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REPORTE SOBRE LAS ECONOMIAS REGIONALES

Este documento presenta los indicadores y el andlisis que el Banco de México produce sobre las
distintas regiones del pais en tres vertientes: la evolucion de la actividad econémica, la inflacién, y
las expectativas de los agentes economicos. El Reporte refleja el compromiso de la Junta de
Gobierno del Banco de México para promover un entendimiento mas amplio y profundo sobre el
desempefio de las economias regionales. La informacion que se presenta es considerada por la
Junta de Gobierno del Banco de México para complementar su vision sobre la situacion econémica

y los prondsticos de la economia nacional.
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Resumen

En el cuarto trimestre de 2017, la actividad econdmica del pais present6 una
importante expansion, lo cual contrasta con la contraccién observada en el
trimestre previo, la cual a su vez fue resultado en buena medida de los
efectos de los sismos ocurridos en septiembre y de la caida extraordinaria
en la plataforma de produccién petrolera en ese mes. La reactivacion de la
actividad en el cuarto trimestre se derivd, principalmente, del dinamismo de
los servicios, toda vez que la actividad industrial continué exhibiendo un débil
desempefio. Esto, a pesar de que en diciembre se observé un repunte
derivado de un aumento de la construccion, el cual posiblemente estuvo en
parte asociado a los esfuerzos de reconstruccion a raiz de los movimientos
teldricos de septiembre.

El mejor desempefio de la actividad econdmica en el trimestre de referencia
se reflejé en todas las regiones del pais.! En efecto, se estima que en el
centro y el sur la actividad productiva registré un repunte, en parte reflejando
el restablecimiento de mayores niveles de actividad después de los efectos
de los sismos en septiembre y, en el sur, la caida de la produccion petrolera
en ese mes. Por su parte, el centro norte y el norte mostraron una expansion,
luego de la caida observada en esta Ultima regién en el trimestre previo. El
crecimiento observado en el centro y el sur fue sustentado por los aumentos
en la actividad de la construccion y el comercio, asi como por las
manufacturas y la mineria en la primera regién. Por su parte, en el centro
norte también se observaron incrementos en el comercio, la produccion
agropecuaria y el turismo, en tanto que en el norte se registraron aumentos
en la produccién de la mineria y el comercio. Como complemento al analisis
de la evolucion econdmica regional que se presenta en este Reporte, el
Recuadro 1 profundiza en los determinantes de las remesas provenientes de
los mexicanos en el exterior, en tanto que el Recuadro 2 estima el grado de
sincronizacion de los ciclos de la produccion manufacturera entre las
entidades federativas de México y el correspondiente al de Estados Unidos.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2017, la inflacién general anual
promedio aumenté de 6.48 a 6.59 por ciento, terminando el afio en 6.77 por
ciento. Esta evolucion reflejo diversos choques que ocurrieron hacia finales
del afio, entre los que destacaron los aumentos en los precios de algunos
energeéticos, principalmente en el del gas L.P., y en los de ciertas frutas y
verduras; una depreciacion adicional de la moneda nacional; y el efecto del
cambio en el calendario del aumento al salario minimo, que entré en vigor en
diciembre en lugar de enero. Estos choques se dieron en un entorno en que
las condiciones de holgura en la economia se han estrechado, lo que podria
estar reduciendo la capacidad de la economia de absorberlos, y estar
influyendo en la velocidad a la que la inflacion subyacente se esta
reduciendo. En enero de 2018, como se anticipaba, la inflacién general anual
presentd una disminucidn, al ubicarse en 5.55 por ciento, y posteriormente
en 5.34 por ciento en febrero. Ello como resultado del efecto aritmético
asociado al hecho que en 2018 no se repitieron con la misma intensidad los
incrementos de precios de los energéticos que ocurrieron a principios del afio

! Regionalizacion: el norte incluye Baja California, Chihuahua, Coahuila, Nuevo Leén, Sonora y
Tamaulipas; el centro norte considera Aguascalientes, Baja California Sur, Colima, Durango,
Jalisco, Michoacan, Nayarit, San Luis Potosi, Sinaloa y Zacatecas; el centro lo integran la Ciudad
de México, Estado de México, Guanajuato, Hidalgo, Morelos, Puebla, Querétaro y Tlaxcala; y el
sur, Campeche, Chiapas, Guerrero, Oaxaca, Quintana Roo, Tabasco, Veracruz y Yucatan.
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previo, asi como a la disminucién de la inflacion subyacente. Si bien la
reduccion que exhibid la inflacién a principios de 2018 fue importante, estuvo
limitada porque se mantuvieron los incrementos de precios de algunos
componentes de la inflacion no subyacente observados desde finales del afio
previo. La evolucion de la inflacion regional se ha visto afectada por los
factores anteriormente mencionados y ha seguido, en general, una
trayectoria similar, si bien el norte contrasté respecto a las demas regiones,
al presentar una disminucion en la inflacion desde el cuarto trimestre
respecto al trimestre previo, asi como por haber mostrado menores niveles
de inflacion respecto al resto de las regiones en los primeros meses de 2018.
Ello se debio, principalmente, a menores alzas en los precios de los
energéticos en relacion al afio anterior, lo cual obedece, en parte, a que en
las ciudades fronterizas de esa region, los precios de las gasolinas ya se
determinaban con base a sus referencias internacionales desde antes de
2017, asi como a menores incrementos en los precios de las mercancias
como resultado del desvanecimiento parcial de los efectos de los choques
qgue los afectaron durante 2017. Por su parte, la region sur presenté una
menor inflacién que las otras regiones durante 2017, si bien a finales de afio
esta diferencia se fue reduciendo, al incrementarse las tasas de variacion de
los precios de las mercancias y de algunos productos del componente no
subyacente en esa region.

En todas las regiones, los directivos empresariales consultados para este
Reporte esperan que la demanda por sus bienes y servicios aumente durante
los siguientes doce meses. En congruencia con lo anterior, las fuentes
consultadas también anticipan un aumento del personal contratado y del
acervo de capital fisico. Los referidos directivos comentaron sobre los
principales riesgos al alza y a la baja para el crecimiento econémico regional.
Entre los riesgos a la baja, mencionaron: i) que se presente un deterioro en
la seguridad publica; ii) que la incertidumbre asociada al proceso electoral de
2018 detone episodios de volatilidad en los mercados financieros, lo cual
podria frenar el gasto privado en inversion; y iii) que la renegociacién del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) no resulte
favorable para México. En contraste, entre los riesgos al alza, las fuentes
consultadas destacaron: i) un resultado favorable de la renegociacion del
TLCAN; y i) un incremento mayor que el esperado en los niveles de inversion
privada, tanto nacional como extranjera, especialmente en los sectores
energético y automotriz.

Con relacién a la evolucién esperada de los precios para los proximos doce
meses, la mayoria de los directivos entrevistados prevé que las tasas de
crecimiento anual de los precios de venta de los bienes y servicios que
ofrecen, de los precios de los insumos y del costo del factor trabajo, sean en
general menores o iguales que el afio anterior, si bien el porcentaje de las
fuentes consultadas que espera una variacién mayor aumentd. Con respecto
al precio de los insumos, el Recuadro 3 analiza el efecto de los costos
logisticos y de algunas variables asociadas a la concentracién del mercado
sobre el precio regional de la gasolina de bajo octanaje.

Uno de los resultados importantes que se derivan de este Reporte es que
hay heterogeneidad en el grado de sincronizacion de las cuatro regiones
consideradas con el ciclo manufacturero de Estados Unidos. En efecto, el
norte y algunos estados de las regiones centrales muestran una mayor
sincronizacion con el ciclo manufacturero de ese pais, lo cual podria estar
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reflejando, en parte, su dotacién de infraestructura y, en algunos casos, su
proximidad con Estados Unidos. Esto ha redundado en una elevada
productividad y generacién de valor agregado, al estar estas regiones mas
ligadas a cadenas globales de valor. En este contexto, para lograr un mayor
aprovechamiento de las ventajas comparativas de otras regiones y, asi, que
estas tanto logren mayores niveles de productividad y un mercado interno
méas dindmico, como que se integren mas con mercados externos, es
necesario continuar impulsando en todas las regiones la infraestructura y el
capital humano necesarios, asi como las condiciones de seguridad, el estado
de derecho y el marco institucional.
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1. Actividad Econémica Regional?

En el cuarto trimestre de 2017, la economia mexicana registr6 una
importante expansion, después de la contraccion observada en el trimestre
previo. Lo anterior reflejé en buena medida el impulso registrado en el sector
servicios, toda vez que la actividad industrial sigui6 exhibiendo un débil
desempefio. Esto Ultimo, a pesar de que en diciembre se observé un repunte
en ese sector como consecuencia de un aumento de la actividad de la
industria de la construccion, en parte posiblemente reflejando los esfuerzos
de reconstruccion a partir de los dafios causados en el centro y sur por los
sismos ocurridos en septiembre. Por su parte, la mineria continué
presentando la tendencia negativa que ha venido mostrando en los ultimos
afios, en tanto que las manufacturas registraron una trayectoria positiva, lo
cual reflej6 en parte el comportamiento favorable de sus exportaciones,
aunque persistié el menor ritmo de crecimiento de dicha actividad respecto
al observado en la segunda mitad de 2016.

1.1 Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica Regional

Con base en la informacion oportuna disponible, se estima que la
reactivacion de la actividad econdmica del pais en el cuarto trimestre del afio
reflejé en parte el repunte en los niveles de actividad de las regiones centro
y sur, los cuales en el trimestre previo habian sido afectados por los sismos
ocurridos en septiembre y, en el caso del sur, por la disminucién en la
produccién petrolera en ese mes, asi como a la expansién que mostraron el
centro norte y el norte, después de la caida que se observo en esta Ultima
region en el trimestre anterior.

El comportamiento positivo de la actividad en todas las regiones del pais
reflejo, en parte, el crecimiento que han presentado el comercio al por menor
y, en opinién de los directivos empresariales consultados, ciertos servicios,
asi como la evolucion de la construccion en el centro y el sur, de las
manufacturas en el centro, de la mineria en esta Ultima regién y en el norte,
y del turismo y la produccién agropecuaria en el centro norte (Grafica 1y
Cuadro 1).

Como complemento al andlisis de la actividad econémica regional que se
presenta en este Reporte, el Recuadro 1 analiza los determinantes de las
remesas captadas en cada region, las cuales han contribuido de manera
importante al crecimiento regional en los ultimos 2 afios.

2 El analisis de esta seccion se deriva tanto de la informacién estadistica disponible de las economias
regionales, como de las opiniones de los directivos empresariales entrevistados para este Reporte
entre el 8 de enero y el 1 de febrero de 2018.
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Gréfica 1
Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica Regional e
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1/El valor del Producto Interno Bruto (PIB) para el cuarto trimestre de 2017 corresponde al dato observado.
Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en datos del INEGI ajustados por estacionalidad.

Cuadro 1
Indicadores de Actividad Econdmica Regional
Variacion trimestral en por ciento

Nacional* Norte Centro Norte Centro Sur

3T-2017 4T-2017 3T-2017 4T-2017 3T-2017 4T-2017 3T-2017 A4T-2017 3T-2017 4T-2017

Actividad Economica ¥? -0.17 0.78 -0.35 0.17 1.15 0.55 -0.11 1.22  -1.44 0.28

Manufacturas “? 0.47 0.71 0.42 -0.05 158 -0.19 1.32 0.65 -1.48 -0.84
Mineria ¥ ¥ -4.87 -0.56 230 111 061 -2.16 -4.66 1.26 -6.30 -0.40
Construccién ¥ -0.32 0.42 -650 -590 0.56 -1.85 3.85 565 0.88 5.11
Comercio V¥ -0.67 0.52 0.14 154 144 241 -0.28 1.96 2.67 0.18
Turismo ¥ -0.74 -050 -0.50 -1.34 -1.37 327 -3.35 -159 116 -2.07
Agropecuario ” -3.63 1.88 -8.70 -0.06 0.72 4.15 149 -095 0.33 -0.16

*/ Los datos nacionales de actividad econémica, manufacturas, mineria y construccion corresponden al PIB trimestral ajustado por estacionalidad
del INEGI.

1/ Datos regionales calculados con base en informacion del INEGI ajustada por estacionalidad.

2/ Los datos del Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Regional (ITAER) y de la produccion manufacturera a nivel regional en el cuarto
trimestre de 2017 corresponden a un pronéstico.

3/ Datos regionales desestacionalizados por el Banco de México con base en informacién del INEGI.

4/ Los datos de mineria del cuarto trimestre de 2017 para las regiones son preliminares.

5/ Para el sector comercio se presenta la variacion de la serie de Ingresos por suministros de bienes y servicios del comercio al por menor. Cifras
del INEGI ajustadas por estacionalidad.

6/ Para el sector turismo se muestra la variacion del Indicador de Cuartos Ocupados, elaborado y desestacionalizado por el Banco de México con
base en datos de la Secretaria de Turismo del Gobierno Federal.

7/ Para el sector agropecuario se presenta la variacién del indice de Produccién Agropecuaria Regional (IPAR) elaborado y desestacionalizado
por el Banco de México con base en informacion de la SAGARPA. Cabe mencionar que, a diferencia del célculo del Producto Interno Bruto,
este indicador no incorpora la informacién relativa al valor generado por las siembras y aproxima una medicién de valor bruto de la produccion
y no una de valor agregado generado en el sector.
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Recuadro 1
Determinantes de las Remesas Estatales: 2004 - 2017

1. Introduccién

El flujo de remesas recibidas por México ha registrado
un dinamismo elevado en afios recientes,
particularmente a partir de 2013. Al cierre de 2017, las
remesas alcanzaron un maximo histérico de cerca de
29 mil millones de délares. La importancia de estos
flujos para la economia mexicana es notable, al tomar
en cuenta que, ademas de ser una fuente importante
de divisas, estimaciones recientes del Banco de México
sugieren que durante el periodo 2015 - 2017 las
remesas contribuyeron al crecimiento anual del PIB con
aproximadamente 0.3 puntos porcentuales, en
promedio, si bien esta contribucion se observd sobre
todo en 2016.1

Dada la relevancia de las remesas para la actividad
econdémica regional, el objetivo de este Recuadro es
analizar los factores que han contribuido al importante
crecimiento que han presentado estos flujos en los
ultimos afios. En particular, se busca explorar el efecto
gue han tenido sobre las remesas factores como la
actividad econémica en Estados Unidos, el tipo de
cambio real, la actividad econémica nacional, las tasas
de migracién, asi como la incertidumbre relativa a la
situacion que podrian enfrentar los migrantes
mexicanos en Estados Unidos.

2. Remesas e Ingreso per Capita por Entidad
Federativa

Si bien la economia mexicana no figura entre los
principales receptores de remesas cuando estos flujos
se miden como proporcion del PIB, en términos
absolutos México es el cuarto receptor mundial de
remesas (Banco Mundial, 2016).

Figura 1
Cociente de Remesas a PIB, 2003 - 2016
Porcentaje

Fuente: Estimacién del Banco de México con base en informacion
propia y del INEGI.

1 Este resultado se derivo de una actualizacion del ejercicio que se
presentd en el Recuadro 2 del Reporte sobre las Economias
Regionales Enero — Marzo 2017.

La Figura 1 muestra la distribucion promedio de los
flujos de remesas como proporcion del PIB a lo largo
del territorio nacional para el periodo 2003 - 2016. A
mayor intensidad en el color, el valor de dicha
proporcién aumenta. Asi, puede observarse que existe
una gran heterogeneidad en la importancia relativa de
las remesas para las distintas entidades del pais. En
términos generales, los estados en las regiones centro
norte y sur son los que mas dependen del flujo de
remesas que envian los migrantes al pais (Grafica 1).

Gréfica 1
Cociente de Remesas a PIB, Promedio 2003 - 2016
Porcentaje
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Fuente: Estimacion del Banco de México con base en datos propios y
del INEGI.

3. Datos y Modelo Econométrico

El modelo empleado para examinar los determinantes
de las remesas estatales se fundamenta en trabajos
previos en la literatura (véanse, por ejemplo, Ezeoha
(2003), Lim y Morshed (2015), Lueth y Ruiz-Arranz
(2008) y Singh et al. (2010), entre otros) y se expresa
de acuerdo a la siguiente ecuacion:

R
(7) =a; + By + X + &; (€]
it

Donde «; corresponde a efectos fijos por entidad
. R q
federativa; - representa el cociente de remesas a PIB

en las entidades federativas y y es el ingreso, el cual se
aproxima a traveés del PIB per capita estatal excluyendo
la extraccion de petréleo. A su vez, X es un vector de
controles que incluye el cociente de migracion
internacional a poblacién estatal; el PIB per céapita de
Estados Unidos, como proxy del ingreso en aquel pais;
el tipo de cambio real; las detenciones de inmigrantes
ilegales en Estados Unidos; la tasa de dependencia
estatal (raz6n de poblacion que no esta en edad de
trabajar a poblacién en edad de trabajar); y un indice
de incertidumbre de la politica migratoria (IIPM) en
Estados Unidos, construido a partir del registro de
consultas en Google Trends en Estados Unidos de
términos tales como “deportacion”, “patrulla fronteriza
de los Estados Unidos”, “Servicio de Inmigracion y
Control de Aduanas de los Estados Unidos”, “Trump
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Wall”, “inmigrantes”, “indocumentados”, “remesas”,
entre otros. Todas las variables del modelo estan
expresadas en logaritmos. Finalmente, ¢;; es el término
de error.

La Grafica 2 muestra la evolucién del 1IPM en Estados
Unidos. Al respecto, se observa un importante repunte
de dicho indice a partir de 2016, el cual reflej6 los
cambios en la retérica en Estados Unidos al respecto
gue hubo a partir de ese ano.

’ Grafica 2
Indice de Incertidumbre sobre Politica Migratoria (11IPM)
indice 2017=100
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Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacién de Google
Trends.
Para identificar los determinantes de las remesas como
proporcion del PIB se utiliza en primera instancia un
modelo de datos de panel con efectos fijos y errores
tipo Newey-West, robustos a autocorrelacién y
heterocedasticidad. Sin embargo, los resultados de la
estimacion en (1) mediante minimos cuadrados
pudieran resultar inconsistentes en el caso de existir
problemas de endogeneidad. Concretamente, el
ingreso puede estar correlacionado con el término de
error por la causalidad inversa que pueda existir de las
remesas hacia el ingreso. Para hacer frente a este
problema, el modelo se estima también empleando la
técnica de variables instrumentales.? Los datos
empleados en la estimacion de los determinantes de las
remesas son anuales y consideran informacion para
cada una de las 32 entidades del pais para el periodo
2004 — 2016.

4. Resultados

El Cuadro 1 muestra las estimaciones de los
coeficientes bajo efectos fijos, mediante la técnica de
minimos cuadrados ordinarios (columna (1)) y a través
del uso de variables instrumentales (columna (2)). La

2 Siguiendo a Singh et al. (2010), empleamos como instrumentos al
primer rezago del PIB real per capita y los recursos entregados por
los estados a través del Fondo Nacional de Desastres Naturales
(FONDEN).

columna (3) presenta los coeficientes Beta
estandarizados® estimados bajo la técnica de variables
instrumentales.
Cuadro 1
Estimacion de las Determinantes de las Remesas como
Proporcidn del PIB Estatal

Variables (1) 2) (3)

Ingreso en las Entidades Federativas -1.574%** -1.630*** -0.602%**
(0.231) (0.250)

Razdn de migracion a poblacién 0.324*** 0.327*** 0.230***
(0.080) (0.074)

Ingreso en EUA 3.682*** 3.720%** 0.321%**
(0.318) (0.278)

Tipo de cambio real 1.083*** 1.080*** 0.076***
(0.162) (0.150)

Razén de dependencia 4.460*** 4.471%** 0.461***
(0.631) (0.532)

Detenciones de inmigrantes 0.121%** 0.120*** 0.051%**
(0.049) (0.046)

indice de incertidumbre sobre 0.134** 0.135** 0.019**

politica migratoria (0.068) (0.068)

Numero de observaciones 416 416 416

R’ 0.69 0.54

Nota: ***, ** * denotan significancia al 1, 5 y 10 por ciento,

respectivamente.

Fuente: Elaboracién del Banco de México.

Bajo ambas técnicas de estimacion, el ingreso presenta
un coeficiente con signo negativo y estadisticamente
significativo.* Concretamente, una reduccion de un
punto porcentual en el ingreso per cépita local ocasiona
un incremento de 1.63 por ciento en la razon de
remesas a PIB. Este resultado sugiere que el envio de
remesas de mexicanos en el exterior a sus familiares
puede estar siendo utilizado para suavizar los patrones
de consumo de la familia receptora ante la presencia de
choques al ingreso.

En cuanto al impacto de la migracion, los resultados
indican que las remesas aumentan cuando crecen los
flujos migratorios de un estado determinado: un
aumento del 1 por ciento en la proporcién de migracion
a poblacion estatal impacta positivamente a las
remesas como proporcion del PIB en 0.33 por ciento.

El crecimiento del ingreso de Estados Unidos tiene un
impacto positivo sobre las remesas. En general, un
aumento del 1 por ciento en el ingreso per-capita de
aquel pais ocasiona un incremento de 3.72 por ciento
en las remesas como proporcion del PIB. Lo anterior
sugiere que cuando la actividad econdémica en Estados
Unidos aumenta, pueden mejorar las condiciones que

3 Los coeficientes Beta estandarizados miden el cambio, en términos
de desviaciones estandar, en la variable dependiente ante un
cambio de una desviacién estandar en la variable independiente
(Freedman, 2009).

4 Cabe sefialar que se realizaron las pruebas correspondientes para
revisar la correcta especificacion del modelo. En particular, se
verificé la validez del modelo en funcién de las pruebas de sub
especificacion Kleiberg-Paap LM, Hansen de sobre identificacion y
el estadistico F Cragg-Donald que descarta una especificacion débil
del modelo.
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enfrentan los migrantes en el mercado laboral y esto a
su vez les permite enviar mayores flujos de remesas a
sus familias.

El tipo de cambio real muestra el signo esperado y es
estadisticamente significativo. En este caso, una
depreciacion de la paridad cambiaria del 1 por ciento,
ocasiona un incremento de los flujos de remesas como
proporcion del PIB del 1.1 por ciento.

La tasa de dependencia muestra que un incremento del
1 por ciento en esta variable ocasiona un aumento del
4.5 por ciento en los flujos de remesas como proporcién
del PIB. Este ultimo resultado indica que cuanto mayor
el nivel de dependencia de una entidad, y por ende las
necesidades de las familias, mayor es el monto de
remesas que perciben como proporcién del PIB.

En lo que se refiere a las variables asociadas a la
politica migratoria de Estados Unidos y la incertidumbre
que enfrentan los migrantes en ese pais, las
estimaciones sugieren que un aumento en el nimero
de detenciones del 1 por ciento incrementa el envio de
remesas como proporcion del PIB en 0.12 por ciento,
en tanto que un aumento del 1 por ciento en el IIPM
deriva en un crecimiento en el flujo de remesas de 0.14
por ciento. Asi, un mayor grado de incertidumbre de los
migrantes mexicanos en Estados Unidos parece
conducir a que los migrantes decidan enviar mayores
flujos de remesas. Asimismo, las detenciones, al
posiblemente propiciar que el tiempo promedio de
estancia de los migrantes en aquel pais se incremente,
podrian favorecer también el mayor envio de remesas
(Leite y Acevedo, 2006).

La Gréfica 3 muestra la contribucion estimada de los
factores considerados al crecimiento de los flujos de
remesas como proporcion del PIB estatal en 2016 y
2017 de 0.6 y 0.1 puntos porcentuales (p.p.) en
promedio, respectivamente.® Se observa que en 2016,
cuando las remesas mostraron su mayor incremento, el
factor con mayor peso sobre la expansion de estas fue
el tipo de cambio (0.485 p.p.); seguido de aquellos
elementos vinculados a la politica migratoria de
Estados Unidos (0.264 p.p.), en particular la
incertidumbre en la politica migratoria, medida a través
del IIPM, y las detenciones de migrantes; y del ingreso
per capita en ese pais (0.231 p.p.). El efecto positivo de
estos factores fue parcialmente contrarrestado por el
comportamiento del ingreso local y la razén de
dependencia. En 2017, tanto el crecimiento de la
actividad en Estados Unidos como la incertidumbre de
la politica migratoria en ese pais continuaron
impulsando el flujp de remesas a las entidades
federativas, si bien ello fue contrarrestado

5 Se utiliza el crecimiento regional estimado para el cuarto trimestre
de 2017 en este reporte, toda vez que el PIB estatal para ese
periodo alin no se ha publicado.

principalmente por un menor nimero de detenciones,
por una disminucion en la razén de dependencia y por
la apreciacion que el tipo de cambio real present6é en
buena parte de ese afio.

Grafica 3
Contribucién al Crecimiento del Cociente
de Remesas a PIB en 2016 y 2017
Puntos porcentuales
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Fuente: Elaboracion del Banco de México a partir de las estimaciones
del Cuadro 1.

5. Consideraciones Finales

La evidencia presentada en este Recuadro sugiere que
las variaciones en los flujos de remesas para el periodo
2004 - 2017 obedecen de manera importante a factores
estructurales como el desempefio de la economia de
Estados Unidos y el tipo de cambio. No obstante, otros
factores, tales como la incertidumbre enfrentada por los
migrantes, también parecen haber contribuido a su
crecimiento reciente.

En efecto, el notable crecimiento de las remesas
observado en 2016 se atribuye, en buena medida, a la
depreciacion que sufrid el tipo de cambio real, asi como
a la mejoria en las condiciones laborales que
enfrentaron los migrantes, dado el dinamismo de la
economia de Estados Unidos. No obstante, en un orden
de magnitud similar a este Udltimo elemento, la
incertidumbre derivada de la politica migratoria de ese
pais también influy6 en la evolucién de las remesas en
ese afio, asi como en 2017.
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1.2 Actividad Sectorial

En esta subseccién se presenta un andlisis del desempefio econémico
reciente de algunos de los principales sectores que integran la actividad
econdmica en cada region. La informacién correspondiente a cada sector se
complementa con las opiniones de los directivos empresariales entrevistados
para este Reporte entre el 8 de enero y el 1 de febrero de 2018.

1.2.1 Manufacturas

En el cuarto trimestre de 2017, la actividad manufacturera exhibié una
trayectoria positiva, si bien a un menor ritmo de crecimiento en comparacion
con lo observado en la segunda mitad de 2016. A su interior, la produccién
del subsector de equipo de transporte mostré cierta pérdida de dinamismo,
en comparacion con el crecimiento que presentd en 2016 y la primera mitad
de 2017. En contraste, en congruencia con el dinamismo de sus
exportaciones, el agregado de las manufacturas sin equipo de transporte
registr6 una recuperacion en los Ultimos meses. Asi, se estima que la
actividad manufacturera en el centro continué expandiéndose y en el norte
mostrd un relativo estancamiento, en tanto que en las regiones centro norte
y sur se contrajo (Grafica 2). Al respecto, el Recuadro 2 estima el grado de
sincronizacion del ciclo de la produccion manufacturera de Estados Unidos
y los correspondientes a las entidades federativas de México.

Grafica 2
Indicador Regional de Actividad Manufacturera
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Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en datos del INEGI ajustados por estacionalidad.

Los contactos empresariales en el centro atribuyeron el desempefio positivo
de la actividad manufacturera al dinamismo de los sectores automotriz y
aeroespacial. Lo anterior impactd de manera favorable a algunas industrias
vinculadas con estos sectores, tales como las industrias del vidrio, de la
qguimica y del plastico, ademas de las metdlicas basicas. Las fuentes
consultadas en la industria farmacéutica mencionaron que una mayor
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penetracion en los servicios de salud privados se reflejé en un aumento en
el nivel de actividad en el sector. Por su parte, directivos de la industria de
las bebidas sefalaron el impulso adicional en el sector derivado, en buena
medida, del lanzamiento de nuevos productos.

Los directivos empresariales entrevistados en la region norte sefialaron un
aumento en la actividad de las industrias metélicas bésicas debido a una
mayor demanda de acero para la construccion de gasoductos y plantas de
generacion de energia eléctrica. En contraste, las fuentes consultadas
también hicieron referencia a una menor produccion de vehiculos ligeros en
algunas armadoras de la regién derivada del débil desempefio de sus ventas
en el mercado estadounidense. Asimismo, algunos contactos empresariales
mencionaron una disminucion en la industria del plastico y del hule como
resultado de una menor disponibilidad de insumos.

En la region centro norte, las fuentes consultadas reportaron un menor
dinamismo en la produccion de equipo de telecomunicaciones derivado de
la transicion a la red 5G. En cambio, algunos contactos empresariales
destacaron un aumento en la produccion de ciertos componentes para
vehiculos de lujo, de autopartes para vehiculos de uso multiple (SUV), asi
como de valvulas para motores, esto ultimo como resultado del desarrollo de
nuevos proyectos relacionados con la produccion de maquinaria pesada en
Estados Unidos.

Finalmente, los directivos empresariales consultados en la region sur
destacaron que continué el bajo nivel de actividad en la refinacion de
hidrocarburos, lo que atribuyeron al programa de mantenimiento en una de
las refinerias de la region. Asimismo, en opinion de las fuentes entrevistadas,
las industrias metalicas basicas se vieron afectadas por una acumulacién no
planeada de los inventarios.
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Recuadro 2
Sincronizacion de la Actividad Manufacturera entre las Regiones de México y Estados Unidos

1. Introduccion

Diversos estudios a nivel nacional han encontrado que
a partir de la firma del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) se estrecharon los vinculos
de la economia de México con la de Estados Unidos,*
y que la entrada de China ala OMC en 2001 pudo haber
debilitado dicha sincronizacion en el sector
manufacturero (Chiquiar y Ramos-Francia, 2005). No
obstante, el sector manufacturero mexicano reasigno
recursos hacia sectores donde mantenia ventaja
comparativa en los siguientes afos, logrando asi
mantener su  sincronizacibon con el sector
correspondiente en Estados Unidos (Chiquiar y Ramos-
Francia, 2008). De hecho, la evidencia reciente sugiere
que la relacion de largo plazo entre las manufacturas
de México y de Estados Unidos continda vigente y que
los ciclos econémicos de ambos paises tienden a estar
sincronizados.?

El objetivo de este Recuadro es estimar el grado de
sincronizacion de la produccion manufacturera a nivel
regional con la de Estados Unidos, a través del estudio
de su correlacion ciclica y de su relacion de largo plazo
durante el periodo 2003 - 2017.

2. Datos y Metodologia

Como medida de la actividad manufacturera se utilizan
los datos desestacionalizados de los indices de
actividad manufacturera por entidad federativa que
publica el INEGI. Dichos indices estan disponibles para
las 32 entidades federativas en frecuencia mensual a
partir de 2003. En el caso de la economia de Estados
Unidos, se utiliza la serie desestacionalizada del indice
mensual de actividad manufacturera que publica el
Federal Reserve Economic Data (FRED) de la Reserva
Federal de San Luis. Para analizar el grado de
sincronizacion se estima la correlacion de los
componentes ciclicos de las series con base en la
metodologia desarrollada por Kydland y Prescott
(1990). La metodologia consiste en analizar las
correlaciones cruzadas para determinar el grado de co-
movimiento de los componentes ciclicos, mismos que
se obtienen al aplicar un filtro Hodrick y Prescott (HP) a
las series, en logaritmos, tanto de la actividad
manufacturera en las entidades de México, como de la
actividad manufacturera agregada de Estados Unidos.®

1 Véase, por ejemplo, Torres y Vela (2003), y Cuevas, Messmacher
y Werner (2003).

2 Véase Recuadro 1 del Informe Trimestral Abril - Junio 2015.

3 Cabe sefialar que se aplicaron también los filtros desarrollados por
Christiano y Fitzgerald (2003), la version del filtro HP con correccion
de una cola (one-sided) introducido por Stock y Watson (1999), y
ademas se realiz6 un analisis con tasas de crecimiento anual,
encontrando resultados similares.

Para complementar lo anterior, se realizé un analisis de
cointegracion para identificar la presencia de
sincronizacion en la baja frecuencia entre la produccion
manufacturera de México por regiéon y la produccion
manufacturera de Estados Unidos. Se utilizaron cifras
trimestrales con ajuste estacional de 2003-I a 2017-II
de la produccién manufacturera por region de México y
la total de Estados Unidos, y se aplicé la metodologia
de Johansen (1991).

3. Resultados

En la Figura 1 es posible observar la correlacion
contemporanea de los componentes ciclicos entre los
indices de actividad manufacturera estatal y el
correspondiente a Estados Unidos para el periodo 2003
- 2017. Asi, un coeficiente de correlacion elevado
(como en las entidades del norte) indica un alto grado
de sincronizacién entre el ciclo de la produccion
manufacturera de la entidad federativa bajo analisis con
el correspondiente ciclo de Estados Unidos, mientras
que un coeficiente pequefio indica lo contrario (como en
las entidades del sur y algunas de la region centro
norte). Como se puede apreciar, las regiones norte y
centro presentan los mayores grados de sincronizacion
con los ciclos de las manufacturas de Estados Unidos
para el periodo 2003 - 2017 (0.78), seguidas por la
region centro norte (0.65). En cambio, el sur presenta
una correlacion muy reducida (0.26) con los ciclos de
las manufacturas de Estados Unidos, la cual no resultd
ser estadisticamente significativa (Grafica 1).

Figura 1
Sincronizacién entre los Ciclos de la Produccién
Manufacturera de Estados Unidos y las Entidades
Federativas de México, 2003 - 2017
Correlaciones

Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en informacion
del INEGI y de la Reserva Federal de San Luis.
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Gréfica 1
Sincronizacién de la Produccién Manufacturera entre las
Regiones de México y Estados Unidos, 2003 - 2017
Correlaciones
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en informacién
del INEGI y de la Reserva Federal de San Luis.

La sincronizacién de los ciclos econdmicos esta
altamente correlacionada con la vocacién exportadora
y con la IED de las entidades federativas, como puede
observarse en las Graficas 2 y 3. Se aprecia que
aquellos estados con las correlaciones ciclicas con
Estados Unidos méas elevadas tienden a presentar
mayores niveles de exportaciones manufactureras
(EM) y de inversion extranjera directa en el sector
manufacturero (IEDM) como porcentajes del PIB
estatal, respectivamente.

Gréfica 2
Sincronizacion y Exportaciones Manufactureras
Correlaciones y porcentajes
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en informacion
del INEGI y de la Reserva Federal de San Luis.

Grafica 3
Sincronizacion e Inversion Extranjera Directa en el
Sector Manufacturero
Correlaciones y porcentajes
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en informacion
del INEGI y de la Reserva Federal de San Luis.

En lo que se refiere al analisis de cointegraciéon entre
las series manufactureras regionales de México y de
Estados Unidos, los resultados sugieren que la
produccion manufacturera de las regiones norte, centro
norte y centro presentan una relacion de largo plazo
con la actividad manufacturera de ese pais. Por otra
parte, no se encuentra evidencia de que la region sur
comparta una tendencia de largo plazo con la
produccion manufacturera de Estados Unidos (Cuadro
1).

Cuadro 1 )
Analisis de Cointegracion entre los Indices de
Producciéon Manufacturera de México y Estados Unidos

Existe relacion de Elasticidad de largo

Region

cointegracion* plazo
Nacional Si 0.97
(0.09)
Norte Si —
(0.07)
Centro Norte Si 1.81
(0.27)
Centro Si R
(0.11)

Sur No -

*/ Con base a la prueba de la traza de Johansen (Trace test) con una
significancia de al menos 15%.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con base en informacién
del INEGI y de la Reserva Federal de San Luis.

En suma, dada su cercania con los Estados Unidos, las
regiones norte y centro norte muestran tanto una
asociacion con el movimiento ciclico de las
manufacturas de Estados Unidos, como una relacion
estructural de largo plazo con ese pais. El centro
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también muestra una relacion ciclica y de largo plazo
con las manufacturas de Estados Unidos, si bien la
elasticidad con la que responde a ellas es ligeramente
menor. En contraste, el sur no pareciera estar
correlacionado ni cointegrado con el ciclo de Estados
Unidos, lo cual parece ser una manifestacion de su bajo
nivel de integracion a las cadenas globales de valor.*

4. Consideraciones Finales

Como consecuencia de un mayor nivel de competencia
en los mercados externos debido a la entrada de China
a la OMC, se debilité transitoriamente el grado de
sincronizacion entre México y Estados Unidos. Sin
embargo, la economia mexicana reasignd recursos
hacia aquellos sectores en los que mantenia una
ventaja comparativa, por lo que se mantuvo su grado
de sincronizacion con las manufacturas de Estados
Unidos.

No obstante, este proceso distdé de ser homogéneo
entre regiones. En efecto, aquellas entidades mas
cercanas a Estados Unidos, y que contaban con una
mayor dotacién de infraestructura y un alto grado de
integracion en las CGV, resultaron particularmente
favorecidas durante este proceso, lo cual se ha
reflejado en incrementos en los flujos de IED y en un
fortalecimiento de su vocacion exportadora, asi como
en ganancias en productividad.®

Hacia adelante es necesario impulsar acciones que
mejoren la infraestructura, el capital humano, las
condiciones de seguridad publica y el marco
institucional que prevalece en las distintas regiones del
pais, particularmente en el sur, de tal manera que estas
aprovechen plenamente sus ventajas comparativas, e
incrementen su competitividad y el grado de integracion
a la economia mundial, asi como el dinamismo de su
mercado interno.®

4 Véase Recuadro 3 del Reporte sobre las Economias Regionales
Julio — Septiembre 2017.

5 Véase Recuadro 1 del Reporte sobre Economias Regionales
Octubre — Diciembre 2016.

6 Véanse Recuadro 3 y Recuadro 1 del Reporte sobre las Economias
Regionales Octubre — Diciembre 2016 y Enero — Marzo 2017,
respectivamente.
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1.2.2 Mineria

En el cuarto trimestre de 2017, la actividad minera nacional continué
mostrando la tendencia negativa que ha venido presentando en los ultimos
afos. Esto, a pesar de que en octubre se observo una reactivacion en la
produccién petrolera, después de la contraccién extraordinaria registrada en
septiembre. Asi, si bien este sector siguié contrayéndose en el sur, esto fue
a un ritmo mas moderado que el trimestre previo. Por su parte, en la region
centro norte dicho sector retomo6 su trayectoria a la baja, a la vez que en el
centro exhibié una incipiente mejoria y en el norte mantuvo una tendencia
positiva (Gréfica 3).

Grafica 3
Indicador Regional de la Actividad Minera Y
a) Indice 2013=100, promedio trimestral b) Contribuciéon Regional al Crecimiento Anual de
la Actividad Minera
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Fuente: Elaboracion y desestacionalizacién del Banco de México con base en datos del INEGI.
Los contactos empresariales consultados en el sur siguieron asociando la
caida en la extraccion de petréleo y gas al declive natural de algunos campos
productores de hidrocarburos y a una menor inversion publica. Asimismo, los
directivos empresariales en el centro norte relacionaron la disminucién en el
nivel de actividad con cierta reduccién en la concentraciéon de minerales
preciosos extraidos en algunos yacimientos de la regiéon. En cambio, las
fuentes consultadas en el centro atribuyeron el aumento registrado en la
actividad minera a una mayor produccion de plata. Finalmente, los contactos
empresariales del norte asociaron el incremento en la mineria a un aumento
en la produccién de oro, plata y cobre, como consecuencia de un alza en sus
precios y de una mayor demanda de estos metales por parte de la industria
metalmecanica.
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1.2.3 Construccion

Durante el cuarto trimestre de 2017, la industria de la construccion presenté
una expansion, después de la caida registrada en el trimestre previo. Esta
expansion posiblemente refleja, en parte, los esfuerzos de reconstruccion a
partir de los dafios causados por los sismos ocurridos en septiembre, por lo
gue se aprecid sobre todo en el centro y el sur, donde se observaron
aumentos importantes en la construccion publica. En contraste, en el norte y
el centro norte la construccion siguié contrayéndose, a pesar de que en esta
Ultima regidn se observé un repunte de la construccion privada (Grafica 4).

Gréafica 4

Valor Real de la Produccion en la Industria de la Construccion por Region
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Fuente: Elaboracion y desestacionalizacion del Banco de México con base en datos del INEGI.
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Los directivos empresariales entrevistados en el centro y el sur sefialaron
gue la actividad continu6 siendo favorecida por la reconstruccion de escuelas
y vias de comunicacién afectadas por los sismos de septiembre por parte del
sector publico, y de viviendas por parte del sector privado, asi como por el
impulso que continta ejerciendo la construccién de infraestructura de gran
escala, especialmente el Nuevo Aeropuerto Internacional de la Ciudad de
México (NAICM) y el Tren México-Toluca en la primera region, y la
ampliacion del puerto de Veracruz y un incremento en la inversién para la
modernizacién de la carretera Veracruz — Tampico en la segunda. En
cambio, las fuentes consultadas en el norte siguieron mencionando un
comportamiento menos favorable en la construccién como consecuencia del
encarecimiento de algunos insumos utilizados en ese sector,
fundamentalmente el cemento y el acero, asi como por los efectos sobre este
sector de la incertidumbre asociada a la renegociacion del TLCAN.
Finalmente, los directivos empresariales entrevistados en el centro norte
indicaron que la actividad de las empresas constructoras disminuyé como
reflejo de la conclusion de obras viales importantes y el retraso en la
ejecucion de diversos proyectos de infraestructura de transporte y
urbanizacion.
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1.2.4 Actividad Comercial

En el cuarto trimestre de 2017, la actividad comercial, medida con el indice
de ingresos por suministro de bienes y servicios de empresas comerciales al
por menor, se expandié en todas las regiones del pais, manteniendo asi una
tendencia positiva en el centro norte, el norte y el sur, si bien en esta ultima
region se registro una tasa de crecimiento mas moderada que en el trimestre
previo, asi como observandose un freno a la trayectoria negativa que venia
exhibiendo el centro (Grafica 5).

Grafica b
Indicador Regional de la Actividad Comercial
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Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en datos del INEGI ajustados por estacionalidad.
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En el norte, los contactos empresariales mencionaron que la apertura de
nuevos establecimientos y el incremento en la demanda de enseres
domeésticos, accesorios y calzado por la presencia de bajas temperaturas
impulsaron al sector. Asimismo, en el centro norte las fuentes consultadas
sefialaron que el dinamismo de las actividades comerciales vinculadas al
turismo contribuy6 a que el sector continle en expansion. Por su parte, en el
centro y el sur los directivos empresariales entrevistados atribuyeron el
crecimiento en sus ventas al efecto de una mayor demanda de materiales
para la construccion y de ferreteria destinados a la reconstruccién de los
dafios ocasionados por los sismos de septiembre pasado en algunas
entidades de esas regiones. Adicionalmente, los contactos entrevistados en
el centro asociaron la recuperacion parcial de la actividad al programa “El
Buen Fin” y a las ventas de la temporada decembrina, en tanto que en el sur
los directivos consultados relacionaron el aumento en la actividad comercial
con la evolucién positiva de la agroindustria y el sector transporte.
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a) Cuartos Ocupados

1.2.5 Turismo

Durante el cuarto trimestre de 2017, la actividad turistica, medida a través
del nimero de cuartos de hotel ocupados y el arribo de pasajeros a
aeropuertos, registré un desempenfo heterogéneo a lo largo de las regiones
del pais. En particular, el nUmero de cuartos ocupados se contrajo en todas
las regiones, exceptuando el centro norte. Por otro lado, el arribo de
pasajeros mostré una expansion en las regiones centrales y el sur, en tanto
que en el norte se observé un estancamiento (Grafica 6).

En la mayoria de las regiones los contactos empresariales mencionaron que
la actividad en el sector se vio afectada por un deterioro en la percepcion de
la seguridad publica, a lo cual contribuyeron las alertas de viaje emitidas por
el gobierno de Estados Unidos para distintas entidades del pais.
Adicionalmente, las fuentes consultadas en la regién norte también
manifestaron la incertidumbre asociada a la renegociacién del TLCAN vy el
débil desempefio de la actividad econdémica en esa region, como factores
gue impactaron al turismo de negocios. En la regién centro, los directivos
empresariales indicaron que si bien la infraestructura hotelera no registré
dafios estructurales como consecuencia de los sismos ocurridos en el mes
de septiembre, los temores de potenciales visitantes a las zonas afectadas
por los referidos movimientos teldricos limit6 la actividad en el sector. Por su
parte, algunos directivos empresariales en el sur destacaron una menor
celebracion de congresos, conferencias y eventos corporativos. En
contraste, en el centro norte las fuentes consultadas refirieron un mayor
dinamismo de la actividad turistica debido tanto a la reactivacion de diversos
eventos empresariales que se pospusieron en el tercer trimestre como
consecuencia de los desastres naturales que ocurrieron, como al incremento
en la conectividad aérea.

Grafica 6

Indicadores Regionales de Actividad en el Sector Turistico
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Federal y Aeropuertos y Servicios Auxiliares (ASA).
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1.2.6 Otros Servicios

El elevado dinamismo que presentaron los servicios en el cuarto trimestre de
2017 se explica, principalmente, por los incrementos reportados en los rubros
de transporte, correos y almacenamiento; servicios educativos; servicios de
apoyo a los negocios; e informacion en medios masivos. Asi, el
comportamiento favorable de algunos servicios en el periodo de referencia
pareceria haber reflejado, en parte, el desvanecimiento de los efectos de los
sismos ocurridos en septiembre (Gréfica 7).

Grafica7
Producto Interno Bruto de los Componentes del Sector Servicios
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Con relacion a los servicios de informacién en medios masivos, los directivos
empresariales en el norte y las regiones centrales mencionaron que aumentoé
la demanda por servicios de telefonia movil, en particular por transferencia
de datos. Por su parte, en el sur continué creciendo la demanda por servicios
de tecnologias de la informaciéon orientados a mejorar la productividad de las
empresas.

En lo referente a los servicios de transporte, los directivos empresariales en
la region norte asociaron el desempefio favorable del sector al dinamismo de
las manufacturas y el comercio. En el centro norte, los contactos indicaron
un mayor movimiento de combustible por ferrocarril ante la liberalizacion de
los mercados de gasolinas y diésel. Las fuentes consultadas en el centro
mencionaron que el mejor comportamiento del sector obedecié a un aumento
en el traslado de insumos para la industria automotriz y de materiales para
la construccion. Asimismo, los directivos empresariales en el sur sefialaron
el efecto positivo que tuvo sobre el sector el mayor movimiento de
mercancias de importacion tanto para el sector manufacturero, como para la
actividad comercial.

Con relacion al comportamiento del sector financiero, en el norte los
contactos empresariales continuaron reportando un aumento en la demanda

Reporte sobre las Economias Regionales Octubre - Diciembre 2017 19



Banco de México

20

de instrumentos de cobertura cambiaria, debido a la incertidumbre asociada
a la renegociacion del TLCAN y al proceso electoral en México, entre otros
factores. Adicionalmente, las fuentes entrevistadas en la regidn centro norte
destacaron un mayor flujo de crédito destinado a proyectos relacionados con
las exportaciones de productos agricolas. A su vez, los directivos
empresariales en la region centro atribuyeron el crecimiento del sector a una
expansion importante de los créditos para la remodelacion de inmuebles
afectados por los sismos ocurridos en septiembre. Por otro lado, en la regién
sur el incremento de la actividad financiera estuvo asociado, en parte, a un
mayor flujo de remesas hacia la region.

Por lo que toca a los servicios inmobiliarios, las fuentes consultadas en las
regiones norte y sur destacaron el dinamismo de la edificacion vertical de
uso mixto. Por su parte, los contactos empresariales en la regién centro norte
mencionaron los efectos positivos de la implementacion de nuevas politicas
de desarrollo urbano en algunas entidades de la region. En el centro, los
directivos sefialaron que el desemperio favorable del sector automotriz y la
industria aeroespacial continué impulsando el arrendamiento y el desarrollo
inmobiliario en esa region.

En lo que se refiere a los servicios de apoyo a negocios, las fuentes
consultadas en el norte mencionaron que el incremento en la demanda de
servicios de seleccion y contratacion de personal impulso la expansion de
ese sector. En la region centro, los directivos empresariales consultados
sefialaron que el programa “El Buen Fin” y la temporada invernal
incrementaron la demanda por servicios de publicidad y facturacién. En el
centro norte, los contactos subrayaron que el impulso provino de la
construccion y la mineria. Finalmente, en el sur los directivos consultados
reportaron que la actividad se fortalecié debido al aumento en los servicios
de mantenimiento y reparacion, luego de los sismos de septiembre pasado.

En lo concerniente a los servicios educativos, l0s contactos entrevistados en
las regiones centro y sur mencionaron que la recuperacion observada en
este sector se debid fundamentalmente a la reanudacién de labores en las
instituciones educativas afectadas por los sismos referidos. Por su parte, en
las regiones norte y centro norte los directivos entrevistados destacaron que
los servicios educativos continuaron siendo beneficiados por el aumento en
el flujo de Inversion Extranjera Directa (IED), lo que incentivo, a su vez, una
mayor demanda de cursos de capacitacion y actualizacion.

Respecto a la evolucién de los servicios de salud, los directivos entrevistados
en las regiones norte, centro norte y sur atribuyeron el aumento en el sector
a un crecimiento en el turismo médico, reflejando la depreciacién en el tipo
de cambio real. En el centro, las fuentes consultadas comentaron que la
expansion del empleo formal continué impulsando la penetracion de los
servicios de salud en esa region.

Finalmente, en cuanto a los servicios profesionales, los contactos
empresariales en todas las regiones del pais subrayaron que estos se vieron
afectados por la incertidumbre derivada de la renegociacion del TLCAN y del
proceso electoral 2018.
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1.2.7 Sector Agropecuario

Durante el cuarto trimestre de 2017, la actividad agropecuaria, medida a
través del indice de Produccion Agropecuaria Regional (IPAR), presento, en
general, una expansién, si bien su comportamiento a nivel regional fue
heterogéneo. En efecto, en el centro norte la produccién de este sector
continué mostrando una trayectoria ascendente, al tiempo que en el norte y
el sur presentd niveles de actividad similares a los observados en el trimestre
previo. En contraste, la actividad agropecuaria en el centro se contrajo en el
periodo que cubre este Reporte (Gréafica 8).

) Grafica 8
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Fuente: Elaboracién y desestacionalizacion del Banco de México con base en datos de la SAGARPA. Cabe mencionar que a

diferencia del célculo del Producto Interno Bruto, este indicador no incorpora la informacion relativa al valor generado por
las siembras y aproxima una medicién de valor bruto de la produccién y no una de valor agregado generado en el sector.

El aumento de la actividad agricola en la region centro norte refleja,
fundamentalmente, un crecimiento en la produccion de cereales y
leguminosas, principalmente maiz y frijol, de industriales y forrajes, como
avenay sorgo, asi como de ciertas frutas y hortalizas, tales como aguacate
y limén. Los directivos empresariales de la regién centro norte relacionaron
la mayor produccion agricola a mejores condiciones climaticas, asi como al
dinamismo exportador de ese sector. En cambio, el menor nivel de actividad
agricola en las regiones norte, centro y sur se explica por un decremento en
la produccién de frutas, hortalizas y tubérculos, en particular de jitomate,
cebolla y platano. Lo anterior se atribuyd, en opinion de las fuentes
empresariales consultadas en esas regiones, a las consecuencias de
fendmenos climatoldgicos adversos.

En cuanto a la actividad pecuaria, esta registré variaciones trimestrales
positivas en todas las regiones con relacion al trimestre anterior, con
excepcion de la region norte. El crecimiento de la produccién pecuaria reflejo
una mayor produccién de carne de ave, de bovino, y de porcino, asi como
de huevo y leche. Al respecto, los contactos entrevistados en las regiones
centrales y el sur asociaron el dinamismo de la actividad pecuaria tanto a
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mayores precios de venta, como a una disminuciéon en el costo de sus
insumos, lo cual incrementd, a su vez, sus margenes de utilidad. En
contraste, los directivos empresariales en la region norte mencionaron que
la caida en la produccién de carne de bovino se derivo de la sequia que se
presentd el trimestre pasado, lo cual disminuy6 el hato ganadero en algunas
entidades de la region.
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1.3 Otros Indicadores

1.3.1 Financiamiento

De acuerdo con los resultados de la Encuesta de Evaluacion Coyuntural del
Mercado Crediticio (EECMC) que lleva a cabo el Banco de México, la
proporcion de empresas que reporté haber utilizado crédito bancario durante
el cuarto trimestre de 2017 aumentd con respecto al trimestre previo,
mientras que aquella que utilizé financiamiento de proveedores disminuyo
con respecto al trimestre anterior.® Por su parte, la sefial de intensidad en el
uso de las distintas fuentes de financiamiento para la operacion de las
empresas fue mixta entre regiones en el trimestre que se reporta. Con
respecto al crédito bancario, dicha sefal se fortalecié en el norte y el centro,
y se debilité en el centro norte y el sur (Grafica 9a). Por su parte, la intensidad
en el uso del crédito de proveedores se increment6 en todas las regiones
con excepcion del sur, donde permanecié constante (Grafica 9b).
Finalmente, en cuanto al financiamiento de las operaciones de las empresas
a través de recursos propios, la sefial correspondiente se fortalecié en todas
las regiones, excepto en el centro, donde mostré un ligero retroceso (Gréfica
9c).

Gréafica 9
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3 Ver Comunicado de Prensa sobre la “Evolucién del Financiamiento a las Empresas durante el
Trimestre Octubre — Diciembre de 2017” publicado en la pagina web del Banco de México el 26 de
febrero de 2018.
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1.3.2 NUimero de Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS

Durante el cuarto trimestre de 2017, el nimero de puestos de trabajo
afiliados al IMSS continué aumentando en todas las regiones del pais
(Gréfica 10). Lo anterior responde, fundamentalmente, al crecimiento del
empleo formal en el comercio, la construccidn y algunos servicios, asi como
en las manufacturas y el sector comunicaciones y transportes en el norte y
las regiones centrales, y en la agricultura en el centro norte.

Gréfica 10
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Fuente: Elaboracion y desestacionalizacion del Banco de México con base en datos del IMSS.
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1.3.3 Confianza de los Consumidores

El indice de confianza del consumidor presenté un deterioro durante el
periodo octubre de 2017 — febrero de 2018 en todas las regiones del pais.
No obstante, es importante sefialar que el indicador se ubicé en un nivel
considerablemente mayor que el registrado a inicios de 2017 en las cuatro
regiones. A pesar de lo anterior, el indice de confianza al consumidor para el
pais en su conjunto permanece en un nivel ligeramente menor que el
observado, en promedio, durante 2015 (Grafica 11).

) Grafica 11
Indice Regional de Confianza del Consumidor
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Fuente: Elaboracion y desestacionalizacion del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de México.
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2. Inflacién Regional

En 2017, la inflacién estuvo influida de manera adversa por una serie de
choques significativos, tanto externos como internos, que condujeron a que
hacia el cierre del afio alcanzara niveles no observados desde el afio 2001.
Estos choques se dieron en un entorno en el que las condiciones ciclicas de
la economia han venido estrechandose, lo que podria dificultar la capacidad
de absorcién de dichas perturbaciones. Ello resalta la importancia de que el
Banco de México haya actuado para evitar que dichos choques dieran lugar
a efectos de segundo orden y que no se vieran afectadas las expectativas
de inflacién de mediano y largo plazo. En particular, desde inicios de 2017 la
inflacién fue afectada por la depreciacion de la moneda nacional y el aumento
en su volatilidad. De igual forma, a principios de ese afio se registraron
incrementos en los precios de algunos energéticos derivados del proceso de
su liberalizacién, como fue el caso de las gasolinas y el del gas L.P., el cual
tuvo aumentos de precios no Unicamente relacionados a presiones de
costos, sino que también estan relacionados a aspectos de su estructura de
mercado.* En adicion a lo anterior, hacia mediados de 2017 se registraron
aumentos en las tarifas de transporte publico en varias ciudades del pais y
alzas en los precios de algunos productos agropecuarios. Lo anterior tuvo
lugar en un entorno en el que la holgura de la economia se fue estrechando.
Por ello, la postura de politica monetaria se fue modificando para permitir
que el ajuste en precios relativos derivado de estos choques se diera de
manera ordenada, sin que se generaran efectos de segundo orden sobre el
proceso de formacion de precios de la economia. Asi, en parte como
resultado de estas acciones, a partir de septiembre de 2017 la inflacion
comenzaba a alcanzar cierto punto de inflexion a la baja.

No obstante lo anterior, una serie de choques adicionales dieron un nuevo
impulso a la inflacion en los ultimos meses de 2017. Entre estos choques
destacaron los aumentos en los precios de algunos energéticos,
principalmente el gas L.P., y de ciertas frutas y verduras, asociados a
factores climatologicos, una depreciacion adicional de la moneda nacional y
un aumento en su volatilidad, asi como el efecto de corto plazo del cambio
en el calendario del aumento al salario minimo, que entré en vigor en
diciembre pasado en lugar de enero. Todo ello contribuy6 para que entre el
tercer y el cuarto trimestre de 2017 la inflacion general anual promedio
aumentara de 6.48 a 6.59 por ciento, cerrando el afio en un nivel de 6.77 por
ciento. Al respecto destacé que una buena parte del incremento en la
inflacion general al final de 2017 se explica por la dinAmica que tuvo la
inflaciébn no subyacente anual, la cual entre el tercer y el cuarto trimestre de
2017 aumento6 de un promedio de 11.51 a 12.00 por ciento, ubicandose en
12.62 por ciento en diciembre de 2017. Por el contrario, la inflacién
subyacente pas6 de 4.91 a 4.85 por ciento en los trimestres referidos, y se
situd en 4.87 por ciento en diciembre.

Tal como se preveia, en enero de 2018 la inflacion general anual presenté
una reduccién importante, derivada tanto del efecto aritmético asociado con
el hecho de que en 2018 no se repitieron con igual magnitud los aumentos
de precios de los energéticos que tuvieron lugar a principios de 2017, como

4 Véase el Comunicado de Prensa COFECE-008-2018 de la Comisién Federal de Competencia
Econdémica (COFECE) “COFECE investiga posible practica monopdlica absoluta en el mercado
de gas L.P.”, emitido el 22 de febrero de 2018.
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de una disminucidn de la inflacién subyacente, la cual refleja tanto la dilucién
de los efectos indirectos que los incrementos de precios de los energéticos
habian tenido sobre las mercancias y los servicios, como cierto cambio en
su tendencia. Asi, en enero la inflacion general anual disminuyé a 5.55 por
ciento, mientras que la inflacion subyacente anual se ubic6 en 4.56 por ciento
y la no subyacente en 8.44 por ciento. Por su parte, en febrero la inflacion
general anual se ubicé en 5.34 por ciento, en tanto que la inflacién
subyacente y la no subyacente registraron niveles de 4.27 y 8.49 por ciento,
respectivamente. Si bien la reduccién que tuvo la inflacion a inicios de 2018
fue importante, estuvo acotada porque se mantuvieron los incrementos de
precios de algunos componentes de la inflacion no subyacente observados
desde finales del afio previo, como los del gas L.P. y los de algunas frutas y
verduras, asi como por nuevos incrementos en los precios de las gasolinas.

Los principales factores que impulsaron a la inflacién general anual en los
ultimos meses de 2017 condujeron a que en todas las regiones del pais,
excepto en el norte, se observara una aceleracion en el crecimiento de los
precios. En particular, mientras que en el tercer trimestre de 2017 la inflacién
general anual promedio de las regiones norte, centro norte, centro y sur fue
6.86, 6.41, 6.49 y 5.92 por ciento, respectivamente, en el cuarto trimestre de
2017 esta se ubico en 6.64, 6.46, 6.83 y 5.97 por ciento, en el mismo orden.
La disminucion que presenté la inflacion en la regién norte se atribuye, en
buena medida, al comportamiento de los precios de los energéticos en esa
region, en particular de las gasolinas, y a menores incrementos en los precios
de las mercancias. En efecto, como se explicé en el Reporte anterior, la
region norte presentdé mayores variaciones anuales en los precios de los
energéticos desde 2016 y durante la primera parte de 2017, como reflejo de
la mayor sensibilidad de los precios de las gasolinas en esa regién a las
fluctuaciones de sus referencias en Estados Unidos expresadas en pesos.
En particular, en varias ciudades de la regién norte, especificamente en las
fronterizas, los precios de las gasolinas estaban determinados por la
evoluciéon de sus referencias internacionales aun desde antes de que en
2017 comenzara el proceso para la liberalizacion de los precios de esos
combustibles en el pais. De ahi que ya desde el 2016 y a principios de 2017
los precios de las gasolinas habian presentado mayores variaciones en la
region norte. Ello impulsé la inflacion de la region norte en mayor magnitud
gue la del resto de las regiones a inicios de 2017 y hasta el tercer trimestre.
En el cuarto trimestre, sin embargo, como consecuencia de ello el rubro de
los energéticos en la regidén norte fue reduciendo su ritmo de crecimiento
anual, mientras que en las demas regiones fue aumentando. En el resto de
las ciudades del pais, los precios de este energético se mantuvieron sin
cambios en ese trimestre debido la politica de determinacion de precios
vigente en aquel periodo. Asi, esta dindmica de precios entre regiones dio
como resultado un efecto aritmético favorable en la tasa de variacion anual
de los precios de las gasolinas en la region norte en relacién a las otras
regiones. Lo anterior, aunado al comportamiento de su inflacién subyacente,
en la cual algunas mercancias no alimenticias con elevada ponderacion,
como los automoviles, los electrodomésticos y algunos articulos de limpieza
e higiene personal, tuvieron menores incrementos en sus precios en
comparacién con otras regiones, explica que la region norte presentara en el
cuarto trimestre una inflacion menor que la registrada en el trimestre previo.
Por su parte, durante 2017, la regién sur exhibio los niveles de inflacion mas
bajos. Ello se deriva, en su mayoria, de las menores variaciones anuales en
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los precios de los energéticos que esta region present6 respecto al resto en
ese afio. En este caso, la dinamica de los precios de las gasolinas también
explica buena parte de este comportamiento, pues la region sur registréd
durante 2017 las variaciones de precio mas moderadas de estos
combustibles en comparacion con el resto de las regiones, toda vez que fue
la dltima region en la que se liberalizaron sus precios. No obstante, hacia
finales del afio esta diferencia se fue reduciendo debido a incrementos en los
precios de las mercancias y en los de algunos productos del componente no
subyacente, destacando los de los energéticos y los de las frutas y verduras.

En enero, al desvanecerse el efecto aritmético asociado con el incremento
en los precios de los energéticos ocurrido a inicios de 2017, la inflacion en
todas las regiones descendio, situdndose en 4.65, 5.34, 6.20 y 5.33 por
ciento, en la regi6on norte, centro norte, centro y sur, respectivamente.
Respecto al nivel de inflaciéon anual promedio del cuarto trimestre de 2017,
la disminucién en la inflacion en enero fue mas pronunciada en la region
norte, pues en ella la variacion anual de los precios de los energéticos
acentué el comportamiento que venia presentando desde los meses
anteriores. Adicionalmente, el rubro de los agropecuarios en la region norte
exhibié menores tasas de crecimiento anual, en tanto que en el resto de las
regiones los precios de estos bienes aumentaron respecto al promedio del
cuarto trimestre. En febrero, la inflacién anual de las regiones norte, centro
norte, centro y sur fueron 4.53, 5.22, 5.92 y 5.13 por ciento, respectivamente
(Gréfica 12).

Gréfica 12
Inflacién General Anual por Region
Cifras en por ciento
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Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de México.
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2.1 Inflacion Subyacente

Desde finales de 2017, la inflacién subyacente anual ha mostrado una ligera
tendencia a la baja en todas las regiones, lo que refleja la dilucién de los
efectos indirectos que los incrementos en los precios de los energéticos
habian tenido sobre las mercancias y los servicios, asi como los efectos de
la politica monetaria adoptada. No obstante, como se sefialé, la velocidad a
la que ha disminuido pudiera estar influida por la posicién ciclica de la
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economia (Gréfica 13). Cabe destacar que en el comportamiento de la
inflacion subyacente de las regiones, la diferencia entre las variaciones de
los precios de las mercancias y la de los servicios refleja el importante ajuste
de precios relativos derivado de la depreciacion que ha tenido el tipo de
cambio real en los ultimos afios.

En lo referente al rubro de las mercancias y sus componentes, se observa
gue tanto las mercancias alimenticias, como las no alimenticias, han
reducido las variaciones anuales de sus precios desde finales del afio
pasado. En la regidon norte el ritmo de crecimiento del rubro de las
mercancias ha venido disminuyendo desde mediados de 2017 y ha exhibido
niveles por debajo de los registrados en el resto de las regiones, de modo
gue la inflacion subyacente de la region norte se ubica actualmente por
debajo de 4 por ciento. Lo opuesto ha ocurrido en la region sur, pues las
variaciones anuales de los precios de las mercancias se han caracterizado
por exhibir niveles superiores a las demas regiones. En el caso del subindice
de precios de los servicios, sus variaciones anuales presentaron ligeros
incrementos en el cuarto trimestre de 2017 en todas las regiones, lo cual se
explica por un efecto aritmético en el rubro de los servicios distintos a
educacion y vivienda, debido, principalmente, a que no se repitieron las
reducciones en las tarifas de telefonia movil registradas en el mismo periodo
del afio previo. No obstante, desde inicios de 2018, este subindice ha
disminuido sus tasas de crecimiento, lo que refleja el desvanecimiento de los
efectos indirectos que los incrementos en las cotizaciones de algunos
insumos, en particular, los de los energéticos, habian tenido sobre los precios
de los servicios el afio anterior, destacando al respecto el transporte aéreo,
asi como algunos servicios de alimentacion (Gréfica 14).

Gréfica 13
Inflacién Subyacente por Region
Cifras en por ciento
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Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de México.
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Gréfica 14
Inflacion Subyacente Anual por Rubro y Regidon
Cifras en por ciento
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2.2 Inflacion No Subyacente

La inflacion no subyacente mostr6 una trayectoria ascendente a lo largo del
cuarto trimestre de 2017 en casi todas las regiones. Ello fue consecuencia
de los choques no previstos en los precios de algunos energéticos,
principalmente el gas L.P., y de ciertas frutas y verduras con elevada
ponderacion dentro del INPC, como lo son el jitomate, la calabacita, el tomate
verde y la cebolla, entre otras. Esto Ultimo fue reflejo de condiciones
climatolégicas adversas, tanto en México como en Estados Unidos, este
Ultimo afectado por huracanes en ciertas regiones, lo cual redujo el abasto
de estos bienes. La excepcion fue la regién norte, donde, como se menciong,
en el cuarto trimestre las tasas de crecimiento de los precios de los
energéticos exhibieron disminuciones respecto al trimestre previo, ademas
de que las variaciones anuales de los bienes agropecuarios en esta region
fueron reduciéndose a lo largo de ese trimestre, en tanto que en las demas
regiones aumentaron. Por su parte, la inflacibn no subyacente de la region
sur ha presentado niveles inferiores al resto, pues ha estado influida por las
menores variaciones en los precios de los energéticos. Sin embargo, desde
finales de 2017 esta empez6 a incrementarse como resultado de alzas en
los precios de ciertas frutas y verduras, asi como en los de los energéticos,
destacando el del gas L.P. A partir de enero, la inflacién no subyacente tuvo
una notoria disminucion en todas las regiones, al ya no estar influida por el
efecto aritmético propiciado por los aumentos de los precios de los
energéticos registrados en el mismo periodo del afio anterior. Esta
disminucion fue mas pronunciada en la regidbn norte, debido
fundamentalmente a los menores incrementos en los precios de los
energeéticos en relacion a 2017 (Gréfica 15 y Grafica 16).
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Gréfica 15
Inflacién No Subyacente Anual por Region
Cifras en por ciento
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Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de México.
Gréfica 16
Inflacién No Subyacente Anual por Rubro y Regidn
Cifras en por ciento
a) Agropecuarios b) Energéticos y Tarifas Autorizadas por el
Gobierno
- 21 r 18
Norte Norte
Centro Norte [ 18 Centro Norte
Centro Centro M 15
L 15
Sur Sur
—— Nacional 12 —— Nacional L_ 12
9
r 6 A \ !
L 3 re
H 1 ¢
-3
0
-6
——————— %l ——Febrere |,
200920102011 20122013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de México.
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Contraccion Expansion

3. Perspectivas sobre las Economias Regionales

En esta seccion se presentan las perspectivas de los directivos
empresariales sobre la actividad econdmica y el comportamiento de los
precios en las cuatro regiones del pais, asi como los riesgos que, en su
opinidn, podrian incidir en el crecimiento econdmico regional en los proximos
meses. La informacién analizada proviene de dos fuentes. La primera es la
Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional que levanta el Banco
de México entre empresas del sector manufacturero y no manufacturero para
los propodsitos especificos de este Reporte. La segunda fuente, ya referida
en la Seccion 1, corresponde a las entrevistas que realizé el Banco de
México entre el 8 de enero y el 1 de febrero de 2018 a directivos
empresariales de diversos sectores econémicos en cada una de las
regiones.

3.1 Actividad Econdmica

Durante el cuarto trimestre de 2017, los Indices Regionales de Pedidos
Manufactureros y No Manufactureros que se obtienen a partir de la Encuesta
Mensual de Actividad Econdmica Regional indican que la actividad
manufacturera y no manufacturera continuara en expansion durante los
siguientes tres meses en todas de las regiones del pais (Gréafica 17ay 17b).
No obstante, en el sector manufacturero, la sefial de expansion se debilito
marginalmente en las regiones centro norte y centro, en tanto que en el norte
y el sur dicha sefal se fortaleci6. En lo que se refiere al sector no
manufacturero, en la regién centro norte el indicador mostré un nivel superior
al observado en el trimestre anterior, a la vez que en el centro permanecio
en un nivel similar, y en las regiones norte y sur disminuy®.

Gréafica 17
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Para los proximos doce meses, los directivos entrevistados en todas las
regiones anticipan un aumento en la demanda por sus bienes y servicios, Si
bien la sefial se debilité en las regiones norte y centro respecto al trimestre
previo, mientras que en el centro norte se mantuvo en un nivel similar y en el
sur se intensific6 (Gréfica 18a). A nivel sectorial, los empresarios
entrevistados esperan que el impulso a la demanda provenga de los sectores
agropecuario, minero, telecomunicaciones, construccién privada y turismo,
asi como de las manufacturas, especialmente en el rubro automotriz. En
cuanto a los factores externos que apoyaran el crecimiento de la demanda,
los directivos consultados destacaron principalmente sus expectativas de un
mejor desempefio en la economia de Estados Unidos, de una renegociacion
favorable del TLCAN para México y de una mayor estabilidad en el tipo de
cambio.

Grafica 18
Expectativas de Directivos Empresariales: Demanda, Personal Contratado y
Acervo de Capital Fisico en los Proximos 12 Meses Y
indices de difusion
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1/ Resultados obtenidos de las entrevistas que condujo el Banco de México.

Fuente: Banco de México.
En congruencia con el aumento esperado en la demanda por sus bienes y
servicios, los directivos consultados anticipan en general una expansién del
personal contratado y del acervo de capital fisico en las distintas regiones.
No obstante, estas sefiales se debilitaron respecto a las reportadas el
trimestre previo en todas las regiones, excepto en el sur (Grafica 18b y 18c).

Con relacion a la plantilla laboral, los directivos entrevistados en el norte
sefialaron que el impulso en el empleo provendrd de los sectores
manufacturero, comercial, agropecuario y del transporte. En la regién centro
norte, los directivos consultados también esperan una mayor contratacion de
personal en las manufacturas, la construccién, el turismo y los servicios
financieros, en tanto que en las regiones centro y sur, los directivos
empresariales anticipan un aumento en el nivel de empleo en las
manufacturas, el comercio, el transporte, la construccion y la mineria. Por su
parte, entre los tipos de inversion que los directivos empresariales en las
distintas regiones sefalaron con mayor frecuencia destacan la adquisicion
de maquinaria y equipo, bienes inmuebles, mobiliario y equipo de oficina,
equipo de cémputo y equipo de transporte.
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A continuacion se presentan los principales factores externos e internos que,
de acuerdo con la opinién de los directivos empresariales consultados,
impulsaran el crecimiento de la demanda regional durante los préximos doce
meses.

Regiéon Norte

Entre los principales factores externos de impulso a la demanda, los
directivos entrevistados destacaron el arribo de inversion extranjera
destinada al sector energético, particularmente para la extraccién de
hidrocarburos en aguas profundas y el desarrollo de parques edlicos y
solares. Asimismo, sefialaron que esperan un mejor desempefio de la
economia de Estados Unidos, lo que podria impulsar las exportaciones
manufactureras, especialmente las asociadas con las industrias automotriz,
aeroespacial y ferroviaria. Lo anterior, a su vez, estimularia la actividad de la
industria siderurgica y de la mineria vinculada con la produccién de metales
industriales. Los contactos empresariales del sector agropecuario también
anticiparon mayores exportaciones hacia Estados Unidos debido a la
obtencion de certificaciones de calidad en ese pais tanto de productos
agricolas, como pecuarios, asi como por la reduccion en la produccion de
hortalizas en California. En la industria de alimentos y bebidas, los directivos
entrevistados también esperan un mayor dinamismo de las exportaciones,
particularmente de bebidas alcohdlicas, como resultado de la puesta en
marcha de nuevas plantas productoras en algunas localidades fronterizas.
Lo anterior se reflejard en una mayor demanda por servicios aduanales y de
transporte de carga. Adicionalmente, los directivos consultados en el sector
salud prevén una mayor demanda por parte de extranjeros derivada de
algunas iniciativas para la promocion del turismo médico. En cuanto a los
factores internos de impulso, las fuentes consultadas anticiparon una
expansion moderada del sector comercial apoyada, principalmente, por la
apertura de nuevos puntos de venta, asi como por una evolucion favorable
del empleo formal. Por su parte, directivos entrevistados en diversos sectores
indicaron que el proceso electoral de 2018 estimulard la demanda por
servicios de consultoria, publicidad y medios masivos de comunicacion.
Asimismo, sefialaron que el sector de las telecomunicaciones continuara
expandiéndose por el despliegue de la Red Compartida, especialmente en
el mercado de la telefonia mévil. En contraste, las fuentes consultadas en el
sector de la construccion esperan una moderacién en el ritmo de crecimiento
de la construccion privada residencial y no residencial, asi como de la obra
publica, ante una mayor incertidumbre en el clima de inversion derivada del
proceso electoral federal.

Regién Centro Norte

Los directivos entrevistados destacaron como principal factor externo de
impulso a la demanda el dinamismo de la economia de Estados Unidos,
especialmente para el sector agropecuario y las industrias automotriz,
electronica, alimentaria y de la madera. Adicionalmente, mencionaron que
los flujos de inversién extranjera directa, principalmente en los ramos metal
mecanico, de autopartes y de electrodomésticos, impulsaran el crecimiento
econdmico en la regién, al tiempo que las remesas internacionales
favoreceran la actividad comercial. Por su parte, directivos consultados del
sector agropecuario anticipan una renovacién favorable del acuerdo
antidumping con Estados Unidos para el caso del jitomate, mientras que
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aquellos entrevistados en el sector minero esperan un aumento en la
demanda de metales preciosos ante la posibilidad de ocurrencia de episodios
de incertidumbre y volatilidad de los mercados financieros internacionales.
Asimismo, las fuentes consultadas en el sector turismo anticiparon el efecto
positivo que ejerceran el aumento en la conectividad aérea internacional, la
expansion del segmento de alto poder adquisitivo con acceso a vuelos
privados y la celebracién de eventos deportivos internacionales en la region,
entre los que destacaron un torneo de pesca en Los Cabos y la Serie del
Caribe 2018 en Guadalajara. Como factores internos de impulso a la
demanda, los directivos entrevistados en la industria alimentaria esperan una
mayor demanda derivada de la generacion de nuevos productos, de las
estrategias de publicidad y del fortalecimiento del comercio electrénico. En
el turismo, destacaron la mejor conectividad terrestre, el tianguis turistico de
Mazatlan y el turismo de negocios, mientras que en el comercio se mencioné
el gasto asociado al proceso electoral. Este Ultimo sector se veria también
favorecido por el crecimiento del empleo formal y la creciente penetracion de
las cadenas de supermercados. Los directivos entrevistados en la industria
de la construccién anticipan un mayor dinamismo en el segmento privado,
en especial la construccién de vivienda y de edificaciones para los sectores
turistico, industrial y comercial. Por su parte, los directivos del sector
transporte prevén una mayor demanda por sus servicios como consecuencia
de las inversiones realizadas en los puertos de la region, y del mayor
volumen de combustibles y mercancias de los rubros agroindustrial y
manufacturero. Finalmente, se espera una mayor demanda en los servicios
de apoyo a los negocios, profesionales, financieros y de salud.

Region Centro

Las fuentes consultadas sefialaron como el principal factor externo de
impulso a la demanda la continuidad en el arribo de inversion extranjera
directa. Por su parte, los contactos entrevistados en el sector automotriz
prevén que el lanzamiento de nuevos modelos de autos para 2019 impulsara
la demanda de insumos. Adicionalmente, comentaron que las inversiones
gue realizaran algunas empresas de este sector para fortalecer su red de
distribucién en la region incrementara la demanda de servicios de transporte.
Las fuentes consultadas también anticipan un crecimiento importante en la
industria aeroespacial en el Bajio con la instalacion de las nuevas
plataformas de produccion de empresas lideres en esa industria.
Adicionalmente, los directivos entrevistados esperan mejores condiciones de
competencia en el mercado de combustibles, lo que propiciara mayores
inversiones en infraestructura para su transporte y almacenamiento. Lo
anterior, a su vez, impulsara el comercio, la construcciéon y el sector
inmobiliario, asi como los servicios de apoyo a negocios, profesionales,
educativos y de salud. Por otro lado, las fuentes consultadas en el sector
minero prevén que la demanda externa y la estabilidad en los precios
internacionales de los metales ayuden a mantener el dinamismo en la
produccién. Los directivos consultados también anticipan que se prolongara
el dinamismo de las remesas en la region. En cuanto a los factores internos
de impulso a la demanda, los directivos empresariales destacaron que los
Fideicomisos de Inversibn en Bienes Raices (FIBRAS) continuaran
promoviendo la construccién privada y el sector inmobiliario. Con relacion a
la obra publica destacaron la continuidad de proyectos de gran envergadura,
especialmente la construccion del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México,
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el Tren México-Toluca y las obras en la Linea 12 del Metro. Por su parte,
directivos empresariales del sector comunicaciones destacaron el papel de
la Red Compartida que iniciar4 operaciones en algunas entidades de la
region a finales del primer trimestre de 2018. Finalmente, las fuentes
consultadas en el sector minero resaltaron las inversiones en exploracion,
tecnologias y capacitacion para mejorar la eficiencia e incrementar la
productividad, y anticiparon que la demanda de plata y cobre continuara al
alza, impulsada por la mayor produccién de vehiculos eléctricos y productos
relacionados con la generacion de energia renovable, como celdas solares
fotovoltaicas.

Regién Sur

Entre los principales factores externos de impulso, las fuentes consultadas
destacaron una creciente demanda por productos alimenticios. Asimismo,
anticipan mayores exportaciones de productos metdlicos y de plastico como
resultado de la expansion econdmica esperada en Estados Unidos. Entre los
factores internos de impulso, los directivos entrevistados sefialaron el inicio
de operaciones de las Zonas Econémicas Especiales (ZEE) en varios puntos
geogréficos de la region, lo que, en su opinion, detonara la inversion en
infraestructura. Los contactos empresariales en el sector turistico prevén que
durante los préximos meses el turismo nacional se mantendra en niveles
elevados, ya que la depreciacion del tipo de cambio real ha mantenido la
competitividad de los destinos nacionales. Adicionalmente, anticipan un
mayor flujo de turistas de negocios, asi como una mayor realizacién de
eventos y convenciones en la regién. Por su parte, los directivos
entrevistados en el sector energético mencionaron que el aumento en el
precio internacional del petr6leo derivara en una mayor rentabilidad en el
sector, lo que, a su vez, incentivara la realizacién de nuevos proyectos de
inversion, tanto en la exploracion como en la extraccién de hidrocarburos.
Por dltimo, las fuentes consultadas en los sectores comercio y de servicios
financieros mencionaron que continuard la expansién de puntos de venta o
sucursales.
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3.2 Riesgos parala Actividad Econémica Regional

Los directivos empresariales consultados identificaron los principales riesgos
alabajay al alza para el crecimiento econdmico que esperan en los proximos
meses en sus respectivas regiones. Respecto a los primeros, los directivos
destacaron, en general: i) que se presente un deterioro en la seguridad
publica; i) que la incertidumbre asociada al proceso electoral de 2018 detone
episodios de volatilidad en los mercados financieros, lo cual podria frenar el
gasto privado en inversidn; y iii) que la renegociacion del TLCAN no resulte
favorable para México. Adicionalmente, algunos directivos empresariales en
el norte y el centro sefialaron que la competitividad de la economia mexicana
podria verse afectada por la reforma fiscal en Estados Unidos.

Entre los riesgos al alza, los directivos entrevistados de todas las regiones
destacaron: i) un resultado favorable de la renegociacion del TLCAN; y ii) un
incremento mayor que el esperado en los niveles de inversion privada, tanto
nacional como extranjera, especialmente en los sectores energético y
automotriz. Asimismo, los directivos en las regiones centrales subrayaron la
posibilidad de una recuperacién en la construccion, mientras que en el sur
sefialaron que una mejoria en la percepcién de la seguridad publica podria
aumentar los niveles de actividad, especialmente en el turismo.
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3.3 Costo de Insumos, Salarios e Inflacion

En lo referente a los precios de venta de los bienes y servicios que ofrecen,
la mayoria de los directivos empresariales entrevistados en todas las
regiones anticipo variaciones anuales menores o iguales que las observadas
en los doce meses previos. No obstante, el porcentaje de las fuentes
consultadas que espera una variacion mayor aumentd en las distintas
regiones, especialmente en el centro (Grafica 19).

Gréafica 19
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Fuente: Banco de México.

De manera congruente con la evolucion esperada de los precios de venta, la
mayoria de los contactos empresariales entrevistados en las cuatro regiones
prevé gque la tasa anual de crecimiento de sus costos salariales y del precio
de sus insumos serd menor o igual que la observada en los doce meses
anteriores. Cabe destacar que el porcentaje de directivos empresariales que
anticip6 un ritmo de crecimiento mayor continu6 aumentando en todas las
regiones, excepto en el centro norte en el caso de los costos salariales
(Gréfica 20a y 20b).

Con respecto al precio de los insumos, el Recuadro 3 estima el efecto de los
costos logisticos y de algunas variables asociadas a la concentracion del
mercado sobre el precio regional de la gasolina.®

5 Véase el Comunicado de Prensa COFECE-011-2018 de la Comisién Federal de Competencia
Econémica (COFECE) “COFECE investiga posible concentracion ilicita en el mercado de
gasolinas y diésel”, emitido el 06 de marzo de 2018.
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Grafica 20
Expectativas de Directivos Empresariales: Variacién Anual
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Fuente: Banco de México.
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Recuadro 3
Consideraciones sobre los Determinantes de los Precios Regionales de la Gasolina en

México

1. Introduccién

La reciente reforma en materia energética tuvo como
uno de sus objetivos principales promover un entorno
de mayor competencia en el mercado de gasolinas. En
este proceso de reforma, uno de los ordenamientos de
mayor relevancia fue el que establecio que los precios
de venta al publico de las gasolinas estuvieran
determinados por el mercado a partir del 1° de
diciembre de 2017 en todo el pais. Asi, la transicion
hacia la liberalizacion de los precios de dichos
combustibles inici6 el 30 de marzo de 2017 en Baja
California y Sonora; seguida el 15 de junio con la
liberalizacion en Chihuahua, Coahuila, Nuevo Leon,
Tamaulipas y el municipio de Gémez Palacio, Durango;
el 30 de octubre en Baja California Sur, Sinaloa y
Durango (excepto Gomez Palacio); y a partir del 30 de
noviembre, en el resto de las entidades del pais.

A un mes de que dicha liberalizacién habia concluido,
el precio promedio del litro de gasolina de bajo octanaje
por region con respecto al promedio nacional registré
diferencias interregionales evidentes, e incluso estas
fueron mayores que las reportadas en el periodo previo
a la liberalizacion en la mayoria de las regiones (Gréfica
1). Por ejemplo, en diciembre de 2017, en la regién
norte, sin considerar la frontera, el precio promedio del
litro de dicha gasolina resulté 2.22 por ciento mayor que
el promedio nacional; la region centro norte registré una
diferencia de 1.98 por ciento, y en el centro, la
diferencia fue de 0.89 por ciento. En la regién sur, en
cambio, el precio promedio resulté 0.99 por ciento
inferior al promedio nacional.

Gréfica 1
Diferencias Regionales del Precio de la Gasolina
de Bajo Octanaje
Por ciento respecto al precio promedio nacional
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1/ Los promedios de los precios regionales y el nacional se estimaron
utilizando como ponderador el volumen de ventas por municipio.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de la CRE.

En este contexto, este Recuadro analiza el efecto de
los costos logisticos y de algunas variables asociadas
a la concentracion del mercado, en particular la

densidad y el volumen de ventas de las estaciones de
servicio, sobre el precio de la gasolina de bajo octanaje.

2. Mercado Regional de Gasolinas en México

Las diferencias regionales observadas en la Grafica 1
pueden responder a diversos factores. Uno de ellos es
el costo logistico incurrido por las estaciones de servicio
para abastecerse de combustible. En ese sentido,
durante 2017, en preparacion para la liberalizacion del
mercado de gasolinas, la Comisién Reguladora de
Energia (CRE) publicé precios maximos para 83
regiones, las cuales corresponden a las zonas que
abastece la infraestructura existente de
almacenamiento y reparto de PEMEX. Asi, las
diferencias entre los precios maximos entre regiones
reflejan la variabilidad en los costos de llevar los
combustibles a cada una de ellas.! La Gréafica 2
presenta las diferencias regionales de los precios
maximos correspondientes al periodo del 4 al 11 de
febrero de 2017, con respecto al promedio nacional,
como medida de las diferencias entre regiones de los
costos logisticos.

Gréfica 2
Diferencias Regionales en Costos LogisticosY
Por ciento respecto al promedio nacional
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1/ Los promedios de los precios regionales y el nacional se estimaron
utilizando como ponderador el volumen de ventas por municipio.
Fuente: Elaborado por Banco de México con base informacion de la
CRE.
De la Gréfica 2 se desprende que la region norte, sin
considerar la frontera, presenta un costo 0.35 por ciento
mas elevado respecto al promedio nacional (y de 0.12
por ciento si se incluyen los municipios fronterizos).
Asimismo, en la region centro norte dicho costo se
estima 0.83 por ciento superior al promedio nacional.

1 La heterogeneidad regional en precios maximos obedece
principalmente a las diferencias en costos logisticos, los cuales
reflejan la distancia entre la localidad y las refinerias de Pemex o
los puntos de importacion, asi como la infragstructura de transporte
y distribucién disponible. Véase Comunicado 193 (SHCP),
“Metodologia para la Determinacién de Precios Maximos de
Gasolinas y Diésel asi como Precios Maximos Vigentes en Enero
de 2017”.
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Por su parte, el centro registra el valor mas cercano al
promedio nacional, siendo superior en solo 0.26 por
ciento. Finalmente, en la regién sur el costo de los
establecimientos de procurarse el combustible resulta
2.14 por ciento menor que el promedio nacional.

Estas diferencias en costos logisticos pueden obedecer
a la distancia entre los puntos de venta de primera
mano (las refinerias de Pemex o los puntos de
importacion) y las estaciones de servicio, al tipo de
infraestructura para el transporte, almacenamiento y
distribucion del combustible, asi como a la capacidad
de esta para responder a la demanda, entre otros
factores.? El patron de estas diferencias, como puede
apreciarse, se asemeja al reportado en la Grafica 1. Por
ejemplo, las diferencias en precios y costos logisticos
respecto a los promedios nacionales son negativas en
el sur, son mas cercanas a cero en el centro, y positivas
en el centro norte y el norte.

Otra posible fuente de las diferencias en los precios del
combustible entre las distintas regiones del pais es el
ambiente de competencia local que prevalece en dicho
mercado, el cual puede aproximarse mediante el
volumen de ventas de combustible por estacion de
servicio. Al respecto, la Gréfica 3 presenta el promedio
de esta variable por region, donde se observa que este
es menor en el norte (4.49 millones de litros por
estacion de servicio), seguido por el sur, el centro norte
y el centro (550, 6.24 y 6.63 millones,
respectivamente).
Gréfica 3

Volumen de Ventas por Estacion de ServicioY
Millones de litros al afio

77 6.63
6.24

Nacional Norte Centro Centro Sur Estados Brasil
Norte Unidos

1/ Las cifras para México corresponden a 2017, y las cifras de Estados
Unidos y Brasil a 2016.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de la CRE,
SENER, Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, Global Petrol Prices y Banco Mundial.

Cabe destacar que el promedio nacional de 5.73
millones de litros es superior al de mercados
reconocidos como competitivos en la venta de
gasolinas, como son los de Estados Unidos y Brasil
(4.29 y 3.36 millones, respectivamente). Desde una

2 Véase SHCP (2016) y COFECE (2017).

perspectiva regional, solo el norte se aproxima al
promedio de Estados Unidos.

3. Datos y Modelo Econométrico

Con el propésito de identificar el efecto de algunos
determinantes potenciales del precio promedio de la
gasolina de bajo octanaje a nivel municipal, se estimé
mediante la técnica de minimos cuadrados ordinarios el
siguiente modelo economeétrico:

Py =B CL;+vy-Dens; + 6 -Ventas; + pe + s + & (1)

donde P; representa el precio promedio del litro de
gasolina en el municipio i en el mes t; CL; es una proxy
del costo logistico promedio en el que incurrieron las
estaciones de servicio localizadas en el municipio i por
trasladar un litro de gasolina a su establecimiento;®
Dens; es la densidad promedio de los expendios de
gasolina en el municipio i en 2017;* Ventas; es el
volumen mensual promedio de ventas por estacion en
el municipio i;®> p, es un efecto fijo por entidad
federativa, que controla por caracteristicas estatales
gue no varian en el periodo bajo estudio; u, es un efecto
fijo por tiempo, que controla por chogues comunes a
todos los estados que podrian afectar el precio de la
gasolina, en particular por movimientos en el precio de
referencia del petréleo; y ¢;; es el término de error. La
informacion se obtuvo de CRE. En la especificacién del
modelo, las variables estan expresadas en logaritmos
naturales, y su inclusion se apoy6 en los trabajos de
Van Meerbeeck (2003), Barron et al. (2004), Clemenz y
Gugler (2006), Chouinard y Perloff (2007) vy
Yilmazkuday y Yilmazkuday (2016).

Las estimaciones se realizaron utilizando los promedios
mensuales de los precios de la gasolina de bajo
octanaje en 1290 municipios durante el periodo
comprendido entre diciembre de 2017 y febrero de
2018. Cabe destacar que en ese periodo la
liberalizacion del mercado de las gasolinas ya se habia
implementado en todas las entidades federativas del
pais.

3 Esta medida toma como base los precios maximos del 4 al 11 de
febrero de 2017 para las 83 zonas en las que la CRE dividi6 al pais.

4 El célculo de este indice utiliza la base de datos de estaciones
georreferenciadas publicada por la CRE para calcular la distancia
entre establecimientos. Se define como el promedio del inverso del
cuadrado de la distancia de las cinco estaciones més cercanas a un
expendio determinado. Asi, entre menores sean las distancias entre
gasolineras, mayor sera el indice de densidad. La variable por
municipio se estima promediando los indices de densidad de los
establecimientos ubicados en un municipio determinado.

5 Este valor se obtuvo como el promedio mensual por estacion de
servicio para el periodo enero-octubre de 2017, que es el periodo
para el que se obtuvo informacién de esta variable.
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4. Resultados

Las estimaciones de los coeficientes de la ecuacién (1)
se presentan en la primera columna del Cuadro 1, en
tanto que la segunda muestra los coeficientes Beta o
coeficientes estandarizados.

Cuadro 1
Determinantes del Precio de la Gasolina de Bajo
Octanaje a Nivel Municipal
(1) (2)
Costo Logistico 0.5734*** 0.3236***
Densidad -0.0003***  -0.0222***
Volumen de Ventas

., 0.0036***  0.0712***
por Estacion

Efectos Temporales v v
Efectos Fijos v v
Observaciones 3871 3871
R? 0.8693 0.8693
Numero de entidades 32 32

Nota: Los simbolos ***, ** y * denotan significancia estadistica al 1, 5
y 10 por ciento, respectivamente. Las estimaciones no incluyen
municipios fronterizos.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con base en informacion

de la CRE.

La columna (1) muestra que el costo logistico ejerce un
efecto positivo sobre el precio de la gasolina. En
especifico, un aumento de 10 por ciento en dicho costo
tiende a incrementar el precio del combustible en 5.73
por ciento.

Se observa también que una disminucién
equiproporcional de la distancia entre estaciones de
servicio de 10 por ciento esta asociada a una reduccién
de 0.007 por ciento en el precio del combustible, ya que
dicha disminucién en la distancia es equivalente a un
aumento de 23 por ciento en el indice de densidad
considerado. Lo anterior es consistente con la hipétesis
de que una mayor densidad de oferentes en una zona
determinada induce mayor competencia lo que, a su
vez, puede traducirse en menores precios para los
consumidores (Clemenz y Gugler, 2006).

A su vez, se encontr6 que el volumen mensual
promedio de ventas por establecimiento ejerce un
efecto positivo sobre el precio. En este caso, un
incremento de 10 por ciento en dicho volumen induce
un incremento de 0.036 por ciento en el precio
promedio del litro de gasolina. Una posible explicacion
de esta relacion es que aquellos municipios donde el
volumen promedio de ventas por estacion es mayor se
caracterizan por tener menos estaciones cercanas, por
lo que podria observarse un mayor volumen de ventas
promedio en localidades donde la competencia es
relativamente menor.

Por otro lado, la columna (2) indica que, en términos
relativos, el costo logistico es un determinante mas
importante de las variaciones regionales del precio de

la gasolina que las variables relacionadas con la
concentracion del mercado (volumen de ventas y
densidad de las estaciones de servicio).

5. Consideraciones Finales

Los resultados de este Recuadro sugieren que existe
un espacio para reducir los precios de la gasolina a
través de acciones que disminuyan los costos logisticos
de ese combustible en las distintas regiones de México.
Asi, es necesario continuar promoviendo medidas
orientadas a facilitar la inversién a lo largo de toda la
cadena logistica (suministro, almacenamiento y
distribucion de combustibles) para lograr abatir costos
en este mercado.

Por su parte, la concentraciéon en el mercado de las
gasolinas, medida por la densidad y el volumen de
ventas de las estaciones de servicio, también incide en
el precio de ese combustible. Esto recalca la relevancia
de promover condiciones de competencia en este
sector, sobre todo a nivel local. Por ello, podria buscar
fomentarse la participacion de nuevos competidores en
su venta, monitorear las alianzas entre proveedores y
eliminar restricciones locales que pudiesen limitar la
competencia, como por ejemplo los requisitos de
distancias minimas entre estaciones de servicio
(COFECE, 2017).
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4. Consideraciones Finales

En el cuarto trimestre de 2017, la economia mexicana mostré6 una importante
expansion, impulsada sobre todo por el desempefio de los servicios. Lo anterior
se reflejé en un aumento de la actividad en todas las regiones del pais. En
particular, se estima que en el centro y el sur la actividad productiva registré un
repunte, en parte reflejando el restablecimiento de mayores niveles de actividad
después de los efectos de los sismos en septiembre vy, en el sur, la caida de la
produccion petrolera en ese mes. Por su parte, el centro norte y el norte
mostraron una expansion, luego de la caida observada en esta Ultima regién en
el trimestre previo.

La inflacién general anual promedio paso de 6.48 a 6.59 por ciento entre el tercer
y el cuarto trimestre de 2017, lo cual reflejo la ocurrencia de los choques a los
gue estuvo expuesta la inflacion a finales de 2017. Por su parte, como se
anticipaba, en enero de 2018 la inflacién general anual presentdé una reduccién
considerable, al ubicarse en 5.55 por ciento y en 5.34 por ciento en febrero. Si
bien la disminucién en la inflacion fue importante, esta estuvo acotada, pues la
inflacion no subyacente continué resintiendo los efectos de algunos choques que
la afectaron al cierre de 2017. La evolucion de la inflacion en todas las regiones
también se vio afectada por los factores anteriormente mencionados, y ha
seguido, en general, una trayectoria similar. No obstante, la inflacion de la regién
norte presenté una mayor reduccion, bajando desde finales de 2017 y en los
primeros meses de 2018, como resultado de los menores incrementos en los
precios de los energéticos en relacion al afio previo, derivado en parte del hecho
gue en las ciudades fronterizas de esa region los precios de las gasolinas ya se
determinaban con base a sus referencias internacionales desde antes de 2017.
De igual forma, la mayor reduccién en la inflaciéon de la regién norte se explica
por la disminucién en la inflacion subyacente, destacando la de los precios de
las mercancias.

Los directivos consultados para este Reporte en las distintas regiones del pais
esperan, en balance, un aumento en la demanda por sus bienes y servicios para
los siguientes doce meses. En congruencia con ello, las fuentes consultadas en
todas las regiones también anticipan un incremento en el personal contratado y
en el acervo de capital fisico en sus empresas. Con relacion a la evolucion
esperada de los precios para los proximos doce meses, la mayoria de los
directivos entrevistados en las cuatro regiones prevé que la tasa de crecimiento
anual de los precios de venta de los bienes y servicios que ofrecen, de los precios
de sus insumos y de los costos salariales sea en general menor o igual que la
del afio previo, si bien el porcentaje de las fuentes consultadas que reporté una
mayor variacion aumenté en el trimestre que se reporta.

Finalmente, es relevante enfatizar que la heterogeneidad en el grado de
sincronizacion de las distintas regiones con Estados Unidos sugiere que algunas
de ellas han logrado explotar de manera mas plena sus ventajas comparativas
que otras, lo que ha derivado en incrementos en su productividad y generacion
de valor agregado que no han sido homogéneos a lo largo del pais. Asi, para
gue todas las regiones exploten plenamente dichas ventajas comparativas, es
necesario promover una mejoria en la infraestructura y el capital humano, y en
las condiciones de seguridad, del estado de derecho y del marco institucional.
Lo anterior tendria como consecuencia un aumento en la productividad y en la
competitividad de las economias regionales, lo que podria reflejarse, a su vez,
tanto en una mayor insercion a los mercados internacionales, como en un
dinamismo mas alto del mercado interno.
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Anexo 1: Indicadores del Reporte sobre las Economias Regionales

Arribo de Pasajeros a Aeropuertos por Regién: mide la llegada de
pasajeros transportados en vuelos nacionales e internacionales (excluye
pasajeros en transito) a 58 aeropuertos de las cuatro regiones en las que se
dividio al pais para propésitos de este Reporte. Se consideran los pasajeros
de tres tipos de vuelos: comercial regular, comercial no regular y chérter. Se
excluye aviacion general que incorpora pasajeros transportados en
aeronaves militares. Se elabora con base en la estadistica mensual
proveniente de Aeropuertos y Servicios Auxiliares (ASA), las series
mensuales son desestacionalizadas por el Banco de México, y
posteriormente se obtiene la cifra acumulada para el trimestre
correspondiente.

Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS por Region: este indicador
corresponde al nimero de puestos de trabajo permanentes y eventuales
asegurados en el IMSS por entidad federativa y por tipo de empleo,
informacién agregada a nivel regional y desestacionalizada por el Banco de
México.

Indicador Regional de Actividad Manufacturera: este se estima para cada
region como el promedio de los indicadores desestacionalizados de
produccién manufacturera por entidad federativa que publica el INEGI,
ponderados por la importancia del PIB del sector manufacturero de cada
estado en la regién a la que pertenece.

Indicador Regional de Actividad Minera: este se obtiene para cada region
a partir del indicador de mineria por entidad federativa que publica el INEGI.
Posteriormente, se estima el indicador para cada region como el promedio
de los indicadores ponderados por la importancia del PIB del sector minero
de cada estado en la region a la que pertenece y se desestacionaliza por
region por el Banco de México.

Indicadores Regionales de Actividad Comercial: estos indices se
obtienen de agregar a nivel regional los indices desestacionalizados de
ingresos por suministro de bienes y servicios de empresas comerciales, al
menudeo del INEGI. Las cifras a nivel regional se obtienen ponderando
aguellas correspondientes a las entidades federativas en cada region. Las
ponderaciones se obtienen de la actividad comercial al menudeo de cada
estado en la region a la que pertenece en los Censos Econémicos.

Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Regional: este se
obtiene de agregar a nivel regional el Indicador Trimestral de la Actividad
Econdmica Estatal desestacionalizado del INEGI. Las cifras a nivel regional
se obtienen ponderando aquellas correspondientes a las entidades
federativas en cada region, donde las ponderaciones son las participaciones
de las entidades en el PIB de la regién. El pronéstico se obtiene de un analisis
econométrico, realizado por el método de componentes no observables, de
las estadisticas disponibles por sector econémico en cada una de las
regiones.

indice de Produccion Agropecuaria Regional: el indice de Produccion
Agropecuaria Regional (IPAR) es un indice trimestral que mide la produccion
agricola regional, disefiado por el Banco de México con informacion de los
avances de produccion de diferentes bienes agropecuarios proveniente de
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la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y
Alimentacion (SAGARPA). Por lo anterior, los datos tienen caracter de cifras
preliminares.

El IPAR se divide en cinco indicadores, de acuerdo con el tipo de cultivo o
producto agropecuario: IPAR frutas, hortalizas y tubérculos, IPAR cereales y
leguminosas, IPAR pecuario, IPAR industrial y forrajes e IPAR total, el cual
combina los cuatro primeros IPAR. Se utilizan dos criterios principales para
seleccionar los productos que forman parte de cada IPAR: aquellos
productos para los que SAGARPA publica avances de produccién mensual
y aquellos que registraron produccion positiva en cada regién durante cada
trimestre de 2006 a 2010. De esta manera el conjunto de bienes que cada
IPAR contiene varia entre regiones de acuerdo con el tipo de producto que
se produce en cada region.

El IPAR frutas, hortalizas y tubérculos contiene los siguientes cultivos:
aguacate, ajo, brécoli, calabacita, cebolla, chile verde, coliflor, durazno,
fresa, guayaba, lechuga, limén, mango, melén, naranja, nopalitos, papa,
papaya, pepino, pifia, platano, sandia, tomate rojo, tomate verde, toronja y
zanahoria. El IPAR cereales y leguminosas contiene arroz palay, frijol, maiz
grano Yy trigo grano. El IPAR pecuario contiene carne de ave, carne de res,
carne de caprino, carne de guajolote, carne de ovino, carne de porcino, cera
en grefa, huevo, lana sucia, leche de bovino, leche de caprino y miel. El
IPAR industriales y forrajes considera alfalfa verde, avena forrajera, cacao,
cafia de azucar, copra, maiz forrajero, sorgo forrajero y sorgo grano.

Cada IPAR es un indice de Laspeyres base primer trimestre 2006, donde las
ponderaciones para cada cultivo se obtienen de acuerdo con la proporcion
gue representan del valor total de la produccion en 2006 - 2007, siguiendo la
metodologia de FAO de tomar un promedio de produccion mayor a un afio.
El IPAR total se obtiene por medio de la suma ponderada aritmética de los
IPAR frutas, hortalizas y tubérculos, IPAR cereales y leguminosas, IPAR
pecuario e IPAR industriales y forrajes, utilizando como ponderadores la
proporcién del valor total de la canasta contenida en cada IPAR con respecto
al valor de la produccién agropecuaria total en 2006 - 2007.

Con base en lo anterior y tomando en cuenta la participacién que tiene cada
producto a nivel regional, en la region norte el IPAR frutas, hortalizas y
tubérculos tiene una ponderacion del 22.08 por ciento, el IPAR cereales y
leguminosas del 5.77 por ciento, el IPAR pecuario del 57.86 por ciento y
finalmente el IPAR industriales y forrajes del 14.29 por ciento. En el centro
norte las ponderaciones de cada grupo de productos son, respectivamente,
25.53, 19.60, 48.43 y 6.44 por ciento. En el centro dichas ponderaciones son
11.88, 19.42, 62.09 y 6.61 por ciento. Finalmente, en el sur las cifras
correspondientes son 19.51, 16.69, 48.94 y 14.86 por ciento.

indice Regional de Confianza del Consumidor: este indice se calcula a
partir de los microdatos de la Encuesta Nacional sobre Confianza del
Consumidor (ENCO) y corresponde a la version regional del indice calculado
por el INEGI a nivel pais. El indicador se calcula con base en las series
desestacionalizadas por el Banco de México de las preguntas de la encuesta
sobre la situacién econémica actual, asi como la esperada para los proximos
doce meses, del hogar y del pais y las posibilidades actuales de compra de
bienes durables para el hogar.
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indice Regional de Pedidos Manufactureros: el indice Regional de
Pedidos Manufactureros (IRPM) es un indice compuesto que mide el nivel
de actividad en el sector manufacturero y resulta del promedio ponderado de
los indices de difusion de sus cinco componentes. Los componentes del
IRPM y su ponderacion son: pedidos (.30), produccién (.25), personal
ocupado (.20), entrega de insumos (.15) e inventarios (.10). Esta estructura
de ponderaciones equivale a la utilizada por el INEGI y el Banco de México
en el célculo del Indicador de Pedidos Manufactureros nacional. Cada indice
a su vez se construye como un promedio ponderado de las respuestas de
los representantes de las empresas del sector, consultados por el Banco de
México sobre la evolucion de las variables mencionadas: “aumentd”, que
tiene un valor de 1.0; “sin cambio”, que vale 0.5; y “disminuyd” con un valor
de 0.0; lo anterior con excepcion de la pregunta de inventarios con respecto
a ventas, en la que se invierte la ponderacion de “aumentd” y “disminuyd”.
En los casos en que el indice de difusion es mayor a 50, ello indica expansion
de la actividad; si el indice es menor a 50, refleja condiciones menos
favorables; vy, si el indice es igual a 50, revela que no hubo cambio en la
percepcion de los empresarios con respecto al mes previo. Las consultas a
los representantes de las empresas se realizan mediante la Encuesta
Mensual de Actividad Econdmica Regional para el Sector Manufacturero,
gue levanta el Banco de México desde marzo de 2009. La encuesta intenta
medir el nivel de actividad en el sector manufacturero en el mes de referencia
y el nivel de actividad que esperan los empresarios del sector para el
siguiente trimestre. La muestra de esta encuesta es de 540 empresas.

indice Regional de Pedidos No Manufactureros: el indice Regional de
Pedidos No Manufactureros (IRPNM) es un indice compuesto que mide el
nivel de actividad en los sectores no manufactureros y resulta del promedio
ponderado de los indices de difusion de sus cinco componentes. Los
componentes del IRPNM y su ponderacién son: nuevos pedidos (.20),
produccién/pedidos/servicios prestados (.20), personal ocupado (.20),
entrega de insumos (.20) e inventarios de insumos (.20). Cada indice a su
vez se construye como un promedio ponderado de las respuestas de los
representantes de las empresas del sector, consultados por el Banco de
México sobre la evolucién de las variables mencionadas. En los casos en
gue el indice de difusién es mayor a 50, ello indica expansion de la actividad;
si el indice es menor a 50, refleja condiciones menos favorables; y, si el
indice es igual a 50, revela que no hubo cambio en la percepcion de los
empresarios con respecto al mes previo. Las consultas a los representantes
de las empresas se realizan mediante la Encuesta Mensual de Actividad
Econdmica Regional para los Sectores No Manufactureros, que levanta el
Banco de México desde noviembre de 2010. La encuesta intenta medir el
nivel de actividad en los sectores no manufacturero en el mes de referencia
y el nivel de actividad que esperan los empresarios del sector para el
siguiente trimestre. La muestra de esta encuesta es de 595 empresas.

Inflacion Regional Anual: el INEGI calcula el indice de Precios al
Consumidor para 46 localidades del pais a partir del 15 de julio de 2011 (el
Banco de México lo hizo para los periodos anteriores). El indice
correspondiente a nivel regional, lo construye el Banco de México como un
promedio ponderado de los indices de precios por ciudad en cada una de las
regiones definidas para este Reporte.
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Cuartos Ocupados en Centros Turisticos por Region: el indice trimestral
de cuartos ocupados mide la utilizacion de la oferta hotelera en 59 centros
turisticos de playas y ciudades, en las cuatro regiones del pais. Este
indicador se estima con base en el promedio diario de cuartos disponibles y
en el porcentaje de ocupacion mensual que publica la Secretaria de Turismo.
Los datos trimestrales por regidon corresponden al promedio de los datos
mensuales desestacionalizados.

Opiniones de los Directivos Empresariales: el Banco de México inicié en
2010 un programa de entrevistas periddicas a directivos empresariales de su
red de contactos regionales respecto a sus expectativas sobre la actividad
econdmicay los precios. En las entrevistas se pregunta a los representantes
de las empresas sobre la evolucién esperada de la demanda, los precios y
los costos de produccion, asi como sobre sus intenciones de invertir y de
contratar personal. También se indaga sobre los factores que los directivos
empresariales esperan que impulsen o limiten la actividad econdémica
durante los meses siguientes. Las entrevistas se realizan por teléfono o
personalmente a aproximadamente 500 contactos empresariales de distintos
sectores econdémicos en todas las regiones del pais, usualmente durante las
Ultimas dos semanas del trimestre de referencia y las dos primeras semanas
del mes inmediatamente posterior (para este volumen las entrevistas se
condujeron entre el 8 de enero y el 1 de febrero de 2018). En todos los casos
la informacion recabada es de caracter confidencial. Las entrevistas son
realizadas por los economistas de las Delegaciones y Coordinaciones de
Economistas Regionales del Banco de México.

Cambio en el Uso del Financiamiento por Regidn: estos indicadores se
construyen a partir de los microdatos de la Encuesta de Evaluacion
Coyuntural del Mercado Crediticio que levanta el Banco de México,
considerando factores de expansion a nivel regional. La muestra tiene
cobertura nacional de por lo menos 590 empresas, se compila con frecuencia
trimestral y brinda informacién a nivel regional desde el cuarto trimestre de
2010. El indice de difusién correspondiente al cambio en el uso de
financiamiento se define como la suma del porcentaje de empresas que
reportd un aumento mas la mitad del porcentaje de empresas que indicé que
no registré cambios.

Valor Real de la Produccion en la Industria de la Construccion por
Region: estos indices se generan a partir de la informacién de los valores
reales de produccién por estado que publica el INEGI. Los indices regionales
se obtienen en tres etapas: en primer lugar, se agrega la informacién de los
valores reales de produccion estatales a nivel regional; en segundo lugar, los
datos regionales son desestacionalizados; finalmente, con los datos
desestacionalizados se genera un indice para cada region.
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