1% en el Tipo de Cambio
Real Efectivo se asocia con una variacion de 0.018% en las exportaciones manufactureras de
la industria alimentaria en el periodo actual.

Modelo 3: Exportaciones del Equipo de Transporte (perfil exportador)

Para evaluar la sensibilidad del sector de Equipo de Transporte frente a las variaciones
macroeconémicas, se estimdé un modelo DOLS equivalente al utilizado en el agregado
manufacturero. En este caso, el ajuste del modelo resulta notablemente robusto: logra explicar
el 95.6% de la varianza en la tasa de crecimiento de las exportaciones, replicando de manera
precisa tanto la tendencia como los principales ciclos de la serie histérica. La estabilidad del
ajuste se refleja en la baja dispersién entre los valores observados y los estimados, incluso en
escenarios de volatilidad mas marcada.

Los resultados ponen de relieve la naturaleza estructural de la industria de Equipo de Transporte
como sector altamente integrado en las cadenas globales de valor. El tipo de cambio real
mantiene un efecto positivo sobre las exportaciones; sin embargo, la elasticidad estimada de
0.0145 confirma que se trata de una respuesta extremadamente inelastica a las variaciones
cambiarias. En otras palabras, la competitividad de esta industria no depende de las
fluctuaciones de la moneda, sino de la eficiencia en su insercion internacional y del estricto
control de costos dentro de su estructura productiva.
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MODELO 3: VALORES OBSERVADOS VS

ESTIMADOS MODELO 3: PRINCIPALES RESULTADOS

_ %_336: Observado vs Estimado

‘ == Estadistico Valor

i Elasticidad 0.0145

i RA2 0.969
’ H :
e e NN /J M~ R”2 ajustado 0.956
] \/\ F-Stat 26.35
Observaciones 118

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, BIS, FRED Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, BIS, FRED

El papel de las Cadenas Globales de Valor (GVC)

El contexto actual de incertidumbre comercial tras la imposicion de aranceles, nos obliga a
replantear el analisis tradicional. Bajo el paradigma clasico, donde una depreciacion del peso
mejoraba la competitividad externa al reducir los precios relativos, la evidencia muestra que la
alta densidad de insumos importados y la especializacién regional de la produccién han
atenuado considerablemente la elasticidad cambiaria de las exportaciones mexicanas.

La insercion de México en las Cadenas Globales de Valor (GVC) ha sido uno de los principales
motores de su integracién econémica internacional desde la entrada en vigor del TLCAN?8 en
1994. La firma del T-MEC?® en 2020 ha profundizado esta interdependencia, consolidando a
América del Norte como una de las regiones productivas mas integradas del mundo. En este
marco, la manufactura mexicana se posiciona como un eslabon critico en los flujos de
produccién transfronterizos, articulando procesos de disefio, ensamble y proveeduria en un
ecosistema que trasciende las fronteras nacionales, ejemplo de esto es la industria automotriz.
Sectores como Equipo de Transporte, Computacion, Metalica Basica y Equipo Eléctrico
concentran la mayor parte de las exportaciones y del valor agregado industrial, operando en
ecosistemas productivos integrados con Estados Unidos y Canada. Esta interdependencia
genera un “amortiguador cambiario”: las fluctuaciones peso-doélar alteran marginalmente los
flujos comerciales, pues los precios y costos estan determinados por contratos binacionales y
estructuras de costos compartidas.

De acuerdo con nuestro estudio previo estudiando el papel de México en las GVC?°, el contenido
nacional promedio en las exportaciones mexicanas cayo de 63.1% a 58.3% entre 2018 y 2022,
mientras que el valor agregado extranjero (principalmente de EUA y China) aumento hasta
representar mas del 40% del total. Este cambio estructural explica por qué la elasticidad de las
exportaciones al tipo de cambio real efectivo resulta tan reducida. Las depreciaciones nominales

18: Secretaria de Economia (1994). Tratado de Libre Comercio de América del Norte. Disponible aqui.

19: Secretaria de Economia (2023). Tratado México, Estados Unidos,Canada. Disponible aqui.

20: Para un estudio detallado de la integracién de México en las GVC ver “México en las cadenas globales de valor (GVC) durante el
nearshoring” disponible en Situacién Sectorial Regional México 24S2



https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/224500/2.4.1_TLCAN.pdf
https://www.gob.mx/t-mec/acciones-y-programas/textos-finales-de-las-reglamentaciones-uniformes?state=published
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-situacion-regional-sectorial-segundo-semestre-2024/

B BVA Situacién Sectorial Regional México / 25S2  p. 58

Research

benefician sélo marginalmente a los sectores integrados, donde los componentes importados
se encarecen simultdneamente, neutralizando en buena medida el efecto neto.

A nivel sectorial, los electronicos y equipo de transporte concentran méas del 70% del contenido
importado total en las exportaciones mexicanas, mientras que las industrias alimentarias y
quimicas muestran una mayor proporcion de insumos nacionales. Esta asimetria explica las
diferencias de elasticidad halladas en el modelo econométrico: los sectores con bajo
encadenamiento internacional (alimentario) responden en mayor medida al tipo de cambio,
mientras que los altamente integrados (automotriz, electrénico) son insensibles a las
fluctuaciones cambiarias.

En sintesis, la interaccion entre tipo de cambio y exportaciones manufactureras mexicanas esta
mediada por la posicion del pais en las GVC. En industrias profundamente integradas, el TCR
tiene un efecto marginal debido al uso intensivo de insumos extranjeros, la coordinacion
productiva transfronteriza y la fijacién de precios en dolares. Por el contrario, en industrias con
mayor contenido nacional, la competitividad exportadora sigue respondiendo a las variaciones
cambiarias, aunque de manera acotada. Asi, el principal motor de competitividad de México ya
no radica en el precio relativo del peso, sino en su capacidad para escalar en la cadena de valor,
elevar el contenido nacional de sus exportaciones y fortalecer los encadenamientos hacia
adelante que generen mas valor agregado interno.

Conclusiones y lineas de trabajo

El andlisis confirma que la competitividad del sector manufacturero mexicano depende en bajo
grado de las fluctuaciones del tipo de cambio y se ha cargado mas hacia el grado de integracion
en las cadenas globales de valor (GVC). Si bien las depreciaciones del peso frente al dolar
tienden a estimular las exportaciones, el efecto es cuantitativamente reducido. En todos los
modelos estimados, las elasticidades del tipo de cambio resultan positivas pero inferiores al 1%,
lo que indica una respuesta marginal del volumen exportado ante movimientos cambiarios.

RESUMEN DE RESULTADOS: ELASTICIDAD DE LAS EXPORTACIONES AL TIPO DE CAMBIO REAL

Estimacion modelo DOLS con datos Inegi Elasticidad de exportaciones al TCR

Modelo 1 Manufactura Total (Sector 31-33) 0.0445
Modelo 2 Industria Alimentaria (Sector 311) 0.0181
Modelo 3 Equipo de Transporte (Sector 336) 0.0145

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi y BBVA Big Data

La evidencia sectorial refuerza esta conclusiéon. La manufactura agregada presenta una
elasticidad baja (0.04), lo que refleja una limitada sensibilidad estructural ante el tipo de cambio.
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En el caso de la industria alimentaria, con menor exposicion al comercio internacional, la
respuesta es algo mas perceptible, aunque sigue siendo inelastica. Por el contrario, los sectores
mas integrados a las cadenas de valor norteamericanas (como el Equipo de Transporte)
muestran una relacidon alun mas atenuada, ya que su competitividad se sustenta principalmente
en la localizacién productiva, la eficiencia logistica y la coordinacién binacional.

Es importante reconocer que existen limitaciones en el analisis. Los datos oficiales del Inegi,
aunque son representativos a nivel nacional, tienen una frecuencia trimestral que puede ocultar
reacciones a corto plazo. A pesar de estos detalles, el mensaje principal es bastante claro; el
tipo de cambio es y ha sido una variable importante para la competitividad de las exportaciones
de un pais, pero su efecto es, de cierta manera, matizado por la integracion econémica de
México con sus principales socios comerciales, principalmente Estados Unidos.

Derivado de este analisis, no podemos olvidar que el motor de la competitividad de sectores
gue se encuentran tan integrados a las GVC es la optimizacion de costos, la eficiencia logistica
y una integracion estratégica en cadenas de produccién globales. Bajo este principio, los
factores estructurales (diversificacion de mercados, modernizacion tecnoldgica, fortalecimiento
de la infraestructura logistica y politicas de integracién regional) adquieren un papel
determinante en la consolidacion de la competitividad externa que pueden llevar a México a
consolidar su papel dentro de una de las regiones mas competitivas a nivel global:
Norteamérica.
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Anexo

Metodologia y formulacion del modelo DOLS

La implementacién del modelo se llevo a cabo siguiendo los pasos metodoldgicos que se
detallan a continuacion:

1. Definicién de variables: se establece la variable dependiente (y) junto con las
variables explicativas en niveles (X levels).

2. Transformacion a diferencias: se calculan las primeras diferencias (dx) de las
variables explicativas, las cuales capturan los efectos transitorios y permiten
incorporar la dinamica de corto plazo.

3. Construccion de rezagos y adelantos: mediante la funcion 1agmat se generan
los rezagos (Lagged dX) y adelantos (1lead dX) de las diferencias calculadas.
Estos componentes constituyen la dimensién “dinamica” del modelo, al corregir
problemas de endogeneidad y autocorrelacion.

4. Alineaciéon temporal: se ajustan y recortan todas las series de datos para
garantizar una correspondencia temporal uniforme, evitando pérdidas de
consistencia en las estimaciones.

5. Formacion de la matriz de regresores: se integran en una unica matriz (X_dols)
las variables en niveles, junto con los rezagos y adelantos de las diferencias. A esta
estructura se le afiade ademas una constante, completando la especificacion final
del modelo.

En conjunto, este procedimiento permite que el DOLS capture de manera simultanea la
estabilidad de largo plazo y los ajustes de corto plazo, proporcionando resultados mas
confiables frente a los desafios empiricos propios de las series econémicas.De forma general,
los modelos estimados siguen la férmula:

+p
AEXP, = a + B TCR, + yPROD, + SDEMEXT, + 6 COST, + Z il Xerk + &
—-q


https://www.statsmodels.org/dev/generated/statsmodels.tsa.tsatools.lagmat.html
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Donde:
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= Variable dependiente (AEXP;): Crecimiento de las exportaciones del sector

(manufactura total, alimentario y equipo de transporte).

= Variables explicativas (4X;,):

= TCR: Tipo de cambio real efectivo: indicador clave.

= PROD: Produccioén interna del sector: PIB Sectorial + Controles EMIM.

= DEMEXT: Demanda externa: PIB de EE.UU. + ISM manufacturero.

= COST: indice de Precios al Productor (IPP) sectorial.

= Componente dinamico p,: Se incluyen —q rezagos y +p adelantos de las primeras
diferencias de las variables explicativas (X;,x), lo cual corrige problemas de

endogeneidad y asegura consistencia en muestras finitas.

Resultados Regresion OLS del Modelo 12

OLS Regression Results

Dep. wariable: ¥_m  R-sguared: 2.384
mModel: oLs Adj. R-sguared: 2.871
Method: Least Sguares F-statistic: 114.5
Date: Thu, 12 Sep 2825 Prob (F-statistic): 1.52e-54
Time: 21:34:321 Leg-Likelihood: -337.31
No. Observations: 118 ALC: 708.6
Of Residuals: 185 BIC: 736.5
Of Model: 12
Covariance Type: HAC

coef std err z Pl z| [@.825 8.975]
const 3.2795 a.651 5.839 a.88a 2.084 4.555
pib_31_33 8.3838 a.128 F.@32 a.88a 8.651 1.155
el 8.3979 a.ave 5.78s5 a.aea 8.261 8.535
inpp_21_33 @.4158 @.852 7.973 a.8ea @.315 2.521
ism_m @8.157@ a.869 2.274 a.a823 a.e22 8.292
d_pib_31_33_lag1 2.2318 B.108 2.319 B.@28 @.835 8.428
d 21 lagl 8.3213 a.a74 4,345 a.aea 8.176 a8.466
d_inpp_31_33 lagl 2.7383 8. 284 3,858 8. 8ea @.388 1.183
d_ism_m_lagi -8.2987 a.862 -4,335 a.2e8 -8.434 8. 164
d_pib_31_33_lead1 2.5698 B8.126 4,512 B.@ea @.322 8.817
d 21 leadl 8.1872 a.a73 2.563 a.a18 8,844 8.338
d_inpp_31_33 leadl 1.8251 ®.153 5.687 B.eea @.725 1.325
d_ism_m_leadl -8.2177 a.882 -2.852 a.88s8 -8.379 -8.857
omnibus : 6.651 Durbin-watson: 1.122
Prob{cmnibus): 2.836 Jarque-gera (JB): 3.874
Skew: -8.249 Prob(JB): 2.144
Kurtosis: 2.266 Cond. MNo. 28.8
Notes:

[1] standard Errors are heteroscedasticity and awteccorrelation robust (HAC) usimg 1 lags and without small sample correctiom

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, BIS, FRED

21: Dado que el DOLS es un modelo lineal, estimamos la elasticidad con el coeficiente b, siguiendo la féormula: (b_1*X)/(b_0 + b_1*X)

p. 61
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Resultados Regresion OLS del Modelo 2

OLS Regression Results

Dep. variable: ¥_m  R-squared: 2,884
Model: oLs  Adj. R-sguared: 8.871
Method: Least sguares F-statistic: 114.5
Date: Thu, 18 Sep 2825 Prob (F-statistic): 1.52e-54
Time: 21:34:31  Log-Likelihood: -337.31
No. Observations: 118 AIC: TE8.6
Df Residuals: 185  BIC: TIE.6
Df Model: 12
Covariance Type: HAC

coef std err z Pl z| [@.825 @8.975]
const 3.2795 B.651 5.839 a.8ga 2.884 4.555
pib_31 33 2.9038 B8.128 F.832 a.8ga a.651 1.155
el 8.3979 e.87e 5.785 a.gga 8.261 @.535
inpp_z1 23 2.4188 B8.852 7.973 a.8ga a,315 2.521
ism_m 2.157e B8.869 2.274 a.8zz a.822 @.292
d_pib_31_33_lagl 2.2318 8.188 2,313 2.028 B.835 2.428
d_el lagl @8.3213 8.874 4,345 8. 288 @8.17& 2.466
d_inpp_31_33 lagl 8.7883 8.284 3.858 B.008 @.388 1.189
d_ism_m lagl -8.2987 8.869 -4,335 a.02a -8.434 -2.162
d_pib_31_33_leadl 8.5698 8.126 4,512 a.02a @.322 @.817
d_e1_leadl @8.1872 B.873 2.563 a.81a 8,844 a.33e
d_inpp_31_33_leadl 1.8251 8.153 5.687 a.028 @8.725 1.325
d_ism_m_leadl -8.2177 B8.882 -2.652 8.8a88 -8.379 -8.857
omnibus: 6.651 Durbin-watsom: 1.122
Prob(omnibus): 8.836  Jargue-Bera (JB): 3.874
skew: -2.249  Prob(JB): 2.144
Kurtosis: 2,266 Cond. Mo. 8.8
Notes:

[1] standard Errors are heteroscedasticity and autocorrelation robust (HAC) using 1 lags and without small sample correctiom

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

Resultados Regresion OLS del Modelo 3

OLS Regression Results

Dep. variable: ¥_336  R-sguared: @.969
Model: oLs  Adj. R-sgquared: 8.956
Method: Least squares F-statistic: 25.35
Date: Thu, 18 Sep 2825  Prob (F-statistic): 2.852-15
Time: 21:34:45  Leg-Likelihood: -151.84
No. Observations: 53 AIC: 254.1
Df rResiduals: 37 BIC: 385.6
of Model: 15
Covariance Type: HAC

coef std err z Pz [@.@25 @.975]
const 2.9677 3.213 8.924 2.356 -3.329 2,264
pib_336 1.1357 28.171 B.857 2,008 2.581 1.47a
gdp a.8321 1.893 a.76l @.4847 -1.218@ 2.974
el a.e97a 8.232 8.41% 2.875 -8.357 B8.551
inpp_338 -8.6255 28.528 -1.185 @.238 -1.568 B.489
ism_m a.1853 @.128 a.874 @.382 -2.121 B.341
d _pib 336 lagl a.1e21 2,866 1.543 @.123 -2.828 @.232
d_gdp_lagl -@.3944 B8.647 -8, 589 2.542 -1.663 8.874
d_el_lagl a.8495 @.237 a.289 2,834 -2.414 8.513
d_inpp_336_lagl |, 2708 @.588 8,453 2.645 -3.883 1.423
d_ism m_lagl -@.1522 @.165 -B.924 @.356 -2.475 8.171
d_pib 336 leadl a.2a51 2,834 2.448 a.e1s 2.841 B.3892
d_gdp leadl -8.8435 a.783 -1.878 @.281 -2.378 B8.69a
d_el_leadl a.1381 2,484 @.445 @.658 -g.812 8.972
d_inpp_336_lead1 1.2818 e.7ee 1.716 2.886 -8.171 2.574
d_ism m_leadl a.8214 a8.173 a.119 a.985 -2.338 8.373
Omnibus: 9.63% Durbin-wWatson: 1.564
Prob({Cmnibus): 2.888  Jargue-EBera (JB): 3.688
Skew: 2.7%2  Prob(IB): 8,8a8791
Kurtosis: 4.374  Cond. No. 148,
Notes:

[1] Standard Errors are heteroscedasticity and autocorrelation robust (HAC) using 1 lags and without small sample correction

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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3.c Delabanca moévil alas aplicaciones financieras
multiproducto: los nuevos porteros del mercado digital

Las apps bancarias multiproducto pueden aumentar de forma significativa la inclusion financiera
al integrar en un mismo punto sitio, medios de pago y servicios cotidianos, logrando mantener un
mercado contestable si operan bajo reglas de interoperabilidad, portabilidad acceso via API,
criterios de ordenamiento no discriminatorios, entre otros. Sin dichas garantias, la agregacion de
servicios y productos podria bloquear la entrada de proveedores, elevar costos de cambio y

restringir opciones al usuario, limitando el potencial inclusivo del canal.

Puntos principales

g

b

D%

Marco teérico: apps
financieras como
plataformas de dos
lados

Evidencia de
demanda (2017-
2024): base de
usuarios 'y
transaccional en
ascenso

Servicios anclay
prepago masivo:
traccion parala
inclusion

Apertura del canal y
condiciones de
competencia

Competencia con
eficiencia

Las apps financieras multiproducto actian como intermediarias que equilibran adopcion y uso
entre usuarios y proveedores mediante estructuras de precios y reglas de acceso (subsidios o
gratuidad para el usuario, comisién al proveedor, posiciones por defecto, API y criterios de
ordenamiento). Los efectos de red cruzados hacen que cada nuevo servicio integrado
aumente el valor para ambos lados, mientras que la gobernanza del catédlogo define cuan
contestable es el canal. Los servicios de alta frecuencia (recargas, pago de servicios, P2P)
elevan la recurrencia, profundizan la relacion financiera y habilitan la distribucion de productos
formales, con impacto directo en inclusion y competencia.

Las lineas con internet mévil por cada 100 habitantes pasaron de 64 a 99, y las cuentas
bancarias ligadas a celular de 13.6 a 95.6 millones. En pagos, las operaciones SPEI crecieron
de 0.7 a 5.0 mil millones, CoDi mostr6 adopcién sostenida: dispositivos enrolados de 1.5 a 28.2
millones. En cuanto a los habitos, los usuarios que realizan compras/ventas en linea desde el
celular aumentaron de 22.1 a 28.5 millones entre 2022 y 2024 (+29%). Los datos confirman el
desplazamiento de la transaccion cotidiana al canal movil y el espacio para que las apps
financieras multiproducto profundicen la inclusién financiera.

El prepago domina el mercado mavil (84% del total), lo que hace de las recargas un caso de
uso diario y accesible. En 2024, las cuentas moviles alcanzan 72 por cada 100 hab y las
recargas figuran entre las funciones digitales mas usadas por los usuarios de servicios
financieros, facilitando que segmentos de prepago entren al ecosistema formal desde la app
bancaria. La competencia en la venta de tiempo aire en los canales digitales es intensa y la
experiencia de usuario y menores fricciones definen la ventaja competitiva para atraer a
Nnuevos usuarios.

Los adquirentes no bancarios y agregadores operan 77% de las TPV (4.7 millones vs 1.4
millones de la banca) y cubren 94% de municipios, lo que expande la aceptacion de pagos
digitales. En paralelo, el indice de precios de telefonia movil bajo 11.5% entre 2017 y 2024,
mientras las fintech suman 27.5 millones de cuentas activas frente a 109.4 millones en banca
muiltiple. Este entorno reduce barreras de acceso y permite que las apps multiproducto amplien
cobertura y uso formal en segmentos antes desatendidos.

Para preservar las eficiencias hay que asegurar API realmente utilizables, interoperabilidad
plena en pagos (SPEI/DiMo/CoDi), portabilidad practica del historial del usuario y reglas
verificables de no discriminacion en integraciones y ordenamiento del catalogo. Para las
instituciones, la estrategia ganadora combina servicios ancla de baja friccion, un marketplace
selectivo y transparente. Con ese equilibrio, el ecosistema escala en innovacion y
contestabilidad a la vez que mas proveedores llegan al publico a través de la app y el usuario
mantiene el control de sus datos y de su eleccion de canal digital.
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Marco tedrico: de la banca moévil de plataformas de dos lados a “apps
financieras multiproducto”

La transformacién de las aplicaciones bancarias de ser solo un medio para revisar saldos y
hacer transferencias a plataformas financieras multifuncionales o multiproducto (apps) es un
caso gue se enmarca de manera precisa en la literatura de la economia de plataformas de dos
lados, donde la plataforma distribuye cobros y subsidios entre dos grupos que se necesitan
mutuamente (clientes y comercios) para internalizar la valoracion de la app que los usuarios de
ambos lados hacen a medida que mas personas lo utilizan, lo que se conoce como efectos de
red. Esta l6gica explica por qué una app puede ofrecer servicios gratuitos a un lado y cobrar
comisiones al otro, maximizando volumen y el valor total de la red.

Desde la contribucién fundacional de Rochet y Tirole (2002)22 sobre los mercados de dos lados,
que separ6 nivel y estructura del precio y mostré que una plataforma debe “poner a bordo” a
ambos lados del mercado con subsidios cruzados y que, en competencia, el direccionamiento
de transacciones se intensifica con multiples plataformas operando simultaneamente, el andlisis
ha evolucionado hacia ecosistemas de aplicaciones mas densos y complejos. Hoy muchos
entornos son multilaterales (usuarios, desarrolladores y publicidad) y la plataforma combina
precios (comisiones porcentuales, cuotas, compras dentro de la aplicacion) y reglas
(posicionamiento, revisién, interfaces de programacion, clausulas de no redireccion) para
equilibrar adopcion y uso. La sintesis de Jullien, Pavan y Rysman (2021)?2 incorpora apertura
de plataformas, costes de portabilidad y contestabilidad intraplataforma (multiples tiendas y vias
de distribucién), mostrando que estos elementos reconfiguran tanto la estructura de precios
como los incentivos a innovar.

En suma, el analisis pasé de ¢ como reparto el precio entre dos lados? a ¢,coOmo optimizo precios
y reglas para maximizar adopcion, innovacion y bienestar en un ecosistema amplio de
aplicaciones, con multi-afiliacion y monetizacién hibrida (compras y publicidad) bajo
restricciones regulatorias?, es decir, la innovacion y complejidad de las plataformas ha dado
extension natural de la intuicion original de Rochet-Tirole.

La competencia entre plataformas, ademas, depende de si los participantes multi-habitan (usan
varias apps, multihoming) o mono-habitan (se quedan con una sola app, single-homing).?*
Armstrong (2006) muestra que, cuando un lado multihabita (p. ej., comercios que estan en varias
plataformas) y el otro tiende a monohabitar (usuarios que se quedan con una sola app), surgen
“cuellos de botella competitivos”™: la puja estratégica se centra en captar al lado monohabitante y
cobrar rentas al multihabitante.?> En la banca movil se observa con frecuencia esta asimetria: los
usuarios suelen anclarse a la app de su banco (comodidad, confianza, autenticacién), mientras que
los proveedores buscan maximizar alcance en multiples pasarelas y marketplaces.

22: Rochet, J.-C., & Tirole, J. (2002). Platform competition in two-sided markets. Disponible aqui.

23: Jullien, B., Pavan, A., y Rysman, M. (2021) Two-Sided Markets, Pricing, and Network Effects Disponible aqui.

24 Single-homing: situacién en la que un usuario participa en una sola plataforma dentro de un mercado de dos lados. Multi-homing: ocurre
cuando un usuario mantiene relaciones con varias plataformas al mismo tiempo, lo que incrementa la competencia por atraer a ese lado del
mercado.Armstrong, M. (2006) Competition in two-sided markets. Disponible aqui.

25: Armstrong, M. (2006) Competition in two-sided markets. Disponible aqui.


https://www.tse-fr.eu/sites/default/files/medias/doc/by/rochet/rochet_tirole.pdf
https://ssrn.com/abstract=3928777
https://discovery.ucl.ac.uk/id/eprint/4324/?utm_source=chatgpt.com
https://discovery.ucl.ac.uk/id/eprint/4324/?utm_source=chatgpt.com
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Hoy las apps deben tomar decisiones de gobernanza de plataforma: hasta dénde abrir la app
(API, mini-apps, marketplace) para crecer el ecosistema y hasta donde cerrarla para preservar
poder de intermediacién (control de comisiones, ordenamiento por defecto, datos). Eisenmann,
Parker y Van Alstyne (2006) lo resumen como la tension entre apertura (que reduce fricciones
y costos de cambio) y cierre (que refuerza la captura del usuario).?® En banca, esa gobernanza
se traduce en reglas de acceso para terceros, transparencia y portabilidad de datos del cliente.

Este enfoque ayuda a entender la banca movil moderna, que ha pasado de ser solo
intermediario entre ahorradores e inversionistas, a hacer un ecosistema digital donde se
agrega pagos, transferencias y servicios de terceros (recargas, transporte, pago de servicios
basicos, etc). Las aplicaciones bancarias modernas optimizan precios de acceso y de uso en
cada lado, y decide subsidios cruzados, por ejemplo: ofrecer cashback al usuario en recargas
y monetizar comisiones del lado proveedor. En ultima instancia, la plataforma ajusta la
estructura de precios para impulsar adopcion y frecuencia, no solo para elevar margenes por
transaccion.

Mas alla de su funcion financiera, las apps bancarias también se han convertido en puertas de
entrada al mercado masivo para proveedores de servicios (tiempo aire, utilities, transporte,
entretenimiento). Para los bancos, ese catdlogo adicional de servicios eleva la frecuencia de
uso y habilita ingresos por comisiones; para el proveedor, el acceso abre distribucion sin
construir app propia, disminuye los costos de adquisicion de clientes (CAC), reduce el riesgo de
fraude y genera liquidacion y consolidacion de ingresos casi inmediata. Las recargas o venta de
tiempo aire (VTA) son el ejemplo emblemético: producto de alta frecuencia que lleva trafico a la
app y, a la vez, ancla la integracion de la “larga cola” de servicios en un marketplace seguro y
sin friccién para el usuario.

Sin embargo, los servicios antes referidos también pueden ser ofrecidos hoy en dia no solo por
agentes financieros, sino también por grandes empresas tecnoldgicas (“big techs”). Incluso el
Banco de Pagos Internacionales (BIS) ha sefalado que las big techs por medio de super apps?’
se han expandido con rapidez hacia servicios financieros (pagos, créditos), aprovechando datos
que ya recogen de sus negocios base (e-commerce, redes sociales) y los efectos de red
inherentes.?® y pueden evadir regulaciones si sélo se regula por actividad.

En el ambito financiero, esta arquitectura de super app suele apoyarse en cuatro capas: (i) catalogo
de servicios (pagos, recargas, movilidad, seguros, crédito, inversiones), (i) identidad y
consentimiento (KYC, autenticacion fuerte), (iii) pagos nativos (cuenta digital, wallet, QR, alias
telefénico) y (iv) marketplace de terceros (mini-apps, API).2° El BIS aflade que, en muchos casos,
las super apps, impulsadas por las big techs, concentran servicios financieros y no financieros en
un solo entorno digital que permite orquestar una plataforma modular de mini-apps.

26: Eisenmann, T., Parker, G., & Van Alstyne, M. (2006). Strategies for two-sided markets. Disponible aqui.

27: Super app: aplicacién que combina funciones nucleo con un ecosistema de mini-apps independientes, integradas en una plataforma que
ofrece experiencias consistentes y personalizadas. Gartner. (2021). What is a superapp? Gartner. Disponible aqui.

28: Bank for International Settlements. (2021). Regulating big techs in finance (BIS Bulletin No. 45). Bank for International Settlements.
Disponible aqui.

29: Gartner. (2021). What is a superapp? Gartner. Disponible agui.


https://www.kth.se/social/files/546b8e7ef2765474dd3f23fe/4.Eisenmann+et+al+(2006).pdf
https://www.gartner.com/en/articles/what-is-a-superapp
https://www.bis.org/publ/bisbull45.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.bis.org/publ/bisbull45.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.bis.org/publ/bisbull45.pdf
https://www.gartner.com/en/articles/what-is-a-superapp
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La experiencia global que mejor ilustra el concepto es WeChat (Tencent) que nacié en 2011
como app de mensajeria y, con el tiempo, se convirtié en un entorno integrado de servicios: en
2013 afadi6 WeChat Pay, entre 2014-2015, los “red packets” digitales que dispararon la
adopcion de pagos; en 2017 lanz6 los Mini Programs (mini-apps anidados) que permiten
comprar, reparto de comida, supermercado, mensajeria y reservar, pagar y acceder a servicios
sin salir de WeChat. Hoy su escala ilustra el modelo de plataforma: en 2T-2025 report6 1,411
millones de usuarios activos mensuales. En servicios financieros, WeChat opera bajo la
institucién de pagos Tenpay, ofrece pagos QR on/offline y pagos transfronterizos para visitantes
internacionales; distribuye inversiones y ahorro (fondos de dinero, bonos, indice, oro, etc.);
habilita seguros (cotizacion, compra y reporte de siniestros dentro de WeChat); canaliza crédito
al consumo mediante WeBank (micropréstamos).

El resultado es que WeChat es una plataforma donde identidad, pagos nativos y mini-apps
refuerzan uso y monetizacion, y cuyo patron ha sido replicado parcialmente: por ejemplo, Grab
en el Sudeste Asiatico (super app de movilidad/entregas con pagos, crédito y seguros) y Rappi
en Ameérica Latina (verticales de consumo con brazo financiero formal via RappiPay en
Colombia y RappiCard en México).

Otros casos del aumento de servicios de las apps de bancos tradicionales lo tenemos en
Europa: imagin/CaixaBank integré un programa de “cashback” con mas de 100 marcas desde
su app (un marketplace de comercios dentro del banco); mientras que, Revolut vende gift cards
dentro de la app y ofrece “Stays/Experiences” para reservar alojamiento y actividades con
cashback. En EUA, la banca de consumo integré catalogos no financieros en sus apps/tarjetas,
como SoFi Travel (portal de viajes dentro de la app, construido con Expedia) y Capital One
Travel (reserva de vuelos, hoteles y autos dentro del ecosistema del banco). Mas cerca del caso
mexicano, las apps de banca tradicional ya rebasan solo “pagos y transferencias” integrando
servicios cotidianos y de terceros que las acercan en funciones al patron “super app”.

En BBVA México, la app ha pasado de un canal de consulta y pagos basicos a un hub financiero
multiproducto. Tras incorporar envios a celular con retiro sin tarjeta, se afiadieron controles de
tarjeta y compras seguras con tarjeta digital y CVV dindmico. Luego llegaron los cobros y pagos
con QR via CoDi, un catalogo unificado para pago de servicios e impuestos, y funcionalidades
de vida diaria como la recarga del TAG PASE, las tarjetas de regalo digitales y el pago de
parquimetros en CDMX. En ahorro, la app introdujo Apartados y, del lado de inversién, habilitd
la contratacion y operacion de fondos directamente desde el mévil. Mas recientemente, amplio
los pagos persona a persona con DiMo por numero celular, consolido la venta de tiempo aire
dentro de la app y fortalecio la experiencia transaccional con retiro sin tarjeta mediante QR. A
esto se suma la posibilidad de aplicar Puntos BBVA como medio de pago en comercios y
servicios compatibles, lo que integra el programa de recompensas al flujo cotidiano. En
conjunto, la app concentra identidad, pagos y un menu creciente de productos financieros y no
financieros en un solo punto de entrada.
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EVOLUCION DE LA APP DE BBVA MEXICO: FUNCIONES Y SERVICIOS ANADIDOS
(MILLONES DE CUENTAS LIGADAS A UN MOVIL EN MEXICO)

2010
Lanzamiento de
Bancomer Mévil
(primera versién

para SymbianiOS)

2011
Alianza con Telcel:
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Fuente: BBVA Research con datos de CNBV y recopilacién de hitos a partir de materiales publicos de BBVA México (sitio y comunicados),
asi como referencias de Banxico para fechas de CoDi/DiMo.
Nota: Los hitos se muestran por afo de despliegue publico y son aproximaciones; la lista no es exhaustiva.

En resumen, el marco de mercados de dos lados sintetiza por que la siguiente fase de evolucién
de las apps bancarias seran las super apps financieras: la app organiza un marketplace donde
identidad y pagos nativos reducen fricciones, los servicios de alta frecuencia (p. ej., recargas de
tiempos aire 0 pago de servicios) elevan la retencion y las métricas usuarios cotidianamente. El
reto no es solo tecnoldgico, sino de gobernanza de acceso y disefio de incentivos para equilibrar
eficiencias con riesgos de concentracion en la intermediacion digital.

Transformacién del consumo digital y de pagos en México

La adopcion de aplicaciones moviles y de servicios financieros digitales en México se apoya en
tres pilares que se retroalimentan: (i) conectividad movil y uso generalizado del mévil; (ii)
infraestructura de pagos instantaneos que reduce friccion (SPEI, CoDi y, mas
recientemente, DiMo); y (iii) apps bancarias que concentran tareas de lavida diaria (pagar
servicios, recargar tiempo aire, enviar/recibir dinero) y que compiten de facto como plataformas
de dos lados.

Sobre el primer pilar podemos observar que las lineas con Internet mévil pasaron de 77.8
millones en 2017 a 130.9 millones en 2024, un incremento de 53.1 millones y un crecimiento
anual general compuesto (CAGR) de 7.7%. En el mismo lapso, las lineas con internet por cada
100 habitantes subieron de 64 a 99, mientras que las lineas moviles totales por cada 100
habitantes avanzaron de 92 a 112, cruzando el umbral de 100 en 2022. La brecha entre lineas
totales y con internet se redujo de 28 a 13 puntos, sefial de convergencia del acceso a datos
hacia la cobertura mévil total. El mercado sigue liderado por Telcel (61.6% de las lineas en
2024), seqguido de AT&T (15.2%) y un dinamismo notable de los OMV, en particular BAIT (14.6
millones; 11.1% del total), mientras Movistar representa 7.3% Yy otros operadores alrededor de
4.6%.
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En paralelo, por el lado financiero, el nimero de cuentas que hacen transacciones bancarias a
través del celular crecieron de 56.7 millones en 2021 a 90.2 millones en 2024, siendo BBVA el
gue encabeza la lista con alrededor de 30 millones de clientes que usan el celular para hacer
transacciones en linea. En conjunto, estos dos vectores: red mévil casi universal y bancarizacion
movil, configuran un primer pilar robusto que habilita el uso cotidiano de apps bancarias y la
integracion de servicios dentro del ecosistema movil digital sigue creciendo de manera
constante.

LINEAS MOVILES CON INTERNET CONTRATOS PARA TRANSACCIONES MOVILES
(MILLONES & LINEAS / 100 HABITANTES DER.) (MILLONES Y VARIACION % ANUAL DER.)

112

106
9  ® 96 95 95 01

G

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . .

N Telcel AT&T
BAIT Movistar 2021 2022 2023 2024 2025
Freedompop Virgin Mobile I BBVA Banorte Santander
Qul Resto Hsbc Banco Azteca Banamex
Méviles con internet e=@== \|6viles totales Otros Var. % Anual
Fuente: BBVA Research con datos del IFT Fuente: BBVA Research con datos de CNBV

El segundo pilar explica el aumento de transacciones en linea por una infraestructura bancaria
digital mas robusta. Actualmente la banca mexicana ha impulsado medios como: SPEI que
permite transferencias inmediatas; CoDi introdujo pagos y cobros con QR; y, DiMo simplifica
transferencias por medio del nimero de celular del destinatario.

En CoDi, el numero de dispositivos moviles enrolados paso de 1.1 millones en Android y 0.4
millones en iIOS en 2019 a 20.1 millones en Android y 8.1 millones en iOS en 2024. En paralelo,
las operaciones enviadas crecieron de 0.15 millones en 2019 a 4.2 millones en 2024, mas de
27 veces, con un ritmo muy acelerado en los primeros afios y una normalizacion reciente,
consistente con la evidencia de baja conciencia publica y fricciones de integracién.3°

Por el lado de SPEI, el nimero de operaciones pasé de 683 millones en 2019 a 5,015 millones
en 2024, un CAGR de 48% entre 2019 y 2024, impulsado sobre todo por las transacciones
menores a 8 mil pesos, que aumentaron de 512 millones a 4,570 millones en el mismo periodo.
SPEI se volvio el servicio dominante para pagos frecuentes y de ticket pequefio, coherente con
la migracién de tareas cotidianas al canal mavil y con la logica de servicios in-app. Estudios
sefalan que el auge de operaciones de bajo monto es coherente con que estas plataformas
nacieron para pagos P2P de bajo valor y que la adopcion por empresas tiende a rezagarse

30: Argente, D., Gonzalez Alvarez, P., Méndez, E., & Van Patten, D. (2025). Drivers of digital payment adoption: Lessons from Brazil, Costa
Rica, and Mexico (NBER Working Paper No. 34280). National Bureau of Economic Research.
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

Del lado de la demanda, la adopcion de banca en app no es homogénea. Tiende a acelerarse
entre jovenes, usuarios urbanos y segmentos mas propensos a usar el mévil, mientras progresa
con mayor lentitud en grupos con menor alfabetizacion digital o cobertura. Estas diferencias
importan porque determinan donde las apps bancarias pueden escalar efectos de red mas
rapido, mercados con mayor densidad movil, y dénde conviene reforzar disefio de interfaz y
educacion financiera para reducir fricciones.

Con base en la Encuesta Nacional sobre Disponibilidad y Uso de Tecnologias de la Informacién
en los Hogares (ENDUTIH), entre 2019 y 2024 la base de usuarios de telefonia celular crecio
con especial fuerza en las personas de 65 afios y mas (5.2—8.2 millones; +58%) y, en menor
medida, en la poblacién de 6—11 afos (3.8—4.7; +24%). En los grupos con mayor densidad el
avance fue mas moderado: 25-34 (16.3—17.8; +9%) y 35-44 (15.6—16.8; +7.7%).

Este patron amplia el mercado direccionable de las apps bancarias hacia cohortes
histéricamente rezagadas, en particular las personas mayores, y sugiere que parte del progreso
reciente en inclusion financiera proviene de esos segmentos que antes participaban menos del
canal digital.

Por usos principales entre 2022 y 2024, comunicarse sigue siendo dominante (91.3—95.0 millones;
+4.1%), trabajo avanza de forma gradual (37.1—39.4; +6.2%) y escuela practicamente se estanca
(29.8—30.3; +1.7%). Destaca el crecimiento de compras o ventas en linea (22.1—-28.5; +29%), senal
de mayor disposicion a transaccionar desde el movil. Estos resultados refuerzan la hipétesis del
documento: las apps bancarias multiproducto operan como puerta de entrada a servicios formales y
pueden acelerar la inclusion financiera al capturar casos de uso cotidianos en el teléfono.
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USUARIOS DE TELEFONIA POR EDAD
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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USUARIOS DE TELEFONIA POR USO
(MILLONES DE PERSONAS)
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linea
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

En el contexto regional y global, dos indicadores ubican con mayor precision la posicién de
México. En consumo de datos maviles por suscripcién, México promedia 4.55 GB por mes en
2023 (tras 5.74 en 2022, -21%), muy por debajo del promedio de la OCDE (16.95) y de
economias pares como Estados Unidos (13.96) o Espafia (12.53), e incluso por debajo de varios
vecinos regionales como Chile (22.93) y Colombia (8.41); se encuentra mas cercano a Brasil
(5.14). Esta brecha sugiere que, aunque la penetracion de lineas ya roza la universalidad, el
uso intensivo de datos, insumo natural para experiencias intensivas in-app, aun tiene margen
de expansién en México, lo que condiciona la velocidad a la que se consolidan los habitos de
pago y consumo digital desde el movil.

USO DE DATOS MOVILES MENSUAL

(GB POR MES)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Fuente: BBVA Research con datos de OCDE
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Fuente: BBVA Research con datos de GSMA (Mobile
Connectivity Index)
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Un segundo angulo es la oferta local de contenidos y servicios. En el Mobile Connectivity
Index de la GSMA, la variable de “aplicaciones desarrolladas localmente" asigna a México
67.3 puntos en 2024, por debajo de Brasil (82.8), Chile (77.1), Argentina (77.0) y Uruguay
(81.1), y por encima de Colombia (61.7) o Guatemala (57.5). Para el tema de este capitulo,
esto implica que el ecosistema de apps locales aun no alcanza la densidad de paises lideres;
por ello, las apps bancarias que actian como front y marketplace pueden desempefiar un
rol de distribucion para proveedores locales, pero también concentran el acceso a los
MiSMOosS servicios.

En conjunto, la convergencia de tres vectores: conectividad movil casi universal, bancarizacion
ligada al celular y rieles de pago instantaneo, ha provocado que las apps bancarias sean de facto
una plataforma de dos lados que agrega demanda de usuarios autenticados y oferta de
proveedores (telecom, servicios, comercios) sobre identidad y pagos nativos, con eficiencias
claras en costos de busqueda, conciliacion y reduccién de fraude. Al mismo tiempo, el menor uso
de datos respecto a economias de referencia y la menor densidad de aplicaciones locales
sugieren espacio para profundizar la adopcidn de experiencias méviles mas ricas y aumentar la
inclusion financiera.

Las FinApps multiproducto en México: el tiempo aire como servicio ancla

El ecosistema de aplicaciones que operan como hubs multiproducto en México se organiza en
cinco tipos: apps bancarias, wallets/neobancos, apps de operadores moviles,
agregadores/portales y super apps de consumo. El cuadro “Ecosistema multiproducto por
principales app en México” resume qué funciones ofrece cada una.

En las apps bancarias, la combinacién de base amplia de clientes, confianza y conciliacion
contable facilita montar tareas de uso frecuente; su reto es sostener una experiencia tan rapida
y de pocos pasos como la de los jugadores puramente digitales. Las wallets/neobancos
compiten por velocidad e incentivos; las apps de operadores priorizan la autogestion de la linea
y la venta de paquetes/recargas; los agregadores reiinen catalogos amplios con medios de pago
flexibles; y las super apps de consumo afladen pagos/recargas como funcionalidad de soporte.
Que una app multiproducto ofrezca o no cada servicio depende de dos factores: i) entorno
regulatorio (por ejemplo, banca mdultiple vs. Instituciones de Fondos de Pago Electrénico - IFPE),
que desarrollamos a detalle en el siguiente capitulo, y ii) condiciones de mercado, como
acuerdos con proveedores, aceptacion en comercio, acceso a funcionalidades del dispositivo y
la economia de comisiones e incentivos.

En términos de plataforma de dos lados, estos hubs intermedian entre la demanda (usuarios
autenticados) y la oferta (telecom, utilities, comercios, servicios digitales) con reglas de acceso,
ordenamiento y monetizacion. Algunos monetizan via comision al proveedor (tasa de descuento
ex post); otros aplican sobrecargos visibles cuando usan financiamiento propio; varios combinan
ambos esquemas segun el medio de pago. En la préactica, la app que logra convertirse en la
primera opcion del dia para resolver transacciones rapidas concentra mas interaccion y datos,
y con ello hace menos atractivo que el usuario migre a otra aplicacion.
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ECOSISTEMA MULTIPRODUCTO POR PRINCIPALES APP EN MEXICO (FUNCIONES Y ANCLAS DE USO)
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Fuente: Elaboracién propia BBVA Research con base en revision funcional de apps y documentacion publica de los operadores y
plataformas.

Nota: La disponibilidad funcional se refiere a México y al corte de septiembre de 2025; puede variar por version de app, tipo de cliente,
plaza, alianzas y pilotos.

Definiciones de columnas: P2P (SPEI/DiMo): transferencias cuenta a cuenta; incluye alias celular DiMo cuando aplica; QR: pago/cobro
con codigos QR (CoDi y otros esquemas); TAG/Parquimetro: recarga de peaje/autopistas y pago de estacionamiento urbano via
integraciones; Remesas: envios/recepciones internacionales desde la app; API/Mini-apps terceros: integraciones o marketplace
embebido de servicios de terceros; Criptomonedas: compra/venta y, cuando aplica, transferencias de cripto dentro de la app.

Dentro de ese ecosistema, la Venta de Tiempo Aire (VTA) es el ancla mas transversal: tiene
alta frecuencia, ticket bajo y cobertura casi universal en prepago. Por el lado usuario, las
recargas son una tarea conocida y recurrente; por el lado proveedor, integrarse al hub con
identidad y pagos listos eleva conversion y reduce el Costo de Adquisicion de Clientes (CAC).
Por eso, cuando las apps bancarias, wallets o agregadores colocan la recarga a “un toque”,
no solo capturan esa transaccion: capturan la sesion y abren la puerta al resto del marketplace
(pago de servicios, QR, P2P, crédito/seguros), reforzando su rol como plataforma de dos
lados.

La comercializaciéon de los servicios méviles en México se organiza fundamentalmente en dos
esquemas: prepago y pospago. El mercado ha mostrado una clara predominancia del prepago,
donde la VTA es la transaccidon que habilita el consumo y, en promedio, representd mas de 83%
del total de lineas activas. Este patron convive con una trayectoria de precios favorable al
usuario en telefonia mévil: entre 2018 y 2024 el precio de la telefonia movil se redujo un 10.9%
acumulado, cerca de —-1.9% anual promedio, con un descenso particularmente marcado en
2023 (-7.2%). La combinacion de precios moéviles a la baja y un alto peso del prepago sugiere
gue la asequibilidad del servicio celular ha seguido mejorando para el usuario tipico de recargas,
reforzando la centralidad de la VTA como punto de acceso cotidiano al servicio.
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Observamos que los planes prepagos de los MNO (Telcel, AT&T, Movistar) se mantienen
alrededor de 82-83% de sus lineas, mientras que los OMV (por ejemplo, BAIT de Walmatrt,
OXXO Cel, Freedompop, Virgin Mobile y Oui de Elektra) operan practicamente todas sus
lineas en prepago, cercano al 100%. La evolucion de precios contribuye a entender esta
estabilidad: en un entorno donde la telefonia movil muestra caidas sostenidas de precios y la
competencia enfatiza valor por paquete, el prepago retiene su atractivo por flexibilidad y
control del gasto, sin que el abaratamiento relativo haya inducido una migracién masiva hacia
pospago.

INPC SERVICIO DE TELECOMUNICACIONES LINEAS EN ESQUEMA PREPAGO
(INDICADOR, VARIACION % ANUAL DER.) (PORCENTAJE %)
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83.4 83.4
' l - '
2 l ’
| !

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

. Telefonia Movil Internet
Telecom Var. % Anual telf. movil W Total prepago Promedio MNO Promedio MVO
Fuente: BBVA Research con datos del IFT Fuente: BBVA Research con datos del IFT

La preferencia por el modelo prepago en México responde principalmente a factores de
flexibilidad, control del gasto y barreras estructurales en el acceso al crédito. Este esquema
permite al usuario recargar Unicamente cuando lo necesita, sin comprometerse a pagos
mensuales fijos ni contratos, lo que resulta especialmente conveniente para trabajadores
informales, jévenes o0 personas con ingresos irregulares. Ademas, el prepago evita requisitos
como comprobantes de domicilio, historial crediticio o identificacion oficial, lo que lo hace mas
accesible y anonimo para sectores de poblacion con baja bancarizacion. El auge de las recargas
digitales a través de apps bancarias o fintech también ha facilitado la adopcion del prepago
como una solucién inmediata.

Por otro lado, el pospago ofrece ventajas asociadas a la comodidad y estabilidad: acceso a
equipos financiados, ofertas con datos ilimitados, servicios adicionales (streaming, roaming,
proteccion de dispositivos) y atencidn preferencial. Este modelo es mas atractivo para usuarios
con ingresos fijos 0 empresas, ya que permite centralizar gastos y minimizar interrupciones del
servicio. En ese sentido, mientras el pospago responde a una logica de fidelizacion y valor
agregado, el prepago satisface mejor las necesidades de autonomia, simplicidad y control
presupuestal.
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Competencia Multicanal en la Venta de Tiempo Aire: jugadores,
preferencias del usuario, regulacion y monetizacion

El IFT ha determinado que los esquemas prepago y pospago forman parte del mismo mercado
relevante en la provision de servicios méviles, al considerar que los usuarios acceden a los
servicios de telefonia, SMS y banda ancha mavil bajo cualquiera de estas modalidades sin que
existan diferencias sustantivas en términos de calidad, costos de cambio o condiciones de
contratacion.3! En cuanto a la oferta disponible para los consumidores, el mismo IFT sefiala que
existe una amplia y diversificada gama de planes en ambos esquemas: en prepago, los usuarios
pueden elegir entre multiples combinaciones de precio, vigencia y volumen de datos (recargas
pequefias de corta duracién hasta esquemas de 30 dias); en pospago, destaca que la
proporcion de planes con datos ilimitados crecié de 41% a 53% entres 2023 y 2024.32

Esta evolucion en la oferta de planes también se refleja en la creciente diversidad de canales
de distribucién a través de los cuales los usuarios acceden al servicio moévil y, en particular, a
la recarga de tiempo aire. De acuerdo con un estudio sobre canales de distribucion, los
esquemas actuales se clasifican en canales fisicos y procesadores digitales; sin embargo, estos
pueden ser operados de forma directa por el operador mévil o a través de terceros. La
coexistencia de canales digitales y fisicos genera una dindmica competitiva compleja, donde la
eficiencia y la inmediatez de las plataformas en linea presionan a los puntos de venta
tradicionales, mientras que estos Ultimos mantienen una relevancia crucial por su cobertura y
accesibilidad para un amplio espectro de usuarios, incluyendo aquellos con menor acceso a la
digitalizacion o que prefieren transacciones en efectivo.

En este sentido, los canales fisicos propios comprenden centros de atenciéon, centros de
distribuciéon o tiendas de marca operadas directamente por el operador; mientras que, los
canales fisicos tercerizados, en cambio, incluyen redes de retail como OXXO, Elektra, Walmart,
Soriana o 7-Eleven, que actian como puntos de venta y recarga mediante acuerdos
comerciales, aunque estos mismos pueden ser propios si el comercio posee un OMV, como por
ejemplo OXXO Movil y Bait. Por su parte, los canales digitales propios abarcan las paginas web
y apps oficiales de los operadores moviles, mientras que los Procesadores Digitales
Tercerizados (PDT) estan compuestos por plataformas independientes como BBVA Movil,
Mercado Pago u otras apps digitales que permiten realizar recargas desde fuera del ecosistema
operativo del proveedor.

Esta distincion no es menor desde el punto de vista competitivo. Para los MNO, el despliegue
de canales propios forma parte de una estrategia integrada de marca, fidelizacion y control de
experiencia. Su escala les permite operar infraestructuras fisicas y plataformas digitales
robustas, al tiempo que negocian condiciones preferenciales con canales de terceros. En
contraste, para los OMV, que operan con margenes mas acotados y sin infraestructura propia,
los canales tercerizados (fisicos y digitales) son esenciales para su supervivencia y expansion,

31: Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT). Acuerdo mediante el cual el Pleno del Instituto Federal de Telecomunicaciones resuelve
sobre la propuesta de cierre presentada por la Autoridad Investigadora dentro del expediente AlI/DC-001-2021. Disponibles aqui.

32: Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT). Reporte de Informacion Comparable de Planes y Tarifas de Servicios de
Telecomunicaciones Moviles 2024. Disponible aqui.


https://www.ift.org.mx/sites/default/files/conocenos/pleno/sesiones/acuerdoliga/pift151221771vp.pdf
https://www.ift.org.mx/usuarios-y-audiencias/reporte-de-informacion-comparable-de-planes-y-tarifas-de-servicios-de-telecomunicaciones-moviles-6
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permitiéndoles acceder a redes de distribucidbn masiva sin incurrir en costos fijos elevados.
Algunos OMV, como Bait o Oui, aprovechan canales propios preexistentes, como Walmart o
Elektra, respectivamente, mientras que otros dependen casi por completo de apps bancarias,
fintechs o cadenas de conveniencia para llegar al usuario.

CANALES DE DISTRIBUCION POR TIPO DE OPERADOR

Pégina de Internet

Centros de atencion Aplicacion movil
Propios Cangles fisicos Cangles digitales Via telefénica
propios propios
Correo electrénico
Centros de distribucién
Via WhatsApp
Cajeros BBVA Mdvil*
Tiendas de Walmart* UnDosTres
Tiendas Elektra Santander
oG Canalgs fisicos Tiendas Soriana* Canalgs digitales Banco Azteca App*
tercerizados tercerizados
7-Eleven Mercado Pago*
OXXO* Nu Bank
Circle K Spin by OXXO*

Fuente: BBVA Research con datos de IFT.
Nota: Los canales marcados con asterisco incluyen informacion complementaria actualizada a junio de 2025; el resto proviene del
Reporte IFT 2024 con corte al segundo trimestre.

El IFT ha sefialado que de los ingresos de Tiempo Aire para los operadores méviles el 94.3%
de los ingresos provienen de canales de distribucion de terceros y el restante 5.8% de los
ingresos se obtienen a través de canales de distribucion propios. 2 En el anexo 1 se hace un
resumen comparativo de la Venta de Tiempo Aire por tipo de canal revelando que es un
mercado en constante evolucion, donde la conveniencia y la inmediatez impulsan cada vez mas
la preferencia hacia soluciones digitales. Mientras que, los canales fisicos mantienen una
cobertura insustituible y atienden a segmentos especificos de la poblacion, los procesadores
digitales, tanto directos como tercerizados, se posicionan como los motores de la innovacion y
la transformacion.

Dentro de esta dinamica, el canal de Procesadores Digitales Tercerizados (bancos, monederos
digitales, agregadores) emerge con una particular relevancia. Su capacidad para integrar el
servicio de recarga de tiempo aire dentro de plataformas de uso cotidiano, aprovechando la
confianza y la infraestructura de servicios financieros preexistentes, lo convierte en un actor

33: Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT). Estudio de mercado sobre canales de distribucion de servicios y productos relacionados a
servicios de telecomunicaciones moviles. Disponible aqui.


https://www.ift.org.mx/sites/default/files/estudio_de_mercado_sobre_canales_de_distribucion_vfinal.pdf
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clave en la expansion del mercado digital de recargas. Es precisamente en este segmento
donde las apps bancarias participan activamente, ofreciendo a sus usuarios la facilidad y
seguridad de recargar tiempo aire directamente y los proveedores evitan costos de adquisicion
y consolida ingresos de manera casi inmediata.

Competencia en Procesadores Digitales Tercerizados para VTA

El segmento de Procesadores Digitales Tercerizados (PDT) para la VTA abarca una multitud de
plataformas digitales operadas por entidades ajenas a los operadores de telefonia movil, como
bancos, neobancos, wallets digitales y agregadores de servicios, que facilitan la compra de
recargas de prepago. Este crecimiento no puede entenderse sin considerar la transformacion
en la infraestructura de adquirencia en México. Segun el Panorama Anual de Inclusion
Financiera 2024 de la CNBV, los agregadores y adquirentes no bancarios,® que son el
habilitador tecnolégico y comercial clave que da soporte operativo a buena parte del ecosistema
de PDT, ya operan més del 77% de las terminales punto de venta (TPV) en el pais, con una
participacion que supera los 4.7 millones de estos dispositivos, frente a los 1.4 millones
operados directamente por bancos y han conseguido una cobertura del 94% de los municipios
del pais.

Este dinamismo es impulsado, ademas, por la maduracion del ecosistema Fintech. El Reporte
Fintech México 2024%° destaca como las tecnologias emergentes, como la Inteligencia Atrtificial,
estan optimizando la experiencia del usuario y la seguridad en los servicios digitales. Para las
Fintech, la VTA es una estrategia fundamental para el engagement y la fidelizacion de clientes,
impulsando el uso recurrente de sus aplicaciones y facilitando la venta cruzada de otros
productos.

Es importante sefialar que no existe una divisién estandarizada y universalmente reconocida
dentro del concepto general de Procesadores Digitales Tercerizados. Sin embargo,
considerando las fuentes consultadas y para facilitar el analisis competitivo de la VTA,
proponemos la siguiente clasificaciéon de los principales jugadores en el mercado, cada uno con
sus propias fortalezas y perfiles de consumidor objetivo:

= App de Bancos Tradicionales: las apps de bancos comerciales ofrecen el servicio
de VTA como funcionalidad secundaria en un ecosistema bancario mas amplio. Las
recargas operan como punto de contacto recurrente para clientes bancarizados,
reforzando la fidelizacion a través de la familiaridad con la interfaz y la vinculacién con
cuentas de débito. No obstante, su propuesta de valor suele estar centrada en la

34: Los agregadores son intermediarios tecnoldgicos que permiten a pequefios comercios o plataformas digitales aceptar pagos electrénicos
sin contratar directamente con un banco adquirente, funcionando como puente operativo y comercial. Los adquirentes no bancarios, por su
parte, son entidades autorizadas por la CNBV para operar TPV y realizar funciones similares a los adquirentes bancarios, pero sin contar con
licencia de banca mdltiple. Ambos tipos de actores conforman una infraestructura clave que permite a terceros (apps, fintechs, cadenas
comerciales) ofrecer servicios financieros digitales como la venta de tiempo aire, pagos o transferencias. Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV, 2024), Panorama Anual de Inclusién Financiera 2024. Disponible aqui.

35 NTT Data y Lexia (2024). Reporte Fintech México 2024. Disponible aqui.


https://www.gob.mx/cnbv/es/articulos/cnbv-publica-el-panorama-anual-de-inclusion-financiera-2024-con-datos-al-cierre-de-2023
https://mexico.nttdata.com/insights/studies/fintech-mexico-2024?ref=thisweekinfintech.com
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estabilidad del ecosistema bancario mas que en la personalizacion de servicios
transaccionales menores.

= Neobancos: estos jugadores (Stori, Nu, Klar, etc) se dirigen a un publico joven,
bancarizado de forma parcial o reciente, que valora una experiencia de usuario agil,
transparente y con comisiones bajas o nulas. La VTA se presenta como funcionalidad
esencial en su estrategia de aumentar la frecuencia de uso de sus plataformas,
capitalizando el caracter cotidiano y urgente del servicio.

= Monederos Digitales: este grupo, integrado por plataformas como Mercado Pago,
Spin by OXXO, Clip o Cashi, cumple una funcion crucial como canal transaccional
ligero. No requieren, en muchos casos, de una cuenta bancaria asociada y permiten a
los usuarios realizar pagos de servicios, transferencias o recargas maoviles con solo
vincular un numero telefonico, una tarjeta prepagada o efectivo en puntos fisicos. Este
segmento es particularmente relevante en zonas de baja bancarizacion y entre
usuarios con ingresos variables o informales.

= Agregadores y Plataformas de Servicios: portales como UnDosTres, RecargaPay o
Ding que concentran multiples servicios (recargas, pago de servicios, boletos,
sorteos) en una sola interfaz. Funcionan como hubs de conveniencia digital donde el
usuario puede realizar diversas gestiones sin necesidad de cambiar de aplicacion o
proveer multiples medios de pago. Su modelo no depende de una relacion financiera
profunda, sino de transacciones rapidas, centralizadas y, en algunos casos,
impulsadas por promociones o recompensas.

Cada jugador del ecosistema puede adoptar distintas estrategias de monetizacion para la Venta
de Tiempo Aire, las cuales tienen implicaciones clave en su posicionamiento competitivo,
exposicion regulatoria y viabilidad financiera. A partir del analisis del mercado mexicano,
identificamos dos modelos predominantes, diferenciados principalmente por el momento y la
forma en que capturan el ingreso.

Por otra parte, para comprender las particularidades competitivas y el perfil de los principales
actores en el ecosistema de Procesadores Digitales Tercerizados para VTA, en el anexo 2
presenta un andlisis comparativo de sus caracteristicas clave.

El andlisis comparativo entre los distintos PDT para VTA revela una notable heterogeneidad y
una profunda desagregacion funcional en el mercado donde diversos actores compiten con
propuestas de valor, modelos operativos, perfiles de usuario y mecanismos de fidelizacién
claramente diferenciados. Este espectro abarca desde entidades intensamente reguladas como
la banca tradicional, hasta plataformas mas ligeras y de baja friccion como los monederos
digitales o los agregadores de servicios digitales.
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CANALES DE DISTRIBUCION POR TIPO DE OPERADOR
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Tipo de L
Descripcion Pros Contras
monetizacion

Precio Final con
Margen
Incorporado por
financiamiento

El usuario opta por crédito
del propio canal. La comision
esta incorporada ex ante en
el monto final visible.
Ejemplo: $100 — $118.60.

* Ingreso inmediato y liquido
para el canal.

» No depende de negociacion
con el operador.

» Modelo contable claro y
directo.

» Menor percepcion de valor para el cliente:

El usuario percibe que esta pagando mas
por el mismo producto sin recibir un
beneficio adicional claro.

* Potencial riesgo reputacional: Si el

sobrecargo no se informa explicitamente,
puede percibirse como abuso y afectar la
confianza del usuario.

Tasa de
Descuento Ex
Post o Comisién

El usuario paga el valor
nominal (ej. $100). La
plataforma gana una
comision negociada con el
operador, aplicada y
liquidada al cierre de mes.

* Alta percepcion de equidad:
El cliente paga exactamente
el monto que espera, lo que
refuerza la percepcion de
transparencia.

* Flexibilidad comercial sin
afectar al usuario.

» Menor riesgo regulatorio por
trato no discriminatorio.

* Ingreso diferido y dependiente del acuerdo
con cada operador.

* Baja visibilidad de la ganancia para el
usuario: Al no ver beneficios explicitos
como promociones, cashback o
diferimiento, el cliente puede no percibir la
ventaja del canal.

» Puede requerir mayor volumen para ser
rentable.

Modelo Hibrido
(Comisién
Segmentada por
Medio de Pago)

» Permite maximizar la
rentabilidad segun el canal
de pago utilizado.

* Flexibiliza la estrategia
comercial con operadores y
usuarios.

* Puede incentivar el uso de
medios de pago propios.

Se aplican ambos modelos
segun el medio de pago. Por
ejemplo, si el usuario paga
con tarjeta de crédito del
canal (como Mercado Pago
Créditos), se aplica
sobrecargo ex ante. Si usa
una tarjeta externa (ej.
BBVA), se cobra el monto
nominal y la monetizacion

» Complejidad operativa y contable: Implica
gestionar multiples esquemas de ingresos
por usuario.

* Riesgo de percepcion desigual: Usuarios
podrian considerar injusto que el precio
varie segun el método de pago.

* Riesgo regulatorio ampliado si las
comisiones visibles no son uniformes y se
favorece indirectamente a ciertos
operadores o medios de pago.

p. 78

ocurre por tasa de descuento
ex post.

Fuente: BBVA Research

En este entorno competitivo, los bancos comerciales compiten desde una posicidén
inherentemente solida, pero a la vez exigente. Su fortaleza radica en su vasta base de clientes
bancarizados, la profunda integracion directa con el ecosistema financiero integral del usuario
y su capacidad percibida de ofrecer una experiencia segura y confiable. Sin embargo, enfrenta
una presion creciente por parte de plataformas mas agiles que, al operar con una menor carga
regulatoria, pueden enfocarse de manera mas agresiva en la experiencia de usuario (UX), los
incentivos ladicos y las microtransacciones. En especial las monederos digitales y los
agregadores, estan ganando terreno significativamente entre segmentos de clientes mas
jovenes, menos bancarizados o simplemente aquellos donde la fidelidad no esta ligada
intrinsecamente a una institucion financiera tradicional, sino a la conveniencia, la inmediatez y
la personalizacion de la experiencia digital.

En conjunto, la expansion de la conectividad movil, la mayor bancarizacion ligada al celular y la
disponibilidad de pagos en tiempo real han desplazado el punto de contacto principal hacia la
app bancaria. En ese entorno, la aplicacién integra servicios de uso frecuente y actla como
intermediaria entre usuarios y proveedores, con eficiencias en costos de busqueda, conciliacion
y prevencion de fraude, pero también con riesgos de concentracion asociados al control de
acceso, el ordenamiento del catalogo y las comisiones.
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Competenciay acceso en apps financieras multiproducto: datos, IAy
reglas del juego

La arquitectura multiproducto en banca aporta eficiencias claras: reduce costos de busqueda al
concentrar tareas en un solo punto de entrada, reutiliza la autenticacion para elevar seguridad
y confianza, y permite pagos integrados con menos friccion. Al mismo tiempo, esa concentracion
de funciones vy tréfico de usuarios puede crear cuellos de botella: defaults y ranking, datos-
portabilidad-interoperabilidad y el bucle datos. Por lo tanto, las plataformas bancarias dejan de
ser un canal mas y se vuelven un punto de control con potenciales riesgos de auto-preferencia,
empaquetamientos y fricciones al uso de varias apps a la vez.

Dado que estas apps funcionan como enlace entre dos lados: usuarios y proveedores de
servicios, resultan aplicables las teorias de dafio desarrolladas para mercados/plataformas de
dos lados. La posicién de intermediacion permite a la app influir en qué ve el usuario, como se
enrutan los pagos y en qué condiciones acceden los terceros, por lo que los riesgos competitivos
deben leerse con esta vision.*®

= Auto-preferencia: la plataforma favorece sus propios servicios o con acuerdos
comerciales preferenciales en ranking, paneles o flujos, por ejemplo, posicionar
primero o preseleccionar operadores méviles para la recarga.

= (Caso ilustrativo: Google Search (Shopping) en la Union Europea (UE), se sancioné
el trato preferente del buscador de Google al Google Shopping frente a rivales;
investigaciones y compromisos en marketplaces (p. ej., Amazon/Buy Box) siguen
la misma logica.

= Ventas atadas o empaquetamiento: condicionar el acceso a un servicio 0 a una
base de usuarios a la contratacién de otro (empaquetamientos que desplazan
alternativas).

= (Caso ilustrativo: los casos mas emblematicos son los empaquetamientos de
software histéricamente Microsoft (Windows Media Player) y recientemente la
investigacion sobre Microsoft con el empaquetamiento de Microsoft Teams.

= |nteroperabilidad y acceso a funcionalidades esenciales: denegar o limitar el
acceso de terceros a interfaces, hardware o API clave, por ejemplo, NFC para pagos
“tap-and-go”.

= (Caso ilustrativo: la CMA ha documentado que, en ecosistemas moviles, el control
de estas funciones y de las tiendas de apps opera como “punto de control”, por lo
gue sugiere obligaciones de acceso no discriminatorio cuando hay poder de
intermediacion.?’

36: Publications Office of the European Union. (2019). Competition policy for the digital era. Disponible aqui.
37: Competition and Markets Authority. (2022). Mobile ecosystems market study: Final report. Disponible aqui.


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/21dc175c-7b76-11e9-9f05-01aa75ed71a1/language-en
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/63f61bc0d3bf7f62e8c34a02/Mobile_Ecosystems_Final_Report_amended_2.pdf
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= Portabilidad y costos de cambio: fricciones artificiales para trasladar historial,
beneficiarios, métodos de pago o configuraciones, que elevan el costo de cambio a
otro proveedor. Los marcos de como open banking/open finance buscan atenuar este
problema.

= (Conducta de guardian de acceso (gatekeeper): cuando la app, por su escala y
control, fija reglas y tarifas que condicionan la visibilidad y viabilidad de terceros, con
medidas como: clausulas de no redireccion o canalizar trafico hacia servicios propios.

En México, la politica de competencia se apoya en una estructura robusta: la Ley Federal de
Competencia Econdmica (LFCE) establece como delimitar el mercado relevante, determinar la
existencia de poder sustancial, identificar y sancionar practicas monopdlicas (absolutas y
relativas). Asimismo, la Cofece ha realizado diversos estudios sobre mercados digitales que
resulta pertinente para apps financieras multiproducto y que sefiala con detalle los distintos
riesgos que existen en el entorno digital:

= Datos y competencia en el entorno digital:38 analiza los datos como insumo
competitivo, sus economias de alcance y los riesgos de exclusién, y propone
coordinacion entre autoridad de competencia, proteccion de datos y reguladores
sectoriales.

= Algoritmos y competencia en el entorno digital:* discute beneficios y riesgos de la
algoritmia (fijacion dindmica, colusién algoritmica, patrones oscuros, discriminacion) y
herramientas para mitigar conductas anticompetitivas en entornos digitales.

= Inteligencia artificial y competencia en el entorno digital:*° evalla impactos de la
IA en eficiencia e innovacion, y los riesgos de cierre o trato discriminatorio, con
alternativas regulatorias y de gobernanza.

= Servicios financieros digitales y competencia:*! examina el impacto de los SFD en
competencia e inclusion, detecta barreras estructurales, conductuales y regulatorias
(entrada/expansion de fintech en ahorro, crédito y pagos) y plantea recomendaciones
para abrir el acceso: API utilizables, interoperabilidad y portabilidad para mejorar el
bienestar de los usuarios.

Esto significa que las apps bancarias que operan como enlace entre usuarios y proveedores
pueden analizarse con el mismo instrumental: se evallan reglas de acceso, trato no
discriminatorio, interoperabilidad y portabilidad y, cuando corresponda, posibles exclusividades
0 ventas atadas.

38: Comision Federal de Competencia Econémica. (2024). Datos y competencia econémica en el entorno digital. Disponible aqui.

39: Comisién Federal de Competencia Econémica. (2024). Algoritmos y competencia econémica en el entorno digital. Disponible aqui.
40: Comision Federal de Competencia Economica. (2024). Inteligencia artificial y competencia econémica en el entorno digital.Disponible
aqui.

41: Comision Federal de Competencia Econémica. (2023). Estudio de Competencia y Libre Concurrencia en los Servicios Financieros
Digitales. Disponible agui.


https://www.cofece.mx/datos-y-competencia-economica-en-el-entorno-digital/?utm_source=chatgpt.com
https://www.cofece.mx/algoritmos-y-competencia-economica-en-el-entorno-digital/?utm_source=chatgpt.com
https://www.cofece.mx/inteligencia-artificial-y-competencia-economica-en-el-entorno-digital/?utm_source=chatgpt.com
https://www.cofece.mx/wp-content/uploads/2024/10/Estudio-Fintech.pdf

B BVA Situacién Sectorial Regional México / 25S2  p. 81

Research

Asimismo, en México la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera (LRITF) o
Ley Fintech ya prevé interfaces estandarizadas para datos abiertos, agregados y, con
consentimiento, transaccionales que obligan a entidades financieras, sociedades de
informacion crediticia y camaras de compensacion a establecer APl para compartir datos
abiertos, agregados y, con consentimiento, transaccionales. La OCDE subraya que la
portabilidad de datos y la interoperabilidad bien disefiadas reducen los costos de cambio de
usuarios y proveedores y pueden disciplinar el poder de plataformas que operan como puntos
de acceso.%? El objetivo es reducir fricciones de informacion y facilitar integraciones que hagan
disputables a los mercados digitales financieros.

Otro punto a analizar, es como el crecimiento de las Fintech, encabezadas en México por casos
como Nu Bank, Mercado Pago, Spin by OXXO, entre otros*?, han dinamizado el sistema
financiero con un propuesta tecnolégica mas enfocada en el usuario digital. Legalmente estos
agentes estan reconocidos en la categoria de Instituciones de Fondos de Pago Electrénico
(IFPE), conforme a lo dispuesto en la Ley Fintech.

Las IFPE son entidades autorizadas por la CNBV que pueden emitir cuentas electrénicas de
fondos prepagados, realizar transferencias entre sus usuarios y ofrecer funcionalidades como
pagos de servicios, recargas moviles, cobros con QR y transferencias interbancarias mediante
SPEI. Su principal caracteristica regulatoria es que no captan ahorro del publico, lo que las
excluye del respaldo del IPAB y las libera de muchas de las regulaciones prudenciales que si
aplican a la banca mdltiple. La grafica de Carga Regulatoria de Instituciones Financieras en
México, evidencia como las Fintechs enfrentan una menor carga regulatoria en comparacion
con instituciones como BBVA, estan sujetas a la Ley Fintech, controles de prevencion de lavado
de dinero (PLD/FT), entre otras.

Este umbral regulatorio menos exigente les ha permitido entrar al mercado financiero mexicano.
Segun Cofece, en 2023 las IFPE concentraban mas de 27.5 millones de cuentas activas, lo que
representa 15% del total de cuentas transaccionales, comparado con la Banca Mdultiple que
tenia 109.4 millones que presentaba 59.5%, aunque con una proporcién marginal de 22.6
millones de pesos del saldo total (apenas 0.4%), lo cual evidencia que su uso esta fuertemente
orientado al flujo transaccional y no al resguardo de ahorros.

El crecimiento sostenido de los servicios fintech en México responde a una combinacion de
factores estructurales y tecnologicos que han reducido las barreras de entrada para nuevos
usuarios. La digitalizacion acelerada de la economia, la penetracion masiva de teléfonos
inteligentes, la expansiéon de redes 4G y 5G y el cambio en los habitos de consumo financiero
han creado un entorno favorable para la adopcidn de estas tecnologias. Las Fintech han sabido
posicionarse como alternativas funcionales, rapidas y seguras para operaciones basicas como
pagos, transferencias, ahorro y recargas, destacando en eficiencia frente a instituciones
tradicionales, particularmente en servicios de alta frecuencia como la VTA.%* No es casualidad

42: OCDE (2021). Data portability, interoperability and digital platform competition. Disponible aqui.

43: En total se tienen registrados 36 IFPE en el mercado financiero mexicano. Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV, 2025).
Instituciones de Fondos de Pago Electrénico. Disponible aqui.

44: Asociacion Fintech México (2024). La Evolucién de los Servicios Financieros Digitales en México 2025: Un andlisis del panorama actual,
tendencias y recomendaciones regulatorias. Disponible aqui.


https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2021/10/data-portability-interoperability-and-competition_f09a402e/73a083a9-en.pdf
https://www.cnbv.gob.mx/Entidades-Autorizadas/Paginas/FondosPagoElectronico.aspx
https://www.fintechmexico.org/blog/reporte-fintech-mexico-2025-evolucion-y-regulacion-del-ecosistema-en-mexico
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que, de acuerdo con el IFT 2024, las recargas telefénicas sean la tercera funciéon mas usada
por los usuarios de los servicios financieros digitales con el 57.3%, detras de transferencias de
dinero con el 78.5% y verificacion de saldos y movimientos con el 74.3%.4°

Si bien las IFPE y demas fintech compiten con bancos y Sofipo en el ecosistema financiero
mexicano, no lo hacen por los mismos segmentos de usuarios. La Asociacion Fintech México
ha sefalado que las fintech se posicionan principalmente en los niveles socioeconémicos medio
y medio-bajo (ingresos entre $9,000 y $18,000 MXN mensuales), con una fuerte presencia en
poblaciones con ingresos mixtos, es decir, que combinan actividades formales e informales. En
contraste, la banca tradicional conserva su dominio en los sectores formales de mayor ingreso,
con relaciones consolidadas con clientes asalariados y productos de mayor profundidad
financiera. Sin embargo, el punto de interseccién entre ambos grupos son los usuarios
bancarizados béasicos y usuarios Fintech con ingresos formales, aqui se encuentra el segmento
clave por el que ambos compiten directamente en servicios de alta frecuencia como la VTA.
Este grupo representa un volumen considerable y creciente de usuarios que no necesariamente
buscan crédito o inversion, pero si valoran funcionalidades de uso cotidiano como las recargas
moviles, donde la experiencia digital y la disponibilidad multiplataforma son determinantes para
su eleccion de canal.

Un ultimo factor a analizar es la interaccion con telecomunicaciones. La venta y distribucion de
servicios méviles depende de redes y acuerdos donde intervienen operadores con red, OMV y
distribuidores. La coordinacion entre las autoridades financieras y la autoridad de
telecomunicaciones es clave para que restricciones o exclusividades en un eslab6n no terminen
afectando la competencia dentro de las apps financieras que ofrecen ese mismo servicio.

En este contexto, el poder de los datos es primordial. A mayor base de usuarios, mayor
volumen y variedad de datos; los modelos de deteccion de fraude, recomendacién y precios
mejoran; aumentando el uso y la retencion, alimentando de nuevo el ciclo. En una super app
financiera, los datos de pagos, recargas y servicios se combinan con identidad y habitos, lo
gue puede traducirse en una ventaja sostenida para quien concentra el trafico. Esa ventaja
puede ser positiva (menos fraude, mejor experiencia) o derivar en “jardines cerrados”® si los
datos y los algoritmos de recomendacion no son portables o si la plataforma limita la visibilidad
de terceros.

El uso de big data e inteligencia artificial puede generar efectos de arraigo (lock-in)*’ por dos
vias. Del lado del usuario, la app personaliza el flujo con base en historial, favoritos, agendas y
recordatorios; reconstruir esa configuracion en otra app tiene un costo, lo que desalienta el

45: Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT, 2024). Reporte sobre el uso y la confianza de los Servicios Financieros Digitales (SFD).
Disponible aqui.

46: Jardin cerrado (walled garden): ecosistema o plataforma digital cerrada en el que su propietario controla de manera centralizada el
acceso de terceros (aplicaciones, contenidos, medios de pago), los datos de los usuarios y/o funcionalidades clave (p. €j., APIs, hardware
como NFC, tienda de apps), restringiendo la interoperabilidad y elevando los costos de salida. En mévil, tipicamente se materializa en el
control de la distribucion de apps y del sistema de cobros in-app dentro de un entorno propietario. Competition and Markets Authority. (2022).
Mobile ecosystems market study: Final report. Disponible aqui.

47 Efectos de arraigo (lock-in): situacién en que los usuarios quedan “anclados” a un proveedor o ecosistema porque enfrentan barreras o
costos de cambio: financieros, aprendizaje, pérdida de datos o funcionalidad o redes de contactos, lo que reduce la presion competitiva y
puede otorgar poder de mercado ex post al intermediario. Competition and Markets Authority. (2022). Mobile ecosystems market study: Final
report. Disponible aqui.


https://www.ift.org.mx/usuarios-y-audiencias/reporte-sobre-el-uso-y-la-confianza-de-los-servicios-financieros-digitales-sfd
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/63f61bc0d3bf7f62e8c34a02/Mobile_Ecosystems_Final_Report_amended_2.pdf
https://www.gov.uk/find-digital-market-research/mobile-ecosystems-market-study-appendix-d-barriers-to-switching-between-mobile-operating-systems-2022-cma?utm_source=chatgpt.com
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cambio. Del lado del proveedor, el motor de descubrimiento premia ofertas con mejor
desempefio pasado, de modo que los recién llegados enfrentan una desventaja inicial (problema
de arranque en frio) y dependen de la exposicion que les conceda la plataforma. Sin
mecanismos de portabilidad y criterios claros de ranking, esta asimetria informacional se
convierte en una barrera de entrada blanda, pero efectiva.

La experiencia comparada sugiere varios remedios pro-competencia adaptables al contexto
financiero: obligaciones de no discriminacién en ranking y acceso; interoperabilidad funcional
(alias telefénico y QR que operen entre apps); portabilidad practica del historial del usuario
(beneficiarios, domiciliaciones, favoritos); limites a exclusividades verticales que cierren el
acceso a rivales; y transparencia minima sobre criterios de ordenamiento (ranking) y cambios
relevantes en el catalogo de servicios.

En suma, el avance hacia apps financieras multiproducto ha generado ganancias de eficiencia y
conveniencia, pero también un nuevo terreno competitivo donde importan tanto los precios al
usuario como las reglas de acceso, el ordenamiento del catalogo y el gobierno de los datos. Las
asimetrias regulatorias entre bancos, IFPE y agregadores delimitan qué servicios puede ofrecer
cada tipo de actor, mientras que el uso intensivo de datos e IA puede reforzar la permanencia del
usuario y elevar los costos de entrada de terceros si no hay portabilidad efectiva ni criterios de
trato no discriminatorio. Confirmando nuestra hipoétesis: si la aplicacion bancaria sirve como
acceso a servicios de terceros, entonces la visibilidad efectiva y la capacidad real de competir
dentro del catalogo son tan cruciales como la simple existencia del canal.

Conclusion: la app multiproducto como canal universal de servicios
cotidianos que abren la puerta a la inclusion financiera

La expansion de lineas moviles con internet, el crecimiento de las cuentas bancarias ligadas a
celular y la disponibilidad de pagos inmediatos via SPEI, CoDi y DiMo movieron el punto de
contacto financiero al celular. Sobre esa base, las apps financieras multiproducto actiian como
plataformas de dos lados: conectan usuarios autenticados, con identidad y medios de pago
nativos, con una oferta creciente de servicios financieros y no financieros. Esto reduce
fricciones, mejora la conciliaciéon y eleva la seguridad percibida, al tiempo que crea nuevos
puntos de control en el catalogo, el ordenamiento y las reglas de acceso para terceros.

El caso de la venta de tiempo aire funciona como servicio ancla: es de alta frecuencia y ticket
bajo, capta la atencion del usuario y dispara otras transacciones dentro de la app. A su alrededor
se agregan pagos de servicios, P2P por alias telefénico, QR en comercio y, mediante alianzas,
seguros, crédito e inversion. La competencia se juega en quién logra ser la “primera parada” del
dia para resolver tareas rapidas, lo que concentra interaccion y datos y hace menos atractivo
cambiar de aplicacion.
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APPS BANCARIAS

Facultades

Captar depésitos (cobertura
IPAB), pagos y transferencias
(SPEI/DiMo), QR/CoDi,
tarjetas, crédito, inversiones,
seguros, remesas; integrar
marketplace de terceros (no
financieros) y distribuir
productos financieros de
terceros como
agente/distribuidor.

Limites

Realizar actividades
reservadas fuera de su
licencia (p. ej., operar como
IFPE sin autorizacion
especifica), cuando distribuyen
productos de terceros
(seguros/fondos/crédito),
deben revelar roles y
comisiones y cumplir las
reglas aplicables.

NEOBANCOS Y
MONEDEROS
DIGITALES

Facultades (Si operan
como IFPE)

Emitir fondos de pago
electrénico,
pagos/transferencias
(SPEI/DiMo), QR/CoDi,
recargas, pago de servicios,
cobro con links/QR; montar
marketplace no financiero.

Limites

Captar ahorro del publico ni
pagar intereses sobre el saldo;
intermediar ahorro/inversion
por cuenta propia; cobertura
IPAB no aplica al saldo en la
cartera.

Para crédito, seguros o
inversiones “propios”,
necesitan licencia adicional (p.
ej., SOFIPO/banco) o hacerlo
via alianzas (SOFOM,
aseguradora u operadora de
fondos).
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AGREGADORES Y
PLATAFORMAS DE
SERVICIOS

Facultades

Actuar como marketplace
horizontal (recargas, pago de
servicios, boletos, TAG, etc.);
cobrar a través de
PSP/IFPE/banco;
contratos/API con multiples
proveedores.

Limites

Custodiar fondos del usuario ni
intermediar productos
financieros por cuenta propia;
si venden/colocan financieros,
requieren licencia o actuar
como agente de un tercero
licenciado.

Dependen de T&C y de las
APIs de pagos/partners que
consumen; obligaciones de
transparencia al consumidor.

Las diferencias regulatorias explican buena parte de qué puede ofrecer cada procesador digital.
La banca multiple opera el perimetro mas amplio y puede integrar marketplaces de terceros
bajo gobierno prudencial y de PLD/FT. Las IFPE habilitan pagos, transferencias y marketplace
no financiero; los productos financieros se ofrecen a través de terceros o licencias adicionales.
Los agregadores organizan la vitrina y la experiencia de compra, pero dependen de entidades
financieras para procesar y custodiar fondos. Estas asimetrias, junto con las condiciones de
mercado, determinan la profundidad funcional de cada app y su papel como canal de
distribucion.

Como Cofece recalca, para preservar las eficiencias del modelo sin sacrificar competencia, se
vuelve clave asegurar API utilizables, interoperabilidad funcional en pagos, portabilidad practica
del historial del usuario y criterios verificables de no discriminacion en integraciones y
ordenamiento del catalogo. Para las instituciones, la estrategia ganadora combina servicios
ancla que reduzcan pasos, un marketplace selectivo y transparente, y una experiencia de uso
y seguridad superiores. Con ese equilibrio, el ecosistema puede escalar en innovacién y
contestabilidad al mismo tiempo, habilitando que mas proveedores lleguen al publico a través
de la app y que el usuario retenga el control sobre sus datos y su eleccion de canal.
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Anexo 1
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RESUMEN COMPARATIVO DE CANALES DE VENTA TIEMPO AIRE

Aspecto

Preferencia del
Consumidor

Cobertura

Barreras de
Entrada (para
Nuevos
Competidores)

Regulacion
Relevante

Margenes de
Ganancia /
Rentabilidad

Innovacion y
Tecnologia

Procesadores Digitales Directos
(apps de operadores)

Conveniencia, inmediatez, promociones
online, autogestion, acceso 24/7.

Universal con acceso a internet y
smartphone; potencial de crecimiento con la
digitalizacion.

Bajas en desarrollo de app, pero altas en
marketing, visibilidad, posicionamiento y
construccién de confianza del usuario.

Regulacion de comercio electrénico,
proteccion de datos, ciberseguridad.

Potencialmente mas altos debido a menores
costos operativos, pero con fuerte
competencia y necesidad de inversion en
experiencia del usuario.

Core: Desarrollo continuo de apps, UX/UI, IA
para ofertas personalizadas, pagos sin
contacto.

Procesadores Digitales Tercerizados (bancos,
monederos digitales, agregadores)

Seguridad (bancos), integracion con
servicios financieros, ofertas exclusivas
(wallets), facilidad de uso con servicios ya
existentes.

Alta, depende de la infraestructura digital del
proveedor y la penetraciéon de banca/wallets
digitales.

Muy altas: regulacién bancaria/SFD,
infraestructura tecnolégica, confianza del
usuario, integracion con multiples sistemas.

Regulacion bancaria y de SFD (Ley Fintech),
normativas de transferencias y pagos,
proteccion de datos.

Variables; el valor estratégico radica en la
captacion y fidelizacion de clientes
financieros para usar la plataformay en la
tasa de descuento que se le carga al
operador.

Integracion con banca mavil, wallets
digitales, pagos NFC, andlisis de datos para
ofertas financieras.

Canales Fisicos Propios

(tiendas de operadores)

Asesoramiento especializado, ofertas
exclusivas, bundles (paquetes), atencién
personalizada, soporte técnico.

Variable, depende de la red de sucursales
del operador; generalmente concentrada en
zonas urbanas y dentro de la misma en
centros comerciales principalmente.

Altas: inversion en local, personal, acuerdos
de marca con el operador, infraestructura de
TI.

Regulacion general de comercio, proteccion
al consumidor, normativas especificas de
agentes de telecomunicaciones.

Pueden ser mas altos por venta de ofertas
de recarga exclusivas o paquetes de valor
agregado, pero con costos operativos
elevados.

Uso de sistemas de venta punto a punto,
herramientas de gestion de clientes, mejora
de la experiencia en tienda.

Canales Fisicos Tercerizados
(tiendas de conveniencia, minoristas, cajeros)

Facilidad de acceso, omnipresencia, rapidez
de transaccion, conveniencia en compras
combinadas.

Extremadamente alta, gracias a la gran
presencia de tiendas de conveniencia 'y
minoristas; esencial para la capilaridad del
mercado (IFT).

Moderadas a Altas: requiere establecer una
vasta red, acuerdos comerciales, gestion de
inventario y personal. Segun IFT, estas
barreras pueden limitar la entrada y
crecimiento de competidores (IFT).

Regulacién general de comercio, normas de
proteccion al consumidor. El IFT ha
identificado posibles limitaciones para el
acceso a estos canales.

Generalmente bajos por volumen, pero
contribuyen significativamente al trafico y la
venta cruzada. Los grandes distribuidores
pueden estar poco interesados en OMV
entrantes con baja base de clientes al
necesitar grandes volimenes para hacer
rentable el ofrecer el servicio de recarga
(IFT).

Adopcion de puntos de venta modernos,
integracion con sistemas de inventario y
pago.
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Relgcmnes Integracion total; el operador controla
Verticales . Lo
directamente el canal y la experiencia del
(OpEEREr usuario
Distribuidor) ’
Formas de
Contratacion (entre Interna (parte del operador).
Operador y Canal)
Consumidor digitalmente habil, que busca
Consumidor inmediatez y autogestion, con preferencia
Objetivo por ofertas y promociones exclusivas del

operador.

Asociaciones estratégicas; el operador se

integra a la plataforma existente del tercero.

La relacion es de proveedor de servicio de
tiempo aire al procesador.

Convenios de colaboracién, API, acuerdos
de integracion de servicios.

Consumidor bancarizado o con acceso a

servicios financieros digitales, que valora la

seguridad y la integracién de servicios en
una sola plataforma.

Integracion total; el operador gestiona 'y
controla directamente sus puntos de venta y
personal.

Contratos laborales con personal propio,
acuerdos de arrendamiento de locales.

Consumidor que busca asesoria
especializada, informacion detallada sobre
planes y equipos, y atencién personalizada,
0 que requiere soporte técnico.
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Contratos de distribuciéon o agencia. Los
distribuidores actian como intermediarios.
La atractividad del distribuidor (en términos
de ganancias) puede influir en la relaciéon y
acceso a nuevos entrantes (IFT).

Contratos mercantiles de distribucion,
consignacién o agencia. El IFT menciona
gue estos contratos pueden ser complejos y
las condiciones negociadas pueden limitar el
acceso o las ganancias para ciertos
participantes del mercado (IFT).

Consumidor que valora la conveniencia y la
proximidad, que busca realizar recargas de

manera rapida y eficiente en el curso de sus
actividades diarias o compras basicas.

Fuente: BBVA Research con base en el "Estudio de mercado sobre canales de distribucion de servicios y productos relacionados a servicios de telecomunicaciones moviles" del IFT (Enero de 2024).

Nota: Los aspectos clave que incluyen la indicacion "(IFT)" se basan directamente en hallazgos y observaciones del estudio del IFT mencionado. El resto de la informacion y los andlisis de los canales
incorporan consideraciones y profundizaciones propias de BBVA Research.
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Anexo 2

RESUMEN COMPARATIVO DE CANALES DE VENTA TIEMPO AIRE

Aspecto Clave
a Analizar

Regulacion
Relevante

Barreras de
Entrada

Costos de
Cambio (para el
usuario)

Mecanismos de
Fidelizacion

Perfil de Cliente
(que valora este
tipo de PDT
para VTA)

Aplicaciones Moéviles de Bancos
Tradicionales

Regulacién bajo LIC, supervision
CNBYV, proteccion IPAB. Sujetos a
normativa bancaria general (CNBV,
SHCP).

Muy altas: licencias bancarias,
capital masivo, infraestructura fisica
y digital, confianza histérica de
marca, vasta base de clientes
(CNBV).

Medio-alto. El usuario de VTA suele
tener otras funcionalidades ligadas
(nébmina, pagos, domiciliaciones), lo
que reduce incentivos a cambiar de
plataforma.

Integracion con el resto del portafolio
financiero, notificaciones
personalizadas, recargas
automaticas, facilidad de uso (NTT,
CNBV).

Consumidor bancarizado y
digitalizado, que busca la
conveniencia de integrar sus
recargas en su gestion financiera
principal, valora la seguridad y
confianza del banco. (CNBV)

Neobancos y Fintechs Bancarias

Operan bajo figuras de Sofipo o
bancos de nicho. Algunos también
como IFPE. Supervisién CNBV,
aungue con menor carga regulatoria
que banca miltiple (CNBV, LRITF).

Altas: obtencién de licencia Fintech
(IFPE/IFC), desarrollo tecnoldgico
escalable, adquisicion de usuarios,
generacion de confianza en un
modelo nuevo.

Medio. Aunque el usuario puede
descargar otras apps facilmente, la
personalizacién, ahorro digital o
microcréditos ligados a la app limitan
el cambio inmediato.

Experiencia de usuario (UX)
superior, agilidad, bajas o nulas
comisiones, personalizacion,
servicios innovadores, construccion
de comunidad digital (Cofece).

Consumidor joven, digitalmente

nativo, que busca eficiencia, agilidad,

menores costos, y una experiencia
100% movil; dispuesto a probar
nuevas soluciones. (NTT
DATA/Lexia)

Monederos Digitales y Aplicaciones
de Pago

Ley para Regular las Instituciones de
Tecnologia Financiera (Ley Fintech -
IFPE/IFC), CNBV, Banxico.
Supervision enfocada en custodia de
fondos y pagos electrénicos.

Altas: necesidad de masa critica de
usuarios, alianzas con comercios y
operadores, inversion en seguridad y
tecnologia, cumplimiento regulatorio
de fondos (CNBV, Cofece).

Medios: facilidad de uso,
conveniencia para pagos
especificos, vinculacién con
contactos o servicios recurrentes.
Los saldos prepagados o cashback
pueden ser freno leve (Cofece).

Cashback, niveles de usuario,
descuentos cruzados (p.ej. Spin en
OXXO), interfaz amigable y
velocidad (NTT, CNBV).

Consumidor activo en pagos
digitales, busca inmediatez y
facilidad para transacciones
cotidianas y de consumo, puede ser
bancarizado o no, enfocado en
ecosistemas de pago especificos.
(NTT DATA/Lexia)
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Sin regulacion financiera directa;
operan como sociedades mercantiles
0 con contratos de intermediacion
(IFT).

Bajas: No requieren licencia
financiera. Integracion técnica y
acuerdos comerciales con multiples
proveedores de servicios y
operadores (VTA), visibilidad y
marketing.

Bajos: La VTA es una funcién mas;
el usuario puede usar otros
agregadores sin gran impacto en su
ecosistema financiero principal.

Cupones, promociones de
temporada, app ligera, acumulacion
de saldo, simplicidad operativa (NTT,
Cofece).

Usuarios transaccionales,
ocasionales, multiservicio. Nivel
Socioeconémico (NSE) medio-bajo,
moviles, urbanos o migrantes
digitales (CNBV, NTT).
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Al .
Servicios

Mayor carga regulatoria para bancos
tradicionales por su rol central en el
sistema financiero; Fintechs bajo un
marco especifico de creciente
complejidad; Agregadores con
menor escrutinio financiero directo.
(Cofece)

Barreras de entrada més altas en
banca tradicional por capital y
regulacion; Fintechs y Wallets
requieren confianza y base de
usuarios; Agregadores tienen
barreras mas bajas por menor
regulacion financiera.

Para el usuario de VTA, los costos
de cambio son mas altos en bancos
(integracion de servicios) y
neobancos (UX/beneficios), y
menores en Wallets y Agregadores
(funcionalidad més especifica).

La fidelizacién de bancos y
neobancos se basa en ecosistemas
completos y confianza; Wallets en la
frecuencia de uso; Agregadores en
la conveniencia de centralizacion.

Bancos tradicionales atraen usuarios
mas consolidados; wallets y
agregadores apuntan a perfiles méas
flexibles.
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Vinculo
Financiero
(Naturaleza de
la cuenta
asociada)

Margenes en
VTA

Requisitos para
el usuario

Empresas
Representativas

Cuenta bancaria tradicional (débito,
crédito, o ambas). Completa
integracion con el sistema financiero
bancario (Banxico, CNBV).

Bajos directos. VTA es un servicio de
valor afiadido, impulsor de
engagement y puerta de entrada
para venta cruzada de productos
financieros (préstamos, inversiones).

Ser cliente bancarizado con cuenta
activa (CURP, RFC), usualmente
tarjeta de débito, captura de datos
biométricos, acceso a app movil y
validacion de identidad (INE).

BBVA (VTA en BBVA Mévil),
Citibanamex Moévil, Santander Mévil,
Banorte Movil.

Cuenta digital de deposito (nivel 2 o
3), o cuenta de fondos de pago
electroénico (IFPE). Regulacion
especifica para el manejo de fondos.
(Ley Fintech)

Bajos directos. VTA como estrategia
de atraccion y retencién de usuarios
jévenes y digitales, potencial para
monetizar con otros productos.

Registro digital con datos
personales, CURP, validacion via
selfie o INE, en algunos casos tarjeta
virtual o fisica.

Nu México, Hey Banco, Klar, Stori.

Cuenta de fondos de pago
electrénico (IFPE), o vinculacién a
tarjetas bancarias/cuentas de otros
bancos. Puede operar con o sin
cuenta bancaria subyacente. (Ley
Fintech)

Bajos directos. VTA como impulsor
de volumen y frecuencia de uso de la
wallet, monetizacion a través de
comisiones de otros servicios o
volumen agregado.

Registro con correo o nimero
telefénico, validacion simple, fondeo
en efectivo o SPEI, acceso mediante
app movil.

Mercado Pago, Spin by OXXO,
Cashi (CNBV, NTT).
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Puede ser solo un intermediario de
pago (sin custodia de fondos del
usuario), o vincularse a tarjetas de
débito/crédito. Menor o nulo vinculo
financiero directo en algunos casos.

Bajos directos. VTA es un servicio
mas en su amplio catalogo; el
objetivo es la conveniencia y el
volumen de transacciones de pago
generales.

Ninguln requisito financiero estricto.
Acceso via app o web, métodos de
pago diversos (tarjeta, SPEI, OXXO),
uso inmediato sin registro
exhaustivo.

UnDosTres, RecargaPay, Ding
(Cofece, NTT).
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El vinculo financiero va de lo méas
completo en banca tradicional, a
modelos digitales especificos
(Fintech/Wallets), hasta
intermediacién sin custodia de
fondos en agregadores.

Margenes directos de VTA bajos en
todos los PDTs; el valor se centra en
el engagement y la oportunidad de
venta cruzada de otros servicios.

La complejidad de los requisitos
varia directamente con el nivel de
vinculo financiero y la regulacién; los
agregadores son los de menor
friccién de entrada.

Liderazgo fragmentado, con bancos
dominando por base de clientes, y
Fintechs/Wallets ganando terreno
por innovacion y UX.

Fuente: BBVA Research con base en el "Estudio de Competencia y Libre Concurrencia en los Servicios Financieros Digitales" de la Cofece (2024), el "Reporte Fintech México 2024" de NTT DATA y Lexia, el
“La Evolucion de los

Servicios Financieros Digitales en México 2025” de la Asociacion FinTech México, el "Panorama Anual de Inclusion Financiera 2024" de la CNBV, y el "Estudio de mercado sobre canales de distribucion de
servicios y productos relacionados a servicios de telecomunicaciones moviles" del IFT (2024).

Nota: Los aspectos que incluyen la indicacion "(CNBV)", "(Cofece)", "(IFT)" o "(NTT)" se derivan directamente de los hallazgos y observaciones contenidos en dichos estudios. El resto del contenido corresponde
a desarrollos analiticos propios de BBVA Research, basados en los documentos sefialados y en el comportamiento observado en el ecosistema de Venta de Tiempo Aire en México.

Aclaracion legal: Las leyes citadas en la seccién de regulacion relevante corresponden a los siguientes marcos normativos: LIC: Ley de Instituciones de Crédito; LRITF: Ley para Regular las Instituciones de
Tecnologia Financiera; LACP: Ley de Ahorro y Crédito Popular; FPE: Institucion de Fondos de Pago Electrénico
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4. Anexo estadistico

4.a Indicadores de desempeiio econdmico estatal

Tabla 10. INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS

4/ Lugar en el Nacional
0,
1 2 3 MR, s e 7 8 9 100 1 12/ 13
a < c ) Q
© c © oS 9 S S
S &2 o 2 5 £ 588 .8 _Y g, § & o
3 © & ¢ 8 S »nc8 o8 S £ g & S
< £y &g = = = 9 o ® 8 g 85— 0O T S0 =
8§ 88 Oy o § o oy 222 £ 858 5% e 539 =
I~ 0N 0d 0 0 0 0 10 O =00 il O 0 L 0
Nacional 25,4451 132.3 1923 36 09 27

Aguascalientes 338.5 15 2245 25 19 20 2

Baja California 965.7 3.8 2509 36 14 21 7 7 3 6 5 4 8 10 10
Baja California Sur 184.8 0.9 2128 50 19 30 29 13 11 24 22 30 21 31 31
Campeche 520.4 1.1 4886 10 1.6 -0.6 18 1 22 31 28 14 30 30 30
Coahuila 943.8 3.4 2788 28 13 16 9 4 15 8 8 2 10 18 6
Colima 157.1 0.8 1888 15 15 0.0 31 16 21 30 30 27 25 32 25
Chiapas 383.7 6.1 634 33 14 19 23 32 28 21 21 29 26 8 12
Chihuahua 952.8 3.9 2421 42 09 33 8 8 6 7 6 1 7 11 4
Ciudad de México 3,905.1 89 4365 43 -02 46 1 2 1 1 1 18 1 2 1
Durango 311.9 19 1617 22 08 14 26 19 23 22 23 23 19 25 17
Guanajuato 1,142.0 6.4 1777 29 08 21 5 17 5 5 7 6 5 6 14
Guerrero 317.5 37 858 23 03 20 25 31 32 29 31 26 31 17 27
Hidalgo 448.0 3.2 139.0 53 11 41 20 21 19 20 20 22 22 19 26
Jalisco 1,872.9 8.7 2148 36 09 27 4 12 7 2 3 7 3 3 8
Estado de México 2,304.1 18.1 1274 31 09 22 2 24 2 4 4 10 4 1 3
Michoacan 682.2 49 1379 32 06 26 13 22 25 17 17 17 16 9 9
Morelos 268.8 21 1265 23 10 14 27 25 27 25 25 20 29 24 23
Nayarit 164.3 14 1211 36 13 23 30 28 20 28 29 31 24 29 20
Nuevo Ledn 2,027.6 59 3433 39 13 25 3 3 4 3 2 3 2 5 2
Oaxaca 452.2 42 1070 65 05 6.0 19 29 31 23 26 28 27 13 15
Puebla 862.7 6.8 1262 3.0 09 21 10 26 8 13 13 11 13 7 16
Querétaro 624.0 24 2563 3.0 17 14 15 6 10 10 9 12 15 20 29
Quintana Roo 424.7 19 2269 97 21 75 21 10 12 15 16 32 9 23 11
San Luis Potosi 580.1 29 1973 38 06 3.1 16 15 9 16 14 9 18 21 21
Sinaloa 522.5 3.3 1607 19 07 12 17 20 18 14 15 21 6 16 19
Sonora 837.2 3.2 2603 34 11 23 11 5 24 12 12 8 11 15 7
Tabasco 637.5 27 2380 82 10 7.1 14 9 17 26 24 15 23 14 24
Tamaulipas 759.2 3.8 2018 24 08 16 12 14 16 11 10 5 17 12 13
Tlaxcala 150.2 1.4 1043 27 11 16 32 30 29 32 32 25 32 28 32
Veracruz 1,078.4 8.7 1237 27 05 21 6 27 14 9 11 16 12 4 5
Yucatan 395.0 24 1677 43 11 32 22 18 26 18 18 24 14 22 18
Zacatecas 230.7 1.7 1349 23 0.7 16 28 23 30 27 27 19 28 26 22

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 poblacion 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 2024 6/ Posicion con base en estimaciones del PIB real per capita
2024 7/ Posicion con base en la inversion extranjera directa captada por la entidad en 2024 8/ Posicion con base en la variacion en el nimero de trabajadores
asegurados en el IMSS en 2024 9/ Posicién con base en la masa salarial real promedio de los asegurados del IMSS durante 2024

10/ Posicién con base en Exportaciones por Entidad Federativa (INEGI)

11/ Posicién con base en 040-14A-R1 Cartera a estados y municipios: saldo agregado (CNBV)

12/ Posicién con base en las participaciones federales que constan en el ramo 28 del PEF en 2023

13/ Posicién con base en la deuda publica y obligaciones como proporcién de los ingresos de libre disposicion al 3T24

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

INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS
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Actividad Econdmica (IGAE**) Total 3.4 14
Sector Primario -0.5 -3.3
Sector Secundario 3.5 0.3
Sector Terciario 3.6 2.3
Actividad Industrial 3.5 0.3
Produccién minera 0.1 -4.2
Produccién manufacturera 1.4 0.3
Construccion 83.6 -12.8
Obra Privada 52.9 -1.1
Obra Publica 136.5 -25.9
Ventas menudeo 3.9 -0.6
Ventas mayoreo 0.1 -5.5
Flujo exportaciones 2.6 4.2
Saldo de crédito 10.8 10.6
Poblacién ocupada (ENOE)1 2.7 0.8
Trabajadores asegurados (IMSS) 3.6 2.0
Masa salarial real (IMSS) 8.9 6.8
Deuda Publica2 6.4 13.6
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 37 38

1653 1554

Plataforma petrolera (mbd)

Aguascalientes

2T24 3T24 4T24

2.2
-4.7
1.9
2.9
1.8
-5.5
11
4.9
12.9
-4.8
-0.6
-4.6
3.6
-7.9
1.4
2.2
7.0
12.4

1565

1125

1.6 0.2
2.0 -5.8
0.6 -2.1
2.1 18
0.6 -2.1
-3.2 -5.8
11 -0.1
-27.4 -37.0
-10.5 -20.2
-44.1 -54.1
-1.1 -1.3
-8.8 -6.4
4.1 7.0
0.0 0.0
0.6 0.1
18 11
6.3 5.8
16.0 16.3
3 1
1565 1486

Baja California

0.7
7.7
-0.8
1.2
-0.8
-9.3
0.6
-30.0
-11.7
-52.7
11
-7.8
3.7
0.0
-0.2
0.7
4.5
14.7
23
1615

Actividad Econdmica (ITAEE**)

Total 5.9

0.0 1.7 -14 -1.3

Sector Primario 0.6 0.7 -05 31 5.2
Sector Secundario 9.8 2.4 0.7 -47 -4.9
Sector Terciario 3.0 2.2 4.1 1.9 1.3
Producciéon minera 11.2 -6.3 -6.0 -9.2 -16.1
Produccién manufacturera 7.5 -2.3 -0.7 57 -3.2
Construccién 86.0 -26.6 -25.0 -28.0 -45.0
Personal Ocupado en Construccion -17.0 -2.5 41 -44 2.3
Ventas menudeo 2.2 3.8 4.6 3.3 2.7
Ventas mayoreo 1.4 7.2 -6.8 -93 -7.2
Flujo exportaciones 15.4 11.7 5.2 5.6 5.8
Saldo de crédito -4.5 5.9 16.7 -0.2 -8.3
Poblacion ocupada (ENOE)1 2.4 4.5 44 34 6.0
Trabajadores asegurados (IMSS) 3.4 1.9 22 11 0.8
Masa salarial real (IMSS) 8.5 4.2 41 10 31
Participaciones federales (Ramo 28)  -4.1 91 102 7.7 2.4
Deuda Publica*** -14.9 -8.2 9.0 -94 9.1

4187.1 2022.5 394.1 7249 993.1

Inv. Extranjera Dir. (millones USD)

1.6

-0.6
1.3
2.1
-5.4
1.1
-26.5
-2.9
0.4
-6.7
-16.9
-17.9
4.7
1.1
3.1
3.7

-8.6

109.9

3.3 1.0 3.2 1.6 -1.2
22 -104 7.8 48 -27.9
4.7 0.0 1.6 1.2 -0.8
2.0 2.7 4.3 1.9 0.4
26.3 -4.8 0.0 -233 -26.9
2.4 -1.8 -1.1 0.9 0.7
90.8 6.8 280 -132 -29.6
6.0 -11.6 -157 -123 -8.6
3.5 0.3 0.2 -0.1 -0.9
0.0 -3.8 -3.3 -6.0 -4.2
3.2 2.6 4.5 2.3 7.1
-5.5 4.4 3.8 7.9 9.8
0.9 -0.5 -0.7 -0.6 -2.0
2.8 -0.4 0.0 -1.0 -1.3
10.2 6.6 6.8 6.1 5.6
1.3 6.3 5.2 1.6 1.9
4.0 -4.3 -4.6 -2.5 -0.2
4911. 7368. 1809. 1998. 2478.
5 5 1 3 5

1.2

23.0
2.5
-0.6
-35.6
6.4
-41.3
55
0.3
-6.4
9.4
8.6
-1.2
-2.2
3.4
0.8
3.9

857.1

ContinlGia en la pagina siguiente
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INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

2023 2024 2T24 3T24 A4T24 1725 2023 2024 2T24 3T24 4T24 1T25
Actividad Econémica (ITAEE**) Total 17 36 48 2.9 34 4.0 88 -7.3 -84 -11.8 -154 -16.7
Sector Primario 0.3 21 -17.2  16.0 4.2 8.8 2.1 0.0 -12.8 42 157 -29
Sector Secundario 0.8 3.7 3.9 2.7 9.3 6.9 102 -8.7 -10.0 -145 -19.0 -21.0
Sector Terciario 2.0 4.0 6.3 2.2 2.2 3.2 35 -15 06 -14 -21 11
Producciéon minera -3.8 -2.5 1.9 -2.2 -29 -7.9 -8.9 -6.2 7.3 41 -7.3 -10.7
Produccion manufacturera 2.1 2.7 2.5 3.8 1.0 3.2 -0.5 -2.2 3.1 -0.3 -4.2 -8.4
Construccion 44.8 -3.7 56 -16.9 -16.6 3.5 381.1 -33.9 -23.7 -60.2 -59.2 -68.8
Personal Ocupado en Construccién -11.0 11 36 11.7 235 131 92 -71 54 -63 -123 -345
Ventas menudeo 4.0 0.2 03 -07 -09 0.5 3.7 0.0 00 -08 -1.0 0.5
Ventas mayoreo 0.3 -1.7 -04 51 27 7.1 0.2 -141 -136 -16.8 -149 -8.0
Flujo exportaciones 5.2 80 -01 371 5.7 3.8 -17.7  -21.3 -19.2 -354 -22.2 -235
Saldo de crédito -1.7 2.6 3.8 4.3 72 165 -8.5 2.8 2.3 3.3 53 -53
Poblacién ocupada (ENOE)1 5.9 7.1 6.0 9.6 5.9 5.2 15 2.6 2.3 0.0 1.9 1.0
Trabajadores asegurados (IMSS) 7.2 0.8 13 -03 -01 -0.2 50 -01 0.6 02 -36 -7.7
Masa salarial real (IMSS) 12.2 50 51 3.9 4.0 4.6 10.7 3.8 5.3 25 -19 -10.7
Participaciones federales (Ramo 28) 13.3 -3.8 -11.6 -0.7 28 122 165 -95 -16.7 -76 -35 7.2
Deuda Publica*** -18.3 -8.2 -17.1 -14.8 8.2 3.6 -106 59 -7.7 80 -7.7 -7.1

Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 2630.6 2714.1 366.9 819.7 1353.2 83.7 99.7 811.4 126.6 136.2 536.0 -2.9

Coahuila Colima
2T24 3T24 4724 1725 2T24 3T24
Actividad Econémica (ITAEE**) Total -1.0 0.0 2.7 09 -01 0.6 4.5 3.5 5.7 3.0 2.7 2.7
Sector Primario -5 -09 -42 -2.1 2.7 0.8 02 -13 -08 28 -6.0 17.2
Sector Secundario -4.5 -2.3 2.0 1.1 -20 -0.6 10.3 6.9 123 4.1 8.8 5.8
Sector Terciario 4.1 3.2 4.1 4.0 2.2 2.1 34 2.9 4.1 2.7 15 0.6
Produccion minera -41.3 -1.3 5.3 -1.3 57 -7.7 6.1 -4.7 -7.9 9.7 9.0 27.2
Produccion manufacturera 37 -45 -03 -45 -39 27 2.1 1.2 35 0.8 -2.0 14
Construccién 50.3 164 316 204 -41 0.6 91.4 55 419 -5.0 -30.7 -323
Personal Ocupado en Construccion 2.7 6.9 6.1 124 19.1 147 -17.6 28 144 163 -75 -236
Ventas menudeo 36 27 -24 -33 42 0.5 2.9 1.7 2.0 1.3 0.5 0.6
Ventas mayoreo 1.7 -4.8 -4.6 -7.0 5.0 -6.1 -09 58 -4.7 -9.1 -6.9 -8.6
Flujo exportaciones 9.0 3.3 9.4 0.7 5.1 2.2 19.7 116 225 107 1.7 26.9
Saldo de crédito 71 11 -03 -3.4 15 0.6 1.8 -11 22 710 -37 -9.4
Poblacion ocupada (ENOE)1 2.4 3.9 3.7 4.1 6.3 45 13 29 43 21 -65 -5.0
Trabajadores asegurados (IMSS) 4.3 2.1 2.9 1.3 08 -0.1 4.1 2.3 25 2.6 1.7 3.0
Masa salarial real (IMSS) 9.7 7.1 7.2 7.1 5.9 4.5 8.5 8.1 8.4 9.0 6.9 7.5
Participaciones federales (Ramo 28) 4.3 1.3 -6.6 2.8 4.1 9.6 -7.1 47 108 -11 -05 0.2
Deuda Publica*** -78 -40 -36 -33 45 -38 83 -79 -78 69 -7.0 -5.9
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 3098.2 12765 392.0 481.5 396.7 538.4 143.2 8329 2454 2614 2610 3.9

ContinlGia en la pagina siguiente
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INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Actividad Econémica (ITAEE**) Total 1.2 2.6 3.8 3.1 1.7 -05 3.2 0.3 1.0 04 -01 -05
Sector Primario -0.2 -0.9 0.1 25 -85 3.6 43 -105 96 -32 -38 -50
Sector Secundario -1.8 1.0 7.9 0.0 -5.0 3.4 4.1 0.8 1.4 -0.3 0.5 -1.7
Sector Terciario 2.3 3.4 3.0 4.0 43 -19 2.7 0.9 2.0 1.9 0.1 0.8
Produccién minera -14.9 0.7 -10.3 28 159 16.1 15.7 23 -66 -35 -04 52
Produccion manufacturera -2.7 -6.0 -7.6 -7.4 -5.5 -1.3 -0.1 -1.3  -0.7 -1.6 0.2 0.0
Construccién 99.8 -22.9 139 -36.7 -43.3 -44.9 122.0 -8.7 19 -244 -316 -27.7
Personal Ocupado en Construccion -27.3 -10.9 32 -46 -166 -0.7 0.2 9.4 144 6.3 5.2 -13.2
Ventas menudeo 3.6 11 1.2 0.6 0.3 0.7 2.8 23 -19 -29 -34 0.7
Ventas mayoreo -0.5 -21 -15 50 -25 -64 0.0 45 -43 65 -42 -65
Flujo exportaciones -13.2 -75 -09 -242 -6.6 -39 -8.7 78 -21 237 116 275
Saldo de crédito -7.5 -61 -77 59 -27 0.0 -2.7 13 14 14 4.1 14
Poblacién ocupada (ENOE)1 0.9 2.9 2.7 0.4 3.9 3.4 2.0 2.5 1.8 1.9 4.7 0.3
Trabajadores asegurados (IMSS) 4.1 5.3 5.4 6.4 3.7 3.1 2.2 -0.7 -07 -10 -09 -0.7
Masa salarial real (IMSS) 9.8 11.2 103 114 9.1 6.5 9.4 5.3 51 4.7 5.5 4.4
Participaciones federales (Ramo 28) -5.7 7.1 -48 7.0 7.8 -8.7 4.1 4.2 5.1 1.9 -5.2 0.0
Deuda Publica*** -6.6 67 65 -71 -6.8 -6.5 -7.1 -15 -19 -20 21 -03

Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 199.8  322.8 101.2 107.4 104.7 2.0 5152.1 4506.3 1076.3 1250.2 1496.7 440.5

Ciudad de México Durango

2023 2024 2724 3T24 1T25 2023 2T24 3T24

Actividad Econdmica (ITAEE**)

Total 4.3 1.9 1.3 16 3.6 3.0 34 5.0 82 53 20 -09
Sector Primario -5.9 5.4 -2.2 21.0 15.0 10.1 -1.4 0.8 52 90 -08 6.8
Sector Secundario -0.8 0.1 4.8 -0.3 2.0 8.9 5.6 8.9 16.5 8.1 3.9 -4.5
Sector Terciario 4.9 2.1 1.0 1.8 38 2.4 2.7 2.8 4.0 2.6 1.3 0.9
Produccion minera -0.4 4.6 13.4 9.2 92 23.3 -8.7 -4.7 27 -68 -6.7 -6.7
Produccion manufacturera -1.4 0.0 1.1 0.2 05 -2.2 0.6 0.5 1.8 20 -01 -3.0
Construccion 81 -95 76 -139 -65 5.3 116.9 359 97.0 84 -216 -36.8
Personal Ocupado en Construccion 56.8 8.0 21.2 3.5 -28.3 -37.5 0.7 -7.6 1.2 -6.8 -135 -0.2
Ventas menudeo 45 -0.8 -0.4 -0.7 -15 1.7 3.0 2.7 2.9 2.2 1.4 0.3
Ventas mayoreo 11 58 -38 -10.1 -8.2 -8.3 0.4 -5.4 45 -84 -58 -7.3
Flujo exportaciones 10.1 4.1 7.4 6.6 6.7 0.7 1.2 -3.9 -6.7 29 -18 2.2
Saldo de crédito 55 -25 -0.2 -45 -0.2 1.8 -3.9 -8.4 93 -88 -62 -53
Poblacién ocupada (ENOE)1 3.3 7.1 6.6 7.7 105 7.6 15 3.6 26 22 56 1.9
Trabajadores asegurados (IMSS) 2.6 1.6 2.1 20 0.6 0.2 0.7 -0.2 03 -07 -02 -03
Masa salarial real (IMSS) 6.7 5.1 55 48 4.0 3.4 6.9 5.4 51 43 57 4.5
Participaciones federales (Ramo 28) 2.5 4.1 53 3.0 -04 3.8 18.1 -7.0 -223 15 3.6 9.7
Deuda Publica*** 1.7 -16 -2.0 -19 24 -1.5 -8.1 0.0 57 91 -70 -49
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 390405 564321 141844 157782 144265 118058 10446 698.2 134.9 226.4 230.2 -13.9

ContinGia en la pagina siguiente
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INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)
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Actividad Econémica (ITAEE**) Total
Sector Primario

Sector Secundario

Sector Terciario

Produccion minera

Produccion manufacturera
Construccion

Personal Ocupado en Construccién
Ventas menudeo

Ventas mayoreo

Flujo exportaciones

Saldo de crédito

Poblacién ocupada (ENOE)1
Trabajadores asegurados (IMSS)
Masa salarial real (IMSS)
Participaciones federales (Ramo 28)
Deuda Publica***

Inv. Extranjera Dir. (millones USD)

1.4
-3.2
-0.1

2.8
-3.7

0.9

24.4
-14.1

2.7
-0.4

5.1
-3.1

2.6

3.8

10.0
-1.1
-10.0

4.0
15
6.1
2.8
12.0
4.4
3.7
16.5
0.1
6.3
8.8
2.2
3.1
2.8
8.6
5.1
7.2

3154.1 5061.4

Guanajuato

2T24 3T24
4.7 5.4
3.0 -3.7
6.9 9.9
3.3 2.8
54 16.6
6.8 8.4
-33  -45
17.8 317
05 -03
-6.3 -85
11.0 15.0
4.5 6.6
3.2 2.8
2.9 2.6
8.8 8.4
0.8 10.6
50 -0.7

13510 1671.2

3.5
-2.8
5.7
2.4
14.7
2.6
-8.8
21.6
-0.8
-6.3
-2.5
4.6
3.2
2.0
7.8
2.5
-4.0
1442.4

3.2
9.5
6.0
0.8
14.1
0.5
17.5
1.8
0.7
-7.4
-15.9
5.3
1.9
1.8
6.6
-1.9
-10.1
700.5

Guerrero
2724

0.9 3.2 2.6 12 1
-3.9 -1.3  -9.8 01 1

0.2 3.8 6.5 3.2

1.4 3.3 25 08 1
18.3 1.0 15 -54 -
-2.3 -1.4  -0.7 0.4
97.7 179 1046 -142 -2
-22.0 52 -11.1 114 2
-3.2 -24 -106 -95 3
-7.1  -10.8 -179 -195 2

65 295 195 785 2
-6.9 -59 57 -61 -

8.0 5.7 5.3 1.3

4.1 25 3.0 1.8

9.7 9.0 8.4 6.9

-1.6 7.1 8.7 0.2

-6.0 75 217 -11 -1
-30.9 1233 423 184 5

0.2
0.2
6.1
11
6.1
0.3
4.1
1.7
0.3
5.5
8.3
3.0
4.5
3.4
9.8
2.7
8.0
0.4

6.8
0.5
-0.5
8.8
8.0
0.4
-27.0
7.8
22.2
171
-13.4
1.2
-0.7
3.9
5.9
-4.6
-19.9
-15.6

Actividad Econdmica (ITAEE**) Total
Sector Primario

Sector Secundario

Sector Terciario

Produccion minera

Produccion manufacturera
Construccién

Personal Ocupado en Construccién
Ventas menudeo

Ventas mayoreo

Flujo exportaciones

Saldo de crédito

Poblacién ocupada (ENOE)1
Trabajadores asegurados (IMSS)
Masa salarial real (IMSS)
Participaciones federales (Ramo 28)
Deuda Publica***

Inv. Extranjera Dir. (millones USD)

2.5
-1.9
2.4
2.7
-2.8
2.4
93.8
-2.2
2.7
-0.3
15.2
-5.5
4.6
5.0
10.9
4.5
-14.2
877.5

2.1
1.0
2.9
1.6
-1.3
-4.7
8.1
-14.7
5.1
5.4
-7.1
-2.2
3.5
5.3
11.9
9.9
-14.6
926.1

Hidalgo
2T24 3T24
1.5 3.4
-19.4 29.2
1.2 3.8
2.6 1.7
-0.6 0.7
5.3 4.2
15.9 15
-3.3 -171
55 4.7
-43 -85
-21.4 3.6
3.2 4.7
4.4 1.7
5.2 5.3
11.8 11.8
12.6 5.7
-14.6 -15.0

0.6
-2.9
0.7
0.7
3.1
-10.2
-20.1
-15.3
4.4
-6.3
4.1
-6.6
5.9
4.5
10.6
1.7
-14.4

210.9 282.9 296.0

0.9
6.0
-0.6
1.7
4.7
-7.4
-15.7
42.1
0.8
-7.4
-15.3
3.1
4.2
2.6
6.0
-7.5
-14.3
68.9

Jalisco
2T24 3T24
2.9 0.5 2.7 02 -16
-0.8 -0.3 -35 3.0 17
3.1 25 -02 -23 54
3.1 2.1 4.7 1.1 -01
-56.6 55 52 114 15.0
5.3 -0.8 09 -22 -26
304 -163 -59 -129 -34.8
-1.6 -05 -05 -61 -1.8
3.3 -0.4 00 -07 -12
0.9 65 -62 -87 -6.7
1.3 11.9 3.7 28 37.0
-1.3 -3.1 -5.8 -1.0 0.7
1.1 -1.2 -0.1 -2.8 -2.0
4.2 2.1 2.4 1.9 1.6
9.6 6.1 7.1 53 4.3
3.0 55 3.9 24 41
0.8 -11.5 -7.0 75 7.2

1.0
1.7
3.1
0.0
5.8
1.2
-7.6
-1.4
0.9
-7.3
25.0
2.3
-2.5
1.6
4.1
-1.7
-6.2

5952.5 3747.6 893.0 1161.0 1100.3 606.9
ContinlGia en la pagina siguiente
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INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Michoacan

2023
Actividad Econémica (ITAEE**) Total 2.3
Sector Primario -1.8
Sector Secundario -1.3
Sector Terciario 3.9
Produccién minera -3.9
Producciéon manufacturera 0.1
Construccién 1.6
Personal Ocupado en Construccion -34.8
Ventas menudeo 3.7
Ventas mayoreo 2.1
Flujo exportaciones 11.7
Saldo de crédito -6.6
Poblacién ocupada (ENOE)1 2.9
Trabajadores asegurados (IMSS) 4.3
Masa salarial real (IMSS) 9.0
Participaciones federales (Ramo 28) 0.7
Deuda Publica*** -0.8

Inv. Extranjera Dir. (millones USD)

Estado de México
2024 2724 3T24 4724

2.0 1.6
-1.6  -2.8
3.4 15
15 1.7
3.3 0.4
2.2 0.6
85 157
0.3 0.9
-3.7 -32
-87 -82
00 -12
29 23
4.8 51
47 46
9.2 8.9
4.7 6.3
-1.1 0.3

5623.2 7620.3 1709.3

2.6 11
0.0 -38
5.3 1.7
1.6 1.0
10.1 1.0
3.3 1.7
6.8 -23.6
41 -0.1
-39 5.2
-11.3  -9.3
-8.2 1.8
-1.1 0.2
4.1 4.8
4.8 4.8
8.9 9.2
-4.6 4.2
15 0.5

25945 2641.7
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1T25 2023 2024 2724 3T24 47124 1T25
1.6 40 -0.2 0.6 16 -21 1.3
6.1 96 -59 -40 156 -21.0 8.1
1.7 47 -64 -98 -151 -24 -3.2
15 2.7 3.3 4.6 3.8 3.7 1.2
-34.0 -3.1 24 -10.6 6.2 43 -8.6
1.0 84 -73 -88 -209 -31 0.2
-18.5 544 -26.3 -25.6 -30.6 -44.8 -515
5.2 -76 -63 -98 -83 4.4 1.9
1.0 2.9 0.7 0.9 0.4 0.0 0.9
-6.4 -09 -46 -44 66 -42 -70
11.3 -7.6 41 64 31 151 118
1.0 -70 55 33 52 -43 55
2.8 0.0 1.6 23 -0.8 1.0 1.0
3.9 2.7 13 12 0.7 11 0.8
7.3 7.1 6.3 5.4 5.4 6.8 5.7
-0.7 0.8 75 129 09 -93 -117
0.2 95 -26 -39 -6.8 47 4.1
1888.3 822.2 654.0 201.3 174.6 110.6 106.3

2023
Actividad Econémica (ITAEE**) Total 2.0
Sector Primario -4.9
Sector Secundario -1.8
Sector Terciario 4.0
Produccion minera -5.8
Produccién manufacturera 4.5
Construccién -0.1
Personal Ocupado en Construccion -2.3
Ventas menudeo 3.3
Ventas mayoreo -0.1
Flujo exportaciones 10.6
Saldo de crédito -6.0
Poblacion ocupada (ENOE)1 4.2
Trabajadores asegurados (IMSS) 2.1
Masa salarial real (IMSS) 5.9
Participaciones federales (Ramo 28) 11
Deuda Publica*** -11.0
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 661.1

Morelos
2024 2T24 3T24 4724

1.9 3.5
3.8 6.4
2.0 3.8
1.8 3.2
8.0 10.1
4.1 7.1
01 -15
-12.1 -16.1
0.5 0.9
-49 -4.3
215 13.0
8.8 -2.2
4.3 6.0
1.4 2.4
7.1 6.9
5.2 2.4
6.6 -7.3
419.1 1484

27 08
98 13
52 41
13 -05

106 88
6.3 45
35 94

95 47
01 -05

74 53

296 27.3
42 480
46 44
08 -06
65 63
19 94

74 6.8

152.3 160.5

INEVEE
1725 2023 2024 2T24 3T24 4T24 1725
1.3 -03 -14 -02 -15 -15 4.7
0.0 -9.6 0.2 56 -36 -6.0 187
3.6 -1.9 -11.3 -122 7.7 -6.7 126
0.4 14 1.0 2.3 0.5 0.3 1.9
-10.0 89 -195 -168 -23.4 -153 2.3
8.6 -7 51 -67 -39 -09 7.5
-27.2 59.9 -348 -149 427 -432 -10
-4.2 -29 -345 -336 -236 -355 5.0
1.0 2.8 0.6 0.7 0.0 -0.2 0.6
-5.8 03 -39 -36 64 41 -74
16.3 16.7 196 279 150 169 -3.8
56.5 12.6 9.7 14.2 9.7 148 117
3.6 31 4.3 4.9 25 3.0 4.0
-1.0 6.7 3.0 3.8 25 04 -0.2
45 121 103 112 9.3 7.9 5.1
-0.3 76 -31 -88 -30 56 -41
-5.1 00 -04 27 -45 -63 -6.8
5.4 750.1 875.5 183.3 317.4 3635 459
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INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Nuevo Leon Oaxaca

Actividad Economica (ITAEE**) Total
Sector Primario

Sector Secundario

Sector Terciario

Produccién minera

Producciéon manufacturera
Construccién

Personal Ocupado en Construccién
Ventas menudeo

Ventas mayoreo

Flujo exportaciones

Saldo de crédito

Poblacién ocupada (ENOE)1
Trabajadores asegurados (IMSS)
Masa salarial real (IMSS)
Participaciones federales (Ramo 28)
Deuda Publica***

Inv. Extranjera Dir. (millones USD)

2023 2024
3.5 4.0
-0.2 0.6
3.1 4.2
3.8 3.9
12.7 -4.3
2.9 1.2

83.0 16.8

21.1 4.2
3.3 1.2
1.9 -5.1
5.6 2.3
-1.1 -1.6
2.3 51
4.6 3.9
10.2 8.4
7.6 5.3
15.8 -5.7

2T24 3T24 4T24  1T25
3.9 6.1 3.5 2.0
-7.8 12.9 -2.2 15.1
2.8 9.2 3.6 3.2
4.7 3.7 3.5 11
11 -7.8 -10.6  -10.3
-2.0 7.3 2.0 2.7
40.7 6.4 -163 -12.3
1.4 -2.2 -2.8 8.3
1.4 0.8 0.1 0.8
-4.1 -8.1 -6.3 -7.5
-2.8 7.4 6.6 1.6
1.4 -3.5 -2.2 -2.0
54 4.6 5.8 2.6
3.8 3.9 3.8 3.4
8.2 8.0 8.0 7.5
-0.1 4.3 4.2 -4.7
5.5 5.5 3.9 -2.7

10492.1 7335.6 2304.2 1582.4 2098.2 2674.2

p. 95

5.6
8.9
15.0
-0.4
-2.0
10.3
-27.5
57.1
0.7
-7.3
-1.6
-3.8
-5.0
1.0
6.1
-4.7
-4.9

2023 | 2024 2724 3T24 A4AT24 1T25
7.9 5.7 8.1 7.2 5.3
-2 -1.8 -0.6 0.0 -09
16.9 127 176 165 136
4.1 2.1 3.2 18 0.9
125 37 -19 54 91
-1.9 9.6 16.8 8.7 4.0
2458 156 534 135 -143
-29.4 -16.3 -19.7 173 119
3.2 0.8 1.0 04 -01
-05 -28 -20 -59 -35
-48 16.0 446 56 -3.3
64 55 55 -76 -37
01 -19 -0.9 15 -64
3.7 3.5 42 41 2.8
99 10.7 10.2 106 10.6
-7.7 135 175 6.9 8.7
-31 93 60 -65 -58
186.5 2319 635 79.6 820

-0.6

Actividad Econdmica (ITAEE**) Total
Sector Primario

Sector Secundario

Sector Terciario

Produccion minera

Produccion manufacturera
Construccién

Personal Ocupado en Construccion
Ventas menudeo

Ventas mayoreo

Flujo exportaciones

Saldo de crédito

Poblacién ocupada (ENOE)1
Trabajadores asegurados (IMSS)
Masa salarial real (IMSS)
Participaciones federales (Ramo 28)
Deuda Publica***

Inv. Extranjera Dir. (millones USD)

2023
2.9 3.7
3.6 3.5
2.3 4.0
3.3 3.5
-5.8 -2.8
2.1 0.7
815 40.0
-1.9  10.2
3.2 1.3
-0.1 -2.6
-0.7 -4.2
-4.6 4.9
2.0 2.4
3.6 2.5
8.9 7.7
7.4 1.9

-26.3 2.5

32138 35774

Puebla

2024 2T24 3T24 4T24 1T25

6.2 55 -0.2 -01
4.4 24 -16 -15
9.8 8.1 42 41
4.1 4.0 2.4 2.2
1.8 43 -7.3 54
4.7 44 59 -64
969 294 -18 -6.6
101 174 193 13.2
1.9 0.9 0.2 11
-2.3 47 -24  -58
68 -94 -26 -19.0
44 104 7.4 3.3
-0.5 6.1 0.7 3.4
2.7 2.5 1.9 13
8.1 6.9 6.6 4.7
-39 -28 -1.4  -1.8
-13.2 -13.7 -143 -13.7

9334 11132 11684 3844

Querétaro

15
5.0
3.2
0.0
-0.3
1.1
-6.4
134
0.4
-8.3
-10.7
8.5
16.3
1.3
54
-4.5

2023 2024 2T24 3724 4T24 1T25
4.0 2.3 51 25  -07
25 25 -02 -03 -7.0
3.0 3.1 7.2 43 -0.9
4.9 2.0 3.7 1.0 -03
9.2 8.3 145 94 -25
-1.4 1.0 3.9 0.8 0.6

135.4 31 174 1.8 -255
-1.1 9.6 8.7 125 127
3.3 3.4 3.8 2.8 2.6
3.0 77 74 99 82
9.1 -3.2 02 -6.8 -10.2
-7.1 1.0 1.0 6.0 7.1
10.0 150 173 16.2 232
53 3.1 3.4 2.7 1.9
10.7 7.5 8.0 6.8 6.0
115 5.3 31 -06 5.6

- 5410 - - 529

2603.7 34176 8786 9945 1055.1

2.6
302.0

Continlia en la pagina siguiente
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INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

2023 2024 2724 3T24 4724 1T25 2023 2024 2T24 3T24 4T24 1T25
Actividad Econémica (ITAEE**) Total  14.8 -2.5 6.1 -145 -17.7 -94 7.6 0.4 24  -14 -0.7 3.1
Sector Primario -8.1 -16.0 -254 39 -244 -16.9 -3.6 -3.6 -14.0 09 16.7 121
Sector Secundario 178.3 7.2 205 -493 -579 -514 14.0 -0.1 42 42 -3.0 54
Sector Terciario -2.1 1.1 3.0 -1.0 -0.7 2.6 2.6 1.6 2.5 1.4 0.3 0.0
Produccion minera -50.0 7.9 16.0 55 -153 -494 0.4 -1.1 -6.9 5.7 -1.8 55
Produccion manufacturera 7.3 4.6 3.9 5.7 -0.5 -1.6 17.3 1.3 5.0 -4.0 -0.7 7.9
Construccion 907.1 -415 -3.3 -783 -72.6 -75.8 655 -104 30.7 -26.2 -42.2 -459
Personal Ocupado en Construccion -7.1 53.9 66.8 76.7 554 352 -9.2 90 52 -32 -89 -104
Ventas menudeo 4.8 -0.6 -0.9 -1.0 -1.5 0.4 2.7 1.2 1.7 0.7 0.2 0.8
Ventas mayoreo 0.7 -1.0 -0.1 -4.3 21 -6.6 0.4 47 46 6.7 47 -6.7
Flujo exportaciones -43.4 -2.1 82.7 253 -47.4 -53.8 28.8 20 122 -11.8 23 -0.8
Saldo de crédito -15.9 1.9 -7.4 74 151 226 -1.7 22 42 19 30 04
Poblacién ocupada (ENOE)1 3.2 3.3 2.8 4.6 4.5 4.0 3.6 3.9 5.4 55 28 04
Trabajadores asegurados (IMSS) 8.3 4.4 4.9 3.5 1.8 0.6 3.3 2.4 2.8 2.0 0.6 0.6
Masa salarial real (IMSS) 16.6 107 113 9.5 7.5 4.9 7.7 8.1 8.4 7.3 54 41
Participaciones federales (Ramo 28) 22.7 -25 -16.1 17 6.4 131 -2.9 6.0 15.6 3.2 -5.3 9.0
Deuda Publica*** -5.3 -5.8 -4.5 -2.2 -1.3  -0.6 -126 274 181 125 245 -88
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 23473 24244 5790 8412 9213 289.6 41105 3556.0 10642 9845 8437 1257

Sinaloa Sonora

2023 2024 2T24 3T24 4724 1T25 2023 2024 2T24 3T24 4T24 1725
Actividad Economica (ITAEE**) Total 0.5 -0.8  -1.7 03 -35 15 4.7 0.8 20 -04 -05 0.2
Sector Primario -0.9 -13.1  -20.0 -25.7 -24.6 16.7 -2.9 9.1 96 -47 -152 -28
Sector Secundario 0.0 -7.2 -11.9 -0.5 -6.5 -4.4 6.3 1.2 33 -15 0.9 0.8
Sector Terciario 2.3 2.3 3.8 2.8 04 -01 4.0 2.0 3.1 14 0.2 0.0
Produccion minera 0.2 -146 -204 -63 -143 -121 -4.2 2.7 2.6 2.1 16 -11
Produccion manufacturera 0.2 0.2 -13 20 -10 -34 7.1 2.3 65 -05 -0.6 0.2
Construccion 49.1 -29.4 -20.5 -339 -48.8 -29.9 100.6 -30.1 -20.0 -47.1 -37.1 1.2
Personal Ocupado en Construccion -12.0 -16.4 -16.0 -12.3 -16.0 -0.5 7.0 -4.4 1.7 -11.3 -115 -11.3
Ventas menudeo 2.9 -09 -06 -16 -17 0.7 2.9 -3.6 -33 42 -48 0.2
Ventas mayoreo -1.6 -0.7 -06 -2.0 02 -7.8 0.2 -4.4 40 -65 -42 -70
Flujo exportaciones 10.5 11.0 85 131 171 -9.6 12.1 6.5 15.2 57 -0.6 2.2
Saldo de crédito -7.2 41 7.7 0.4 4.1 34 126 -209 -264 -248 -20.2 -13.6
Poblacion ocupada (ENOE)1 5.3 4.8 5.9 3.3 4.4 5.4 2.9 0.9 1.0 0.8 -0.6 0.7
Trabajadores asegurados (IMSS) 2.4 0.1 01 -03 -04 -12 1.8 0.3 03 -03 -08 -13
Masa salarial real (IMSS) 9.5 6.8 6.7 5.9 6.7 4.2 8.1 6.1 4.7 5.7 5.2 3.2
Participaciones federales (Ramo 28) 3.9 1.6 17 1.7 -50 -10.9 -2.8 1.9 -0.7 1.2 5.3 2.1
Deuda Publica*** 23.9 13.3 394 -174 -106 -24.9 -1.3 25 26 107 -49 -8.1
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 11238 1003.8 262.8 283.1 316.1 174 61232 687.5 105.0 213.2 305.4 3.9

Continlia en la pagina siguiente
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INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

Tabasco Tamaulipas

2023 2024 2T24 3T24 4T24 1T25 2023 2T24 3724
Actividad Econdémica (ITAEE**) Total 2.6 74 97 -65 -103 -12.38 0.0 24 2.9 27 44 2.7
Sector Primario -0.7 25 3.0 2.2 29 51 -141 -3.7 -20.6 -7.1 285 243
Sector Secundario 2.4 -12.8 -16.3 -10.8 -17.5 -20.3 -3.3 3.3 4.6 1.7 7.3 34
Sector Terciario 3.3 2.3 31 1.0 15 0.7 3.2 2.3 2.7 3.7 1.8 0.7
Produccién minera 14.8 -9.8 -124 -103 -150 -21.8 37.6 95 16.1 146 75 435
Produccion manufacturera -11.1 86 -3.7 224 209 121 -7.7 4.2 4.0 1.4 8.8 0.3
Construccién -10.9 -45.7 -46.1 -39.9 -68.3 -66.4 558 -105 11.2 -89 -31.1 -18.1
Personal Ocupado en Construccion -8.7 -18.6 -12.2 -186 -253 -16.4 -04 -143 -143 -17.0 -129 -16.5
Ventas menudeo 4.5 -1.0 -09 -16 -2.4 0.7 31 -31 -30 -3.6 -43 0.4
Ventas mayoreo 0.7 -11.0 -10.9 -128 -109 -6.7 02 -50 45 -76 54 -7.0
Flujo exportaciones -2.0 -20.2 -175 -352 -21.1 -15.9 -3.2 7.7 6.8 7.8 10.8 0.9
Saldo de crédito 2.2 -139 -42 -222 -11.6 -10.0 -56 -30 -38 -20 -0.6 0.1
Poblacién ocupada (ENOE)1 6.4 8.2 9.5 72 136 7.3 2.2 16 -04 38 06 2.3
Trabajadores asegurados (IMSS) 6.9 -99 -10.2 -11.1 -11.8 -9.6 0.2 0.1 0.2 02 -03 -03
Masa salarial real (IMSS) 13.9 -10.4 -111 -129 -134 -104 6.6 7.5 7.5 7.5 7.1 5.0
Participaciones federales (Ramo 28) 2.8 06 28 13 65 -45 08 43 59 26 -19 -13
Deuda Publica*** -29.5 -185 -23.7 -129 -12.7 -124 -81 -99 -83 -150 -13.7 -115
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 484.2 1186.8 390.9 363.6 384.2 -49.5 14146 12261 341.7 317.3 463.0 232.3

Tlaxcala Veracruz
2T24 3T24
Actividad Econdmica (ITAEE**) Total 11 13 3.4 21 -15 11 2.6 3.2 3.8 48 12 0.4
Sector Primario -1.8 -0.3 39 37 2.7 1.3 -1.3 1.0 4.8 44 01 113
Sector Secundario 0.3 -0.7 14 21 -6.6 0.4 3.7 5.8 7.6 8.9 20 -26
Sector Terciario 18 25 4.6 2.3 14 15 2.4 2.3 1.9 3.1 0.9 0.4
Produccién minera -10.2 6.3 2.4 8.1 6.6 4.5 -28 127 172 137 179 146
Producciéon manufacturera 0.1 -0.2  -04 24 35 4.3 1.2 02 -34 23 -05 -54
Construccion 19.2 -89 16.6 -250 -183 -19.6 92.6 8.8 404 8.6 -26.6 -24.1
Personal Ocupado en Construccién -0.9 6.8 81 181 19.2 -2.3 -10.8 -13.5 -13.0 -9.1 -11.6 4.5
Ventas menudeo 3.0 -10 -05 -15 -20 0.9 3.6 -1.2 -0.9 1.7 -23 0.8
Ventas mayoreo 2.1 -85 -83 -107 -81 -73 -05 29 -24 55 -32 -69
Flujo exportaciones -11.1 -04 54 8.4 9.8 8.2 -139 -23 39 -119 25 -1.8
Saldo de crédito 2.7 -6.8 -11.0 02 -79 -19 -12.4 26 -44 0.2 4.9 3.0
Poblacién ocupada (ENOE)1 5.2 89 103 8.8 10.6 9.6 4.3 5.4 1.0 101 1.6 6.4
Trabajadores asegurados (IMSS) 54 2.7 3.3 2.4 17 15 2.5 2.0 3.1 1.9 03 -01
Masa salarial real (IMSS) 11.0 8.4 8.7 7.6 8.2 7.4 6.8 7.8 8.6 6.8 7.0 4.2
Participaciones federales (Ramo 28) 10.0 5.0 11 3.7 8.4 4.9 3.4 2.2 2.3 1.8 -36 4.8
Deuda Publica*** - - - - - - 22 54 61 59 -49 43
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 9419 2742 69.7 77.0 942 342 31579 19858 361.3 519.7 419.9 99.9
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INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS (cont)

2023 2024 2T24 3T24 4T24 1725 2023 2024 2T24 3T24 4724 1T25
Actividad Econémica (ITAEE**) Total 5.5 3.0 4.7 2.3 15 1.8 2.6 3.0 2.3 6.6 4.9 2.7
Sector Primario 1.6 2.8 2.9 3.8 4.4 7.8 -2.2 40 -89 219 209 230
Sector Secundario 6.0 25 48 -18 -07 -14 6.0 09 -11 5.1 6.7 4.0
Sector Terciario 5.6 3.3 4.8 3.7 2.2 2.7 2.0 4.1 6.5 4.2 15 0.6
Produccién minera 4.8 8.9 13.2 5.7 8.7 -17 255 117 6.5 271 235 118
Produccion manufacturera -4.0 0.0 1.0 0.2 0.0 -0.5 -5.8 -3.8 -6.4 -5.0 -2.6 -5.6
Construccion 53.3 -39 188 -27.3 -243 -27.2 270 -7.2 -39.7 242 16.8 -20.9
Personal Ocupado en Construccion 1.0 -4.8 6.1 23 -12.6 -20.9 -209 -196 -19.6 -11.8 -4.8 0.0
Ventas menudeo 3.3 1.3 17 0.7 0.1 0.7 2.3 3.3 3.6 2.8 2.2 0.3
Ventas mayoreo 0.3 41 -28 -76 55 -73 04 -05 -04 -26 03 -6.1
Flujo exportaciones 2.1 251 216 322 316 293 -21.0 395 149 611 921 258
Saldo de crédito -2.5 130 126 168 233 218 61 51 -49 -49 06 -1.2
Poblacién ocupada (ENOE)1 0.1 1.1 0.4 2.2 0.5 1.8 -0.5 01 -0.7 15 -24 43
Trabajadores asegurados (IMSS) 5.1 2.7 3.4 2.7 0.7 0.2 1.0 -12 -0.8 -1.7 -3.0 -3.0
Masa salarial real (IMSS) 10.3 8.2 9.0 7.8 5.4 3.3 6.8 4.7 5.2 4.9 0.9 1.4
Participaciones federales (Ramo 28) 3.7 2.9 1.9 0.4 -0.1 -3.8 -12.4 3.5 4.5 0.4 1.2 -2.6
Deuda Publica*** 0.2 -39 -11.2 -113 8.1 127 -74 66 -70 -75 -7.3 -6.3
Inv. Extranjera Dir. (millones USD) 619.6 4258 98.8 130.7 1478 16,5 15248 2736 729 81.2 131.0 121

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

** Indicador Global de la Actividad Econémica

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 Histdrico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico

*** Nota de deuda respaldada por Gob. Fed

Fuente: Inegi, SE, SHCP y STPS, CNH.
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5. Temas en naumeros anteriores

Primer Semestre 2025

= ;2024 ultimo afo de crecimiento?

= 5G como ventaja competitiva industrial y digital en México
Segundo Semestre 2024

= Exportacion automotriz disminuye la velocidad

= Canales de transmision de la deuda publica al PIB de Servicios Financieros

= Meéxico en las cadenas globales de valor (GVC) durante el nearshoring
Primer Semestre 2024

= Equipo de Transporte, la manufactura mas dinamica

= ;Qué es primero la manufactura o la IED en el sector energético?

= Diversificacion de exportaciones en el nearshoring
Segundo Semestre 2023

= Mercado externo y doméstico a mayor velocidad

= Estimacion del PIB Municipal

= Nearshoring Recap: Industrias clave y oportunidades regionales
Primer Semestre 2023

= Mercado exterior impulsa el sector automotriz

= . Son perceptibles los efectos del nearshoring?

= Ahorro y crédito en el ciclo econdmico
Segundo Semestre 2022

= De nuevo camino aspero en la industria automotriz

= Oportunidades de inversion a nivel regional

= Restricciones tecnoldgicas y de capacidad de México ante el nearshoring
Primer Semestre 2022

= Sinuoso camino a la recuperacion del sector automotriz

= Repatriacion de las cadenas de valor, una oportunidad Unica para México

= Difusion de costos del sector eléctrico

Disponibles en www.bbvaresearch.com



http://www.bbvaresearch.com/
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 1I").

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 informacion que necesiten para esta toma de decision.

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

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

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

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun 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 utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.



