BBVA

Research

Reporte de Empleo

El empleo formal continua
recuperandose

David Cervantes Arenillas

El empleo formal se recupera gradualmente; la mejora de la inversion
abre perspectivas favorables

De acuerdo con cifras del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), en septiembre el empleo
formal registré una creacién neta de 128 mil puestos de trabajo, de los cuales 6.2% corresponden a
trabajadores de plataformas digitales (TPD). Con este resultado, la creacién acumulada de empleo
entre enero y septiembre alcanzé 410 mil puestos de trabajo, cifra 23% superior a los 333 mil
registrados durante el mismo periodo de 2025. Esta mejora también se refleja en el crecimiento
acumulado del empleo, que pasé de 1.5% en los primeros nueve meses de 2025 a 1.8% en el mismo
periodo de este afo, una diferencia de 0.3 puntos porcentuales (pp).

Un elemento a destacar es la composiciéon de la creaciéon neta de empleo formal. En este sentido,
entre enero y septiembre de 2025 se crearon 333 mil puestos de trabajo, cifra que se reduce 37.7%
al descontar a los trabajadores de plataformas digitales (TPD), ubicandose en 208 mil puestos de
trabajo. Esto refleja que una parte importante de la creacion de empleo durante ese periodo estuvo
asociada a laincorporacion de trabajadores de plataformas digitales al IMSS, cuya afiliacion
respondidé principalmente a un proceso de formalizaciéon de relaciones laborales previamente
existentes y no necesariamente a la generacion de nuevos empleos. En contraste, durante 2026 |a
contribucién de estos trabajadores a la creacion acumulada de empleo ha sido considerablemente
menor, representando apenas 0.2% del total. En consecuencia, al excluir a los trabajadores de
plataformas digitales, la creacién acumulada de empleo formal practicamente se duplicé respecto al
mismo periodo de 2025, al pasar de 208 mil a 409 mil puestos de trabajo. Esto confirma una mejora
en la generacién de empleo formal que va mas alla del proceso de incorporacion de trabajadores de
plataformas digitales al IMSS.

Cabe senalar que, si bien la creacién de empleo muestra una mejora respecto al afio anterior, su
ritmo de crecimiento continta siendo moderado. En septiembre, el empleo formal registré una
variacion anual de 1.6%, que se reduce a 1.2% al excluir a los trabajadores de plataformas digitales.
Aunque estos resultados reflejan una recuperacion respecto a 2025, todavia se mantienen por
debajo del crecimiento anual promedio de 2.5% registrado en los meses de septiembre de 2023y
2024, periodo aun influido por la recuperacion del empleo posterior a la pandemia. En este sentido,
los datos muestran una evolucién favorable del empleo formal, pero todavia insuficiente para
recuperar el dinamismo observado en anos anteriores.
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En términos mensuales, el empleo formal, excluyendo a los trabajadores de plataformas digitales, ha
registrado variaciones positivas durante varios meses del afio; sin embargo, el promedio mévil de
seis meses se ha mantenido relativamente estable, lo que sugiere que el ritmo de creacién de
empleo no ha mostrado una aceleracién sostenida. En este sentido, la recuperacién de las tasas de
crecimiento anual parece responder tanto a una mayor creacién de puestos de trabajo respecto al
ano anterior como, en buena medida, a una base de comparacién relativamente baja, mas que aun
fortalecimiento persistente del crecimiento mensual. Por lo tanto, si bien el mercado laboral formal
muestra senales de recuperacioén, todavia no se observa una aceleracion sostenida en las
variaciones mensuales que permita confirmar un mayor dinamismo del empleo.

En conjunto, el crecimiento del empleo formal a septiembre muestra un balance mas favorable
respecto al ano anterior, tanto por el mayor nimero de puestos de trabajo creados como por la
menor contribucion de los trabajadores de plataformas digitales al crecimiento acumulado. No
obstante, la estabilidad de las variaciones mensuales y el crecimiento anual todavia inferior a su
promedio reciente indican que la recuperacion continta siendo gradual. Por lo anterior, la
consolidacién de una trayectoria de mayor crecimiento dependera de que la mejora del empleo se
sostenga en los préximos meses y se extienda hacia los sectores que todavia presentan senales de
debilidad.

:Qué podemos esperar de la dindmica del empleo formal en los proximos meses? Uno de los
elementos que hemos senalado como determinantes para una recuperacién mas sélida del empleo
formal es un mayor dinamismo de la inversion, particularmente de la privada.

En este sentido, las cifras mas recientes de la formacion bruta de capital fijo comienzan a mostrar
senales favorables, con una recuperacién tanto de la inversién publica como de la privada. En julio,
el promedio movil de tres meses de las variaciones anuales de la inversién total alcanzé un
crecimiento de 5.0%, frente a una contraccion de 6.8% en el mismo mes del afo anterior. Esta
mejora se explica por la recuperacién de ambos componentes. Por un lado, la inversién privada
registré un crecimiento de 3.7% en su promedio mévil de tres meses, después de un periodo
prolongado de contracciones que se extendié durante practicamente 19 meses. Por otro lado, la
inversion publica alcanzé un crecimiento de 14.7%, revirtiendo parcialmente las fuertes caidas
registradas el ano anterior. Si bien la inversion publica presenta una recuperacién mas pronunciada,
el mayor peso de la inversion privada en el agregado hace que su evolucion sea particularmente
relevante para sostener esta mejora. En este contexto, aunque los datos recientes representan una
senal favorable para las perspectivas del empleo formal, todavia serd necesario que la recuperacion
de lainversién se consolide en los proximos meses y se traduzca en un mayor dinamismo de la
actividad productivay de la generacién de puestos de trabajo.
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La inversién muestra senales de recuperacion que podrian favorecer la creacion de empleo
formal
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La construccion muestra senales de recuperacion, mientras persiste el
estancamiento de la manufacturay el deterioro del empleo agropecuario

— Laconstruccién registré el mayor crecimiento mensual del empleo formal en septiembre, con
una variacion de 1.35% en cifras desestacionalizadas, después de dos meses consecutivos de
contracciones. En términos anuales, el empleo crecié 2.8%, manteniendo una trayectoria de
mejora desde abril. Si bien estos resultados todavia no permiten confirmar una recuperacién
sostenida, representan una senal favorable después del periodo de debilidad observado en el
sector. De mantenerse esta dindmica en los préximos meses, la construcciéon podria consolidar

una recuperacion mas solida del empleo formal y contribuir en mayor medida al crecimiento
agregado.

El sector servicios también mostré un desempeno favorable en septiembre, con un crecimiento
mensual de 0.48% en cifras desestacionalizadas y una variacién anual de 1.4%. Este resultado es
particularmente relevante dado que los servicios constituyen el segundo sector con mayor
participacion en el empleo formal. En este sentido, un mayor dinamismo del sector podria
contribuir de manera importante a la recuperacion del empleo agregado, especialmente si las
variaciones mensuales positivas se mantienen en los préoximos meses.
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— Lamanufactura registré nuevamente una contraccion mensual del empleo formal, de 0.25% en
cifras desestacionalizadas. Con este resultado, el sector acumula 33 meses de contraccién o
estancamiento, manteniendo un nivel de empleo 0.3% inferior al registrado en diciembre de
2023. Esta evolucion contrasta con el desempeno mas favorable que recientemente ha
mostrado la actividad manufacturera vinculada al sector exportador, lo que sugiere que esta
mejora todavia no se ha traducido en una recuperacion de la contratacién formal. En este
contexto, el empleo manufacturero continiia mostrando dificultades para recuperar su
dinamismo, por lo que sera necesario observar una mejora mas sostenida de la actividad
productiva para revertir el estancamiento que ha caracterizado al sector.

— El sector agropecuario contintia sin mostrar sefales de recuperacién. En septiembre registré
una contraccion mensual de 0.79% en cifras desestacionalizadas, mientras que en términos
anuales el empleo cayé 5.9%, la mayor contraccion desde septiembre de 2023. Con este
resultado, el sector acumula 37 meses consecutivos de variaciones anuales negativas,
confirmando que el deterioro del empleo formal se ha prolongado por mas de tres afos. La
persistencia de estas caidas, incluso en periodos de mayor dinamismo del empleo agregado,
sugiere que la debilidad del sector podria estar relacionada con factores de caracter mas
estructural y no Unicamente con la desaceleracién reciente de la actividad econémica. En este
contexto, la prolongada contraccién del empleo agropecuario apunta a la necesidad de
identificar los factores especificos que limitan su recuperacién y evaluar medidas que
contribuyan a revertir esta tendencia, dado que una mejora general de la actividad econédmica
no ha sido suficiente para impulsar la creacién de empleo formal en el sector.

— Elsector de transportes y comunicaciones registré un crecimiento anual del empleo formal de
4.8% en septiembre, aunque en términos mensuales presenté una contraccién de 0.72% en
cifras desestacionalizadas. La evolucién de este sector continda influida por la incorporacion de
trabajadores de plataformas digitales al IMSS durante 2025, cuyo efecto sobre las tasas anuales
ha comenzado a disiparse de manera importante. En este sentido, las variaciones anuales
comienzan a reflejar una comparacién mas homogénea, lo que permitira evaluar con mayor
claridad la dinamica del empleo formal en el sector, sin la distorsién estadistica asociada a este
proceso de formalizacién.

El empleo formal repunta en algunos estados, pero persisten
importantes brechas regionales

— Anivel regional?, la zona metropolitana continia mostrando el mayor dinamismo del empleo
formal, con un crecimiento de 3.4% respecto a diciembre de 2023, superior al registrado en el
resto de las regiones. Le siguen el sureste y el noroeste, con crecimientos de 3.0% y 2.8%,

! Nota: Regionalizacion elaborada por BBVA Research. Noroeste: Sinaloa, Chihuahua, Baja California Sur, Sonoray Baja
California; Sureste: Campeche, Quintana Roo, Yucatan, Chiapas y Tabasco; Sur: Morelos, Tlaxcala, Puebla, Guerrero,
Veracruz y Oaxaca; Metropolitana: Ciudad de México y Estado de México; Bajio: Aguascalientes, Guanajuato,
Zacatecas, Querétaro, Hidalgo y San Luis Potosi; Noreste: Tamaulipas, Coahuila, Nuevo Leén y Durango; Occidente:
Michoacan, Nayarit, Jalisco y Colima.
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respectivamente, ambos por encima del promedio nacional de 2.2%. En contraste, occidente y
sur registraron los menores crecimientos, de 1.0%y 1.2%, respectivamente. Estas diferencias
muestran que, si bien el empleo formal presenta sefales de recuperacion, su crecimiento
contindia concentrado en determinadas regiones, mientras que otras mantienen un dinamismo
considerablemente menor.

— Alinterior del sureste, destaca el desempeno de Quintana Roo, que registré un crecimiento
anual del empleo formal de 6.4% en septiembre, el segundo mayor entre las entidades
federativas. Asimismo, estados que anteriormente habian mostrado una dindmica menos
favorable comienzan a presentar senales de recuperacion, como Tabasco y Chiapas, con
crecimientos anuales de 5.1% y 3.0%, respectivamente. Sin embargo, esta mejora contrasta con
el deterioro que continua registrando Campeche, donde el empleo formal presenté una
contraccion anual de 6.3%. Estos resultados evidencian que, incluso entre entidades de una
misma region, la recuperacion del empleo continta siendo heterogénea.

— Enelnoroeste, destaca Baja California, que registré el mayor crecimiento anual del empleo
formal entre las entidades federativas, con una tasa de 8.2% en septiembre. Este resultado es
particularmente relevante por la elevada vinculacion de la entidad con la actividad
manufacturera, especialmente la orientada a la exportacion. En este sentido, el mayor
dinamismo del empleo en Baja California representa una sefal favorable, pero sera necesario
observar si esta mejora se extiende hacia otros estados con una importante participacién de la
manufactura.

— Laregion occidente se mantiene entre las de menor crecimiento del empleo formal, reflejando
un desempenfio débil en buena parte de sus entidades. En septiembre, Colimay Jalisco
registraron crecimientos anuales de 1.5% y 0.1%, respectivamente, ambos por debajo del
promedio nacional. A ello se suman las contracciones observadas en Nayarit y Michoacan, de
-0.4%y -0.7%, respectivamente. Este comportamiento muestra que la recuperaciéon del empleo
formal todavia no se ha extendido de manera generalizada a la region, donde incluso entidades
con una participacion relevante en la actividad econémica, como Jalisco, mantienen un
crecimiento practicamente estancado.

— Enlaregion del Bajio, Hidalgo destacé con un crecimiento anual del empleo formal de 2.4%,
superior al promedio nacional, mientras que el resto de las entidades mostré un desempeno
mas moderado a negativo. En particular, Aguascalientes registré una contracciéon de 0.3%,
evidenciando que la recuperacién del empleo también presenta diferencias importantes al
interior de esta region.
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El salario real sostiene la masa salarial pese al repunte de la inflacion

— Elsalario real de los trabajadores afiliados al IMSS registré un crecimiento anual de 3.3% en
septiembre, similar al observado el mes anterior y todavia por encima del promedio registrado
entre 2012y 2024. Este comportamiento refleja la resiliencia del salario real, que ha mantenido
un crecimiento relativamente elevado a pesar del moderado dinamismo del empleo formal y del
reciente repunte de la inflacion. En particular, la inflacién mensual se ubicé en 0.42% en
septiembre, mas del doble del 0.20% registrado en julio. Si bien este comportamiento
representa un factor de presién sobre el poder adquisitivo de los trabajadores, hasta ahora no
ha sido suficiente para revertir el crecimiento del salario real, que continia mostrando un
desempeno favorable respecto a su promedio historico.

— Lamasa salarial real mantuvo un crecimiento anual de 4.9% en septiembre, similar al observado
el mes anterior y cercano a su promedio registrado entre 2012 y 2024. Este resultado es
particularmente relevante considerando que dicho promedio incluye periodos de mayor
dinamismo en la creacion de empleo formal. Incluso al excluir a los trabajadores de plataformas
digitales, la masa salarial real registré un crecimiento anual de 4.6%, reflejando que el avance
del salario real contintia siendo uno de los principales factores que sostienen el crecimiento del
ingreso laboral de los trabajadores formales. En este sentido, aunque la creacién de empleo
todavia presenta un ritmo moderado, las ganancias salariales han permitido mantener un
crecimiento relativamente sélido de la masa salarial real.

Los datos a septiembre muestran una recuperacion gradual del empleo formal respecto al ano
anterior, aunque su ritmo de crecimiento contintia siendo moderado y desigual entre sectores y
regiones. Si bien la mayor creacion de puestos de trabajo y las sefnales recientes de recuperacién de
la inversiéon apuntan a perspectivas mas favorables, todavia serad necesario observar una
aceleracion sostenida del empleo para observar un cambio de tendencia sostenida y con mayor
dinamismo. Por otra parte, el crecimiento del salario real continlda siendo un factor relevante para
sostener el dinamismo de la masa salarial y el poder adquisitivo de los trabajadores formales.
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La creaciéon de empleo sin plataformas
digitales practicamente se duplica
respecto a 2025...

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS
AL IMSS SIN TPD
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...pero el crecimiento anual contintia por
debajo del dinamismo de afios anteriores
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La recuperacion del empleo todavia no
muestra una aceleraciéon mensual
sostenida...
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...mientras la construccion lidera el

crecimiento y la manufactura vuelve a
retroceder
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La construccion mejora, mientras persiste la debilidad del empleo manufactureroy

agropecuario
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La recuperacién sectorial sigue siendo desigual, con sefales favorables en construcciony

servicios
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El sureste repuntay se coloca entre las regiones con mayor crecimiento del empleo
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Baja California y Quintana Roo lideran el crecimiento, mientras persisten rezagos en otros
estados
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El salario real mantiene su fortaleza
pese al repunte de la inflacion...
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...y sostiene el crecimiento de la masa

salarial ante la recuperacién gradual del
empleo
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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 Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

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

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

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en 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 ninguin contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

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