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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 econdémica reciente, la
inflacién, y las expectativas tanto de consumidores como de directivos empresariales en cada
una de las regiones. El Reporte refleja el compromiso de la Junta de Gobierno del Banco de
México de promover un entendimiento mas amplio y profundo sobre el desempefio de las
economias regionales. La informacién 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

Durante el primer trimestre de 2013 el crecimiento econémico continud
moderandose en todas las regiones del pais. En particular, en las regiones
norte, centro y sur el ritmo de expansién econémica fue aun menor que el
observado en el cuarto trimestre de 2012. Asi, en ambos periodos
referidos, las variaciones anuales de los indicadores de actividad
econdmica regional fueron inferiores a las registradas en promedio durante
2012. Cabe destacar que en el trimestre de referencia la desaceleracion fue
mas acentuada en el sur, lo que se reflej6 en los indicadores de actividad
en diversos sectores econdmicos, de empleo y de confianza de los
consumidores.!

En opinion de los directivos empresariales entrevistados por el Banco de
México en abril y al inicio de mayo de 2013, en las regiones del centro,
centro norte y norte la desaceleracion del crecimiento econémico se asocia
principalmente con la trayectoria reciente de las exportaciones
manufactureras y el ritmo de expansion econdmica mundial, especialmente
la de Estados Unidos. Ademas, consideraron que el sur fue también
afectado negativamente por diversos factores que impactaron sobre la
demanda interna.

La inflacién general anual promedio en las cuatro regiones del pais se
redujo durante el primer trimestre de 2013 con relacién a la observada en el
trimestre previo. Por su parte, la inflacion subyacente anual se mantuvo en
niveles cercanos a 3 por ciento en el centro norte, centro y sur, y a 2 por
ciento en el norte. Sin embargo, hacia el final del primer trimestre e inicio
del segundo la inflacion general anual se incrementé debido a un repunte
considerable en la inflacion no subyacente. Esto Ultimo fue producto de
diversos choques -algunos de ellos asociados a factores de origen regional
gue tuvieron repercusion en la inflacibn a nivel nacional. Entre éstos
destacan la pérdida de cultivos a consecuencia de las heladas ocurridas en
las regiones norte, centro norte y centro durante el mes de marzo; un nuevo
brote de influenza aviar en algunos estados de las regiones centrales del
pais que repercutio en los precios del pollo y del huevo; asi como el
incremento de las tarifas de transporte publico en varias localidades del
pais, entre las que sobresale el Distrito Federal por su peso en el INPC.

Asociado con lo anterior, en este Reporte se incluye un Recuadro donde se
analiza la relaciéon entre la ocurrencia de heladas y la inflacion anual de
diversas canastas de alimentos, tanto a nivel nacional, como en las cuatro
regiones del pais. Los resultados del andlisis revelan, en todas las
regiones, una relacidon positiva y estadisticamente significativa entre el
ndimero de heladas y la inflacion anual de productos agropecuarios. El
grado de asociacion entre ambas variables no difiere estadisticamente de
una regién a otra, lo que parece indicar que los mercados regionales de
estos productos no estan segmentados geograficamente. Por su parte, no
se encontrd evidencia de que, derivado de los incrementos en precios de

Regionalizacién: el norte incluye Baja California, Sonora, Chihuahua, Coahuila, Nuevo Leén y
Tamaulipas; el centro norte considera a Aguascalientes, Baja California Sur, Colima, Durango,
Jalisco, Michoacan, Nayarit, San Luis Potosi, Sinaloa y Zacatecas; el centro lo integran Distrito
Federal, 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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los productos agropecuarios a raiz de las heladas, se hayan presentado
aumentos estadisticamente significativos en los precios del resto de los
alimentos, en particular de los alimentos procesados.

Las expectativas reveladas por los directivos empresariales entrevistados
por el Banco de México para la elaboracién de este Reporte indican que
éstos esperan que la actividad econémica continle expandiéndose en las
cuatro regiones del pais durante los siguientes seis y doce meses, siendo
la sefial de expansion mas fuerte en el horizonte mas largo. Respecto a los
factores que estaran impulsando la actividad econémica regional durante el
resto del afo, los directivos consultados anticipan que en las regiones
norte, centro norte y centro la demanda externa contindie creciendo a un
ritmo moderado, mientras que en el sur se tiene una expectativa
ligeramente mas optimista. No obstante, en las cuatro regiones los citados
directivos sefalaron diversos factores de riesgo, tanto externos, como
internos. Entre los primeros, expresaron preocupacién por el ritmo de
crecimiento econdmico mundial. Asi, la mayoria de éstos opind que el
dinamismo de las economias regionales durante los préximos doce meses
dependera primordialmente de la demanda interna. En cuanto a los riesgos
internos, la debilidad de las finanzas publicas locales y la percepcién sobre
las condiciones de seguridad publica fueron sefialadas con mayor
frecuencia por los citados directivos.

En lo que corresponde a las perspectivas sobre la inflacién de los directivos
empresariales entrevistados por el Banco de México, la mayoria de éstos
anticipa un menor ritmo de crecimiento en los precios de los insumos que
se emplean en sus unidades econémicas y en sus costos laborales durante
los siguientes doce meses. En congruencia con lo anterior, también
esperan que los precios de venta de los bienes y servicios que ofrecen
crezcan a un ritmo menor con relaciéon al afio previo. Adicionalmente,
menores costos financieros y una mayor competencia fueron considerados
por los mencionados directivos como elementos que coadyuvaran a una
menor presién sobre los costos de produccion. Sin embargo, mencionaron
el riesgo de que algunos choques de oferta puedan continuar afectando los
precios relativos en algunos sectores y regiones; en particular, en el norte y
centro norte destacaron su preocupacion por la posibilidad de que se
vuelvan a presentar condiciones climatoldgicas y sanitarias adversas que
incidan sobre el precio de algunos productos agropecuarios.
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1. Actividad Econ6mica Regional

Durante el primer trimestre de 2013 el crecimiento econémico continué
moderandose en todas las regiones del pais. En particular, en las regiones
norte, centro y sur el ritmo de expansién econémica fue aun menor que el
observado en el cuarto trimestre de 2012. Asi, en ambos periodos, los
indicadores de actividad econdémica regional presentaron variaciones
porcentuales anuales inferiores a las registradas en promedio durante
2012. En el trimestre de referencia, la desaceleracion en el ritmo de
crecimiento econémico fue mas acentuada en el sur, lo que se reflejé en los
indicadores de actividad econdmica de diversos sectores, de trabajadores
afiliados al IMSS y de confianza de los consumidores.

1.1 indice Coincidente Regional

El indice Coincidente Regional (ICR) durante el primer trimestre de 2013
sefalé que en todas las regiones del pais la tasa de expansiéon de la
actividad econdmica continué moderandose, siendo esto mas acentuado en
la regién sur. En el norte, centro norte, centro y sur la variacion anual del
ICR fue, respectivamente, 2.4, 2.1, 2.4 y 1.0 por ciento durante el trimestre
de referencia 'y 2.5, 2.0, 3.4 y 3.1 durante el trimestre previo. En contraste,
durante 2012 en promedio las cifras correspondientes fueron 4.0, 3.4, 49y
4.1 por ciento (Gréfica 1).

Grafica 1
indice Coincidente Regional Y
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1/ Los valores del indicador en el primer trimestre de 2013 corresponden a un pronéstico.
Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos desestacionalizados del IMSS y del INEGI.

2 EIICR es un indice compuesto coincidente de la actividad econémica regional, que se calcula a
partir de cinco indicadores regionales: produccién manufacturera, ventas al menudeo y al
mayoreo, empleo formal del IMSS y generacion y consumo de electricidad (esta Gltima variable
refleja la actividad en diversos sectores econémicos). La magnitud de las variaciones del ICR no
es directamente comparable con la del PIB (véase el Anexo 1 para mas informacion sobre este
indicador).
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Durante el primer trimestre de 2013 en el norte, centro norte y centro
continud reduciéndose la tasa anual de crecimiento del Indicador Regional
de Manufacturas, siendo la desaceleracion mas acentuada en la primera y
en la dltima de éstas (Grafica 2). Las economias del norte y el centro son
las que presentan un mayor vinculo con el ciclo econémico externo,
especialmente con el de Estados Unidos.? Asi, el mayor debilitamiento que
mostré la actividad manufacturera en estas dos regiones se asocia con el
deterioro que se observé en las exportaciones manufactureras a dicho pais,
en particular las del sector automotriz, desde mediados de 2012. Directivos
empresariales entrevistados por el Banco de México durante abril y al inicio
de mayo de 2013 en el norte y el centro comentaron que la trayectoria de
dichas exportaciones impacté en la producciébn manufacturera en sus
regiones. En contraste, la tasa de crecimiento de las manufacturas en el sur
se fortalecié durante el primer trimestre del afio (Gréafica 2); en opinion de
los directivos que consulté el Banco de México en la mencionada region, la
expansion fue mayor en las industrias relacionadas con la produccion de
alimentos procesados, bebidas y tabaco, asi como productos quimicos y
derivados del carbo6n y el petréleo.

Grafica 2
Indicador Regional de Manufacturas Y
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1/ Los valores del indicador en el primer trimestre de 2013 corresponden a un pronéstico.

Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos del INEGI.
El debilitamiento relativamente mayor que se observo durante el primer
trimestre de 2013 en la tasa de crecimiento anual del ICR del sur, con
relacion a la del resto de las regiones, se puede asociar a tres factores:
primero, en el sur las ventas al menudeo exhibieron una variacion anual
negativa de magnitud aun mayor a la que se observo en el centro del pais
(Gréafica 3a); segundo, mientras que en el sur se profundiz6 la caida en el
nivel de actividad del comercio al por mayor observada desde el trimestre
previo, en el resto de las regiones dicha caida fue de igual magnitud o se
moder6 (Gréfica 3b); y, tercero, el ritmo de creacion de empleo del IMSS
exhibié una reduccion relativamente mayor en el sur (Gréfica 4).

% Véase M. Delajara (2012), “Sincronizacidn entre los ciclos econémicos de México y Estados
Unidos. Nuevos resultados con base en el analisis de los indices coincidentes regionales del
Banco de México”, Documento de Investigacion 2012-01, Banco de México.
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Grafica 3
Indicadores Regionales de Ventas
Variacion anual en por ciento de datos desestacionalizados
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos del INEGI.
Grafica 4
Empleo Regional del IMSS
Variacion anual en por ciento de datos desestacionalizados
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos del IMSS.

Asi, se infiere que mientras en el norte y en las regiones centrales la
moderacion en el ritmo de expansién econdmica parece haber estado
ligada principalmente a la trayectoria reciente de la produccién
manufacturera de exportaciéon, en el sur ésta también se asocia con
factores que impactaron sobre la demanda interna. Ello es congruente con
la opinidn de los citados directivos empresariales durante las entrevistas
que realizé el Banco de México para la elaboracion de este Reporte. La
proporcion de éstos que consideré que la vinculacion entre la actividad en
la industria automotriz y el desempefio de la economia en su entidad fue
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alta o muy alta durante 2012 e inicio de 2013, fue mas elevada en el norte y
en el centro que en el sur.

El debilitamiento en el ritmo de crecimiento econdémico con respecto al
observado en promedio durante 2012 afect6 a un numero relativamente
elevado de entidades federativas. El indice de Difusién de la Actividad
Econdmica Estatal, desarrollado recientemente por el Banco de México y
gue mide la proporcién neta de estados que registraron una variacion
mensual positiva en sus indicadores agregados de actividad econdmica,
exhibié un deterioro desde mediados de 2012 (Grafica 5).

) Grafica b
indice de Difusién de la Actividad Econémica Estatal V
100

50

Expansion

-50

Prondstico —>

Contraccioén

-100
EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEA
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1/ Los valores del indicador en el primer trimestre de 2013 corresponden a un prondstico.
Fuente: Estimaciones del Banco de México basadas en los indices coincidentes estatales que elabora el Banco de
México con datos del IMSS e INEGI.

El patrén regional de desaceleracion en el ritmo de crecimiento econdémico
gue se observo desde mediados de 2012 se ilustra en la Figura 1. Al cierre
del tercer trimestre de 2012 la mayoria de los estados del norte, asi como
algunos estados del centro norte, centro y sur, exhibian una desaceleracién
en el ritmo de crecimiento econémico con relacion al observado al cierre del
trimestre previo (Figuras la y 1b). Durante el cuarto trimestre de 2012 la
moderacion del crecimiento econdmico se extendié a la mayoria de las
economias estatales en las cuatro regiones del pais (Figura 1c).
Finalmente, hacia el final del primer trimestre de 2013 las sefiales mas
fuertes de desaceleracion se observaron en el sur y en algunos estados de
las regiones centro y centro norte del pais (Figura 1d).
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Figura 1
indices Coincidentes Estatales
Variacion mensual del componente tendencia-ciclo en por ciento
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1/ Los valores del indicador en el mes de marzo de 2013 corresponden a un prondstico.
Fuente: Estimaciones del Banco de México basadas en los indices coincidentes estatales que elabora el Banco de México con datos del IMSS e
INEGI.

1.2 Otros Indicadores

Al considerar los indicadores regionales de actividad en el sector
agropecuario, la construccién y el turismo, en general se observaron
sefiales adicionales de desaceleracion en el ritmo de crecimiento
econdémico durante el primer trimestre de 2013 en las cuatro regiones del
pais. Por su parte, los indicadores de financiamiento a las empresas, si
bien en todas las regiones siguieron presentando sefiales de expansion, se
debilitaron ligeramente en el norte y el centro norte.

1.2.1 Sector Agropecuario

Durante el primer trimestre de 2013 la produccion agropecuaria se
expandid en las cuatro regiones del pais a una tasa menor que la
observada en el trimestre previo. Asi en el periodo referido, la variacion
anual del indice de Producciéon Agropecuaria Regional (IPAR) en el norte,
centro norte, centro y sur fue 1.4, 6.9, 135 y 2.6 por ciento,

Reporte sobre las Economias Regionales Enero — Marzo 2013 7



Banco de México

respectivamente (en el trimestre previo estas cifras fueron 16.0, 12.1, 35.1
y 3.4 por ciento, Gréfica 6).*

Grafica 6
indice de Produccion Agropecuaria Regional
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos de SAGARPA.

Las condiciones de sequia que se presentaron en el pais al inicio de la
etapa de crecimiento de los cultivos del ciclo primavera-verano (noviembre
de 2012) fueron menos severas con relacion a las que se observaron el
afio previo (Figuras 2a y 2b). Si bien ello contribuy6é positivamente a la
produccién agricola durante el primer trimestre de 2013, hacia el final de
éste se registraron heladas en las regiones norte, centro norte y centro del
pais que dafiaron diversos cultivos del ciclo otofio-invierno 2012-2013,
como la calabacita, el tomate verde y el jitomate (véase el Recuadro 1 para
un andlisis de la relacion entre la ocurrencia de heladas y la inflacién anual
de frutas y verduras).’

En lo que respecta a la produccion pecuaria, ésta mostré variaciones
anuales positivas en todas las regiones con excepcién del norte. Dicha
mejora se debid principalmente a un aumento en la produccién de carne de
bovino y a la recuperacion parcial de la produccion de huevo. En el centro
norte, esta Ultima fue afectada por un brote del virus de la influenza aviar
durante el segundo semestre de 2012 y el primero de 2013. Por su parte, el
desempefio menos favorable de la actividad en el norte del pais se asocia
con la permanencia de las condiciones de sequia en esa regién y su
impacto en la produccion de carne de bovino (Figura 2c).

Cabe mencionar que en este Reporte no se analizan las variaciones trimestrales del IPAR
debido a que no se cuenta con informacién sobre este indicador para un periodo lo
suficientemente largo que permita ajustarlo por estacionalidad.

El ciclo primavera-verano se refiere a la etapa de siembra de cultivos que ocurre entre los meses
de abril y septiembre de cada afio. La etapa de cosechas para dicho ciclo inicia en el mes de
junio y concluye en marzo del afio subsecuente.
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Zonas Afectadas por la Sequia en México Y

a) Noviembre 2011

b) Noviembre 2012

¢) Marzo 2013

Intensidad de la Sequia:

DO Anormalmente Seco D1 Sequia - Moderada

D2 Sequia - Severa - D3 Sequia - Extrema - D4 Sequia - Excepcional

1/ Anormalmente Seco (DO0): se asocia con el retraso de la siembra de cultivos anuales, limitado crecimiento de los cultivos o pastos, riesgo de
incendios por arriba del promedio. Sequia Moderada (D1): se asocia con algunos dafios a los cultivos y pastos, alto riesgo de incendios, niveles
bajos en arroyos, embalses y pozos. Sequia Severa (D2): ocasiona pérdidas en cultivos o pastos, muy alto riesgo de incendios, la escasez de agua
es comun. Sequia Extrema (D3): mayores pérdidas en cultivos o pastos, peligro extremo de incendio, la escasez de agua se generaliza. Sequia
Excepcional (D4): pérdidas excepcional y generalizada de los cultivos o pastos, riesgo de incendio excepcional, escasez de agua en los embalses,
arroyos y pozos, se crean situaciones de emergencia debido a la ausencia de agua.

Fuente: Monitor de Sequia de América del Norte (North American Drought Monitor, NADM), CONAGUA.

1.2.2 Construccioén

La actividad en el sector de la construccion se debilité durante el primer
trimestre de 2013 en el centro y el sur, regiones en las que ésta mostré un
mayor dinamismo durante 2012 (Gréfica 7a). En las dos regiones ello se
debio principalmente a una caida en el valor de la construccién contratada
por el sector publico (Gréafica 7b). Por su parte, en el norte y en el centro
norte, la actividad en el sector continué estancada. Asi, en ambas regiones
el valor real de la produccion en el sector de la construccion siguio
situandose por debajo de los niveles observados a mediados de 2008
(Gréafica 7a). Esto ultimo se asocia en buena medida con el desempefio de
la construccidn privada en dichas regiones (Gréfica 7c).

Gréafica 7

Valor Real de la Produccion en la Industria de la Construccién por Region
Indice segundo trimestre 2008 = 100, promedio trimestral de datos desestacionalizados
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Fuente: Estimaciones de Banco de México con base en datos del INEGI.
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1.2.3 Turismo

Durante el primer trimestre de 2013 la actividad en el sector turistico
continud creciendo en las cuatro regiones del pais. No obstante, se
observaron sefiales de desaceleracién en el ritmo de la expansion,
particularmente en el sur (Grafica 8). En la region referida, la variacion
anual del indice de ocupacién hotelera ajustado por estacionalidad fue 8.4
por ciento en el trimestre de referencia y 12.5 por ciento en el trimestre
previo (el ritmo de expansion de este indicador también se rezagd en el
norte, las cifras correspondientes fueron 3.8 y 11.0, respectivamente,
Grafica 8a). Asimismo, el arribo de pasajeros de avidén en aeropuertos de la
regibn sur presentd una variacion anual promedio sobre datos
desestacionalizados de 7.4 por ciento, siendo esta cifra 10.7 por ciento el
cuarto trimestre de 2012 (en este caso también se observé una menor tasa
de crecimiento en la regién centro con respecto al trimestre previo; los
valores fueron 4.7 y 5.9 por ciento, respectivamente, Grafica 8b). Los
directivos empresariales entrevistados por el Banco de México comentaron
algunos de los aspectos negativos que en su opinion afectaron el
dinamismo del sector en el sur durante el primer trimestre de 2013. Entre
éstos destacaron la situacion econémica en los paises de origen de los
turistas internacionales y una recurrencia mayor a la esperada de
condiciones climaticas adversas hacia el final del periodo de referencia.

Gréfica 8
Indicadores Regionales de Actividad en el Sector Turistico
Variacion anual en por ciento de datos desestacionalizados
a) Ocupacion Hotelera b) Arribo de Pasajeros a Aeropuertos
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos de la Secretaria de Turismo del Gobierno Federal y de Aeropuertos y
Servicios Auxiliares (ASA).

Reporte sobre las Economias Regionales Enero — Marzo 2013



a) Recursos Propios

Expansion
ul
~
(o))
(2]

Contraccion

I-IVT 2012
1T 2013

Norte Centro
Norte

Fuente: Banco de México.

Banco de México

1.2.4 Financiamiento

Durante el primer trimestre de 2013 el financiamiento a las empresas, tanto
el proveniente de recursos propios, como de proveedores y de la banca
comercial, continu6é expandiéndose en las cuatro regiones del pais, de
acuerdo con los resultados regionales de la Encuesta de Evaluacion
Coyuntural del Mercado Crediticio que levanta el Banco de
México (Grafica 9). Sin embargo, en el norte y en el centro norte se observo
un moderado debilitamiento en la sefial de expansion.

Grafica 9

Uso Observado de las Principales Fuentes de Financiamiento
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Lo anterior se observd en un contexto en el que, en opinion de la mayoria
de las empresas encuestadas, tanto las condiciones generales de acceso,
como el costo del crédito, mejoraron. En particular, las empresas en el
norte y en las regiones centrales que obtuvieron nuevos créditos durante el
primer trimestre de 2013 reportaron que las condiciones generales de
acceso al crédito de la banca comercial continuaron mejorando durante
este periodo. En el sur, por su parte, se moderd el pesimismo que han
venido expresando las empresas de la region sobre la evolucion de las
condiciones de acceso al crédito (Gréafica 10a). En lo que respecta al costo
del crédito, en las cuatro regiones el consenso entre las empresas que
participan en la encuesta fue que éste se redujo durante el primer trimestre
del afo, destacando el cambio de percepcion entre aquéllas ubicadas en
las regiones centro norte y sur del pais (Grafica 10b).
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Gréfica 10
Condiciones Generales de Acceso y Costo del Crédito de la Banca Comercial
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Fuente: Banco de México.

1.3 Confianza de los Consumidores

Durante el primer trimestre de 2013 el indicador de confianza de los
consumidores presentd, en el margen, trayectorias regionales divergentes:
mientras que en el norte y en el centro se fortalecio, en el centro norte se
mantuvo relativamente estancando, y en el sur el valor del indice se redujo.
En todos los casos el nivel del indicador continué situandose por debajo del
gue alcanz6 previo a la Ultima fase recesiva de la economia (Gréfica 11). El
deterioro en la confianza de los consumidores en el sur reflejd
principalmente la desaceleracion del crecimiento economico durante el
periodo que se analiza en este Reporte, la que fue relativamente mas
pronunciada en esta regién que en el resto del pais.

) Gréfica 11
Indice Regional de Confianza del Consumidor
indice junio 2008 = 100, promedio trimestral
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos del INEGI y del Banco de México.
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2. Inflacién Regional

Durante el primer trimestre de 2013 la inflaciébn general anual promedio fue
inferior a la observada en el cuarto trimestre de 2012 en las cuatro regiones
del pais. Asi, en el norte, centro norte, centro y sur ésta fue 3.15, 3.95, 3.87
y 3.76 por ciento en el trimestre de referencia, mientras que el trimestre
previo fue 3.61, 4.28, 4.23 y 4.46 por ciento, respectivamente. Sin embargo,
hacia el final del periodo que se reporta e inicio del segundo trimestre de
2013 la inflacibn general anual se incrementd debido a un repunte
considerable en la inflacion no subyacente. Ello fue consecuencia de tres
factores: primero, una baja base de comparacioén para el célculo anual de la
inflacion; segundo, el cambio en los factores estacionales del INPC que
derivd de la actualizacién de sus ponderadores; y, tercero, una serie de
choques de naturaleza transitoria bien identificados (Gréafica 12).°

Grafica 12
Inflacién General Anual por Regién
Cifras en por ciento
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos del INEGI y del Banco de México.

A pesar de lo anterior, la inflacién subyacente anual, que es un indicador de
la tendencia de mediano plazo de la inflacién general anual, permanecié en
niveles bajos durante el periodo analizado en este Reporte en todas las
regiones. Asi, mientras que en el cuarto trimestre de 2012 la inflacion
subyacente anual promedio fue en el norte, centro norte, centro y sur, 2.64,
3.32, 3.50 y 3.53 por ciento, respectivamente, durante el primer trimestre de
2013 ésta fue 2.27, 3.04, 3.27 y 3.08 por ciento en las regiones referidas
(Grafica 13). En el mes de mayo, debido a la disminucién en la inflacion
anual de las mercancias en las cuatro regiones del pais (Gréfica 14a), asi
como a la reduccion en la inflacion de los servicios en el centro y el sur del
pais (Grafica 14b), la inflacion subyacente continué situdndose en niveles
bajos (las cifras para el norte, centro norte, centro y sur fueron 2.24, 3.10,
3.16 y 2.85 por ciento, Gréfica 13).

El efecto en la estacionalidad del INPC derivada de la actualizaciéon de sus ponderadores se
explica en el Recuadro “Actualizaciéon de Ponderadores del INPC: El Peso Relativo de la
Electricidad e Implicaciones para la Medicién de la Inflacion”, publicado por el Banco de México
en el Informe sobre la Inflacion Enero — Marzo 2013.
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Gréfica 13
Inflacion Subyacente Anual por Regién
Cifras en por ciento
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos del INEGI y del Banco de México.
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Grafica 14
Inflacién Subyacente Anual por Regién y Rubro
Cifras en por ciento
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En lo que corresponde a la inflacion no subyacente anual, durante el primer
trimestre de 2013 ésta también fue inferior a la registrada en el trimestre
previo. En el norte, centro norte, centro y sur su nivel promedio fue 5.70,
6.99, 5.89 y 6.15 por ciento durante el trimestre de referencia, mientras que
en el trimestre previo las cifras correspondientes fueron 6.53, 7.51, 6.72 y
7.73 por ciento, respectivamente. No obstante, hacia el final del periodo
estudiado en este Reporte la inflacion no subyacente anual tuvo un
incremento considerable y en mayo se ubicé en 9.89, 9.49, 11.25 y 10.33
por ciento, en las regiones mencionadas (Gréfica 15).

Gréfica 15
Inflacion No Subyacente Anual por Region
Cifras en por ciento
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos del INEGI y del Banco de México.
La trayectoria al alza de la inflacion no subyacente al final del primer
trimestre e inicio del segundo de 2013 fue impulsada por el incremento en
los subindices de precios agropecuarios y de energéticos y tarifas
autorizadas por el gobierno (Gréfica 16).

En el caso de los productos agropecuarios, la elevacion en los precios se
debio a tres factores. El primero es una base baja de comparacion para los
precios de las frutas y las verduras; el segundo, el dafio que causaron las
heladas que se presentaron al inicio de marzo en la produccion de diversas
hortalizas en las regiones norte, centro norte y centro del pais (Recuadro
1); y, el tercero, un nuevo brote de influenza aviar en algunos estados del
centro y centro norte del pais. Asi, la inflacion anual de los precios
agropecuarios en el norte, centro norte, centro y sur alcanzé niveles muy
elevados en mayo de 2013 al situarse en 12.91, 15.51, 16.10 y 15.70 por
ciento (Grafica 16a).

En lo que respecta a la inflacién anual en los precios de los energéticos y
tarifas administradas por distintos niveles de gobierno, ésta se elevé en
todas las regiones del pais durante el periodo que se analiza por tres
razones: i) el cambio en la estacionalidad del INPC previamente referido; ii)
el alza en las tarifas del transporte publico en algunas localidades del pais,
entre las que destacan por su peso en el INPC las del Distrito Federal; vy, iii)
la dilucién del efecto favorable sobre la variacion anual de este subindice
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de precios asociado a la eliminacién de la tenencia vehicular que se
registré en 2012 en la mayoria de los estados (Grafica 16b).

Gréfica 16
Inflacion No Subyacente Anual por Regién y Rubro
Cifras en por ciento

a) Agropecuarios b) Energéticos y Tarifas Autorizadas por el
Gobierno
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos del INEGI y del Banco de México.
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Recuadro 1
Estimacion del Efecto de las Heladas sobre la Inflacién Anual de Alimentos por Regiones

1. Introduccién

Al cierre del primer trimestre de 2013 se
registraron heladas en las regiones norte, centro
norte y centro del pais que dafiaron diversos
cultivos del ciclo otofio-invierno 2012-2013. Entre
los productos que fueron afectados se encuentran
la calabacita, el tomate verde y el jitomate. De
acuerdo con datos preliminares de la SAGARPA,
la superficie sembrada de estos productos que se
siniestr6 durante el trimestre referido fue 13.8, 13.0
y 2.8 por ciento, respectivamente.

En marzo de 2013 se observé a nivel nacional un
aumento en la inflacion anual de frutas y verduras
de 15.2 puntos porcentuales (pp.) respecto al mes
previo. Por regiones, destacé el repunte observado
en el centro, de 20.9 pp.; mientras que en el norte,
centro norte y sur dicho incremento fue de 9.4,
10.1y 9.8 pp.

Con el objetivo de analizar el comportamiento de
los precios de las frutas y verduras ante cambios
extremos en las condiciones climaticas, en este
Recuadro se estudia la relacién entre la ocurrencia
de heladas y la inflacion anual de diversas
canastas de alimentos en las cuatro regiones del
pais durante el periodo comprendido entre enero
de 2001 y marzo de 2013. Para ello, se construyd
un Indice de Frio Extremo, que captura el nimero
de heladas registradas mensualmente a nivel
nacional, y se analiz6 su relaciéon con la inflacién
anual de frutas y verduras, de productos
agropecuarios, de alimentos procesados, y del
total de alimentos (productos agropecuarios mas
alimentos procesados) de cada region.

Los resultados del andlisis revelan, en todas las
regiones, una relacion positiva y estadisticamente
significativa entre el numero de heladas y la
inflacion anual de frutas y verduras durante el
periodo considerado. El grado de asociacion entre
ambas variables no difiere estadisticamente de
una regién a otra, lo que parece indicar que los
mercados regionales de estos productos no estan
segmentados geograficamente. Adicionalmente, no
se encontrd evidencia de que, derivado de los
incrementos en precios de los productos
agropecuarios a raiz de las heladas, se hayan
presentado aumentos estadisticamente
significativos en los precios del resto de los
alimentos, en particular de los alimentos
procesados.

! El andlisis presentado en este Recuadro se basa en Guerrero
(2013).

El Recuadro se organiza de la siguiente manera: la
Seccion 2 describe los datos utilizados para el
andlisis. La Seccién 3 describe la metodologia y los

resultados. La Seccibn 4 presenta algunas
consideraciones finales.

2. Datos

Durante el periodo analizado, que como se

menciond va de enero de 2001 a marzo de 2013, en
las cuatro regiones la inflacién anual de productos
agropecuarios, particularmente la de frutas y
verduras, fue méas volatil (presentd un mayor
coeficiente de variacién) y fue menos persistente
(tuvo un coeficiente de autocorrelacion menor) que
la inflacibn anual de los alimentos procesados
(Cuadro 1). Esto se debe principalmente a que, para
el caso de los bienes agropecuarios, la posibilidad
de mantener inventarios por periodos largos es
limitada (Deaton y Laroque, 1992), ya que son
productos altamente perecederos. Por lo tanto, se
esperaria que choques de oferta, como los
provocados por las heladas, tuvieran impactos
iniciales mayores en la inflacion de los productos
agropecuarios que en la de los alimentos
procesados. Adicionalmente, dada la mayor
persistencia de la inflacion anual de alimentos
procesados, es interesante analizar si a raiz de las
heladas se pueden identificar  aumentos
estadisticamente significativos en esta ultima ya que
podrian tener un efecto mas duradero sobre la
inflacién anual.
Cuadro 1
Volatilidad y Persistencia de la Inflacion Anual de
Alimentos por Regién
Enero 2001 — Marzo 2013

Region

Centro

Inflacién Anual Norte Centro Sur
Norte

Frutas y Verduras 1.45 1.30 1.46 1.70
Coeficiente de Prod i 0.83 0.75 0.78 0.73
N . roductos Agropecuarios d b 5 5

Alimentos Procesados 0.33 0.35 0.34 0.31

Frutas y Verduras 0.65 0.66 0.64 0.69

Coeficiente de

Autocorrelacion OS82

Productos Agropecuarios 0.78 0.68 0.79

Alimentos Procesados
Estimaciones del Banco de México con base en datos
del INEGI y del Banco de México.

0.98 0.97 0.97 0.97

Fuente:

Con el fin de obtener un indicador de la ocurrencia
de las heladas, se construyé un indice de Frio
Extremo para México. Este es un indicador del
numero de dias por mes en los que se registré una
temperatura minima igual o inferior a 0°C en las
zonas agricolas del pais.? Los datos para el calculo
de dicho indice se obtuvieron de registros de
temperatura minima en estaciones climatoldgicas

2 De acuerdo a la Organizacién Meteorolégica Mundial (WMO,
1992), una helada es un fenémeno que se presenta cuando la
temperatura del aire disminuye a un valor igual o inferior al
punto de congelacién del agua, correspondiente a 0°C.
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del Servicio Meteoroldgico Nacional (SMN). De un
total de 4,803 estaciones que reportan esa
informacion, se seleccionaron 679 con base en dos
criterios: primero, que éstas contaran con
informacion sobre temperaturas minimas hasta
marzo de 2013; segundo, que los poligonos de
Thiessen, que se estimaron alrededor de cada
estacion, incluyeran zonas agricolas acorde al
mapa de Uso de Suelo y Vegetacién del INEGI.® La
distribucion  geografica de las estaciones
seleccionadas se muestra en la Figura 1. Con base
en esta muestra, el indice de Frio Extremo para
México se calcul6 en tres etapas: en la primera, se
obtuvo el nimero de dias con heladas que se
registraron por mes en cada estacion climatolégica
seleccionada; en la segunda, se calculo el
promedio simple de esta medida a nivel regional; y,
en la tercera, se tomé el promedio ponderado de
las cifras regionales, donde los pesos se
determinaron de acuerdo a la participacion de cada
region en el valor de la produccién agropecuaria
nacional en los afios 2006 y 2007.*
Figura 1

Distribucion Regional de las Estaciones
Climatoldgicas Seleccionadas

Centro Norte

Sur
Fuente: Servicio Meteorol6gico Nacional.

3. Impacto de las Heladas en la Inflacion de
Alimentos a Nivel Regional

Para analizar la relacion entre las heladas y la
inflacion anual de las canastas de alimentos
consideradas, se estimé un modelo econométrico
AR(1) de la inflacion anual por region, en el que se
control6 por el indice de Frio Extremo y la
variacién anual del indice de Precios Internacional
de Alimentos publicado por la FAO.> Esta

% El poligono de Thiessen define el &rea de influencia de cada
estacion climatolégica, de tal manera que cualquier punto
geogréfico dentro de éste se encuentra mas cercano a esa
estacion que a cualquier otra de la muestra. Para una
aplicacion reciente de los poligonos de Thiessen véase Alix-
Garcia, J., C. Mcintosh, K. Sims, y J. Welch (2013).

Se escogieron estos afios debido a que los precios rurales de
los bienes agropecuarios se mostraron relativamente estables
en ese periodo.

El modelo AR(1) postula una relacion lineal entre la inflacion
anual de un mes y la del mes anterior. Este modelo fue
utilizado en otras aplicaciones para estudiar el impacto de
choques ex6genos sobre la trayectoria de la inflacion anual de
alimentos (Badiane O. y G. Shively, 1998). Asimismo, en la
estimacion se control6 por la tendencia y la estacionalidad,
tanto de la inflacion anual, como de sus determinantes, con
base en el Teorema de Frisch-Waugh (véase Greene, 2003).

especificacion se estimd, a nivel nacional y por
region, para cuatro definiciones de inflacion anual de
alimentos: frutas y verduras, agropecuarios,
alimentos procesados y total de alimentos.

El Cuadro 2 muestra el coeficiente del indice de Frio
Extremo en la regresién estimada. Al respecto,
caben las siguientes observaciones:

e En todas las regiones, el impacto del indice de
Frio Extremo fue mas elevado en el caso de la
inflacion anual de frutas y verduras. Dicho
impacto fue mas débil, pero estadisticamente
significativo, en lo que respecta a la inflacién
anual de productos agropecuarios y a la
inflacion anual del total de alimentos (productos
agropecuarios mas alimentos procesados).

e Respecto a la relacién entre el indice de Frio
Extremo y la inflacion anual de alimentos
procesados, no se encontr6 que ésta sea
estadisticamente significativa. Esto dltimo
sugiere que a pesar de que las heladas tuvieron
efectos sobre los precios de los productos
agropecuarios, no hay evidencia de que ello se
haya trasladado a los precios de los alimentos
procesados.

e Los impactos de las heladas sobre las
diferentes medidas de inflacibn anual de
alimentos a nivel regional no fueron

estadisticamente diferentes a los obtenidos a
nivel nacional (en la Grafica 1 se muestran las
estimaciones para el caso de los productos
agropecuarios). Este resultado parece indicar
que los mercados regionales de alimentos no
estan segmentados geograficamente (véase
Badiane y Shively, 1998).

Cuadro 2
Impacto Estimado de las Heladas en la Inflacion Anual
por Region y a Nivel Nacional
Puntos porcentuales

Frutas y Productos Alimentos Total
Verduras  Agropecuarios Procesados  Alimentos
2.778*** 1.186** 0.067 0.585***
Nacional
(1.026) (0.463) (0.063) (0.204)
3.214%** 1.218*** 0.081 0.522***
Norte
(1.037) (0.439) (0.067) (0.178)
Centro 2.305** 1.105** 0.058 0.508***
N (1.001) (0.466) (0.068) (0.196)
2.749** 1.196** 0.072 0.641**
Centro
(1.103) (0.544) (0.081) (0.256)
2.927** 1.096*** 0.051 0.531***
Sur
(1.137) (0.418) (0.078) (0.192)
Nota: Entre paréntesis se muestra el error estandar. Los

coeficientes con asteriscos son estadisticamente distintos de
cero (significancia estadistica, ** 5 por ciento, *** 1 por
ciento).
Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos
del Banco de México, INEGI y SMN.
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Gréfica 1
Impacto de las Heladas en la Inflaciéon Anual de
Productos Agropecuarios
Puntos porcentuales
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Nota: Las lineas punteadas representan los intervalos de
confianza para las estimaciones a nivel nacional.
Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos

del Banco de México, INEGI y SMN.

4. Consideraciones Finales

En este Recuadro se presentan resultados del
andlisis de la relacion entre la ocurrencia de
heladas y la inflacién anual de los alimentos en las
diferentes regiones del pais durante el periodo
comprendido entre enero 2001 y marzo 2013. Por
un lado, se encontré una relacion positiva en el
caso de la inflacion anual de frutas y verduras, de
productos agropecuarios y para el total de
alimentos (productos agropecuarios mas alimentos
procesados). Dicha relacion fue mas fuerte en el

primer caso y no fue estadisticamente diferente
entre las regiones del pais, lo cual parece indicar
que los mercados de productos agropecuarios no
estan geograficamente segmentados. Por otro lado,
no se encontrd una relacion estadisticamente
significativa entre las heladas y la inflacién anual de
alimentos procesados, lo que sugiere que a pesar
del efecto de las heladas sobre los precios de los
productos agropecuarios, no se encuentra que ello
se haya trasladado a la inflacibn anual de los
primeros.
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3. Perspectivas sobre las Economias Regionales

En esta Seccion se presentan las perspectivas sobre la actividad
econdmica y la inflacion en las cuatro regiones del pais, asi como los
riesgos que podrian incidir sobre el desempefio de dichas variables en los
préximos seis y doce meses. La informacion analizada proviene de dos
fuentes. La primera, ya referida en la Seccion 1 de este Reporte,
corresponde a las entrevistas que realiz6 el Banco de México durante el
mes de abril y al inicio de mayo de 2013 a directivos empresariales de
diversos sectores. En esta Seccién se analizan las perspectivas de éstos
para la demanda de sus productos, empleo y precios, en el horizonte de
seis meses y un afio. La segunda fuente es la Encuesta Mensual de
Actividad Economica Regional que levanta el Banco de México para los
propésitos especificos de este Reporte.’

3.1 Actividad Econdmica

Las expectativas reveladas por las fuentes consultadas indican que en
general éstas esperan que la actividad econémica continle expandiéndose
en las cuatro regiones del pais, tanto en el corto plazo (seis meses o
menos), como en el mediano plazo (doce meses), fortaleciéndose la sefial
de expansion en el horizonte mas largo.

Durante el primer trimestre del afio y en abril el indice Regional de Pedidos
Manufactureros, que se obtiene de la encuesta de actividad econdmica en
las regiones, reflej6 las expectativas de expansion de las empresas del
sector para los préximos tres meses (los valores del indicador se ubicaron
por encima de 50, Gréfica 17). Por su parte, las opiniones de los directivos
empresariales que entrevistd el Banco de México durante abril y al inicio de
mayo de 2013 revelan que éstos esperan que la demanda por los bienes y
servicios que ofrecen se expanda durante los siguientes seis y doce meses
(Grafica 18). Es pertinente destacar que en todas las regiones, con
excepcion del norte, la fortaleza de la sefial de expansion en la demanda,
gue se deriva de los comentarios de los directivos referidos, es mayor en el
horizonte de doce meses (Graficas 18a y 18b).

En congruencia con lo anterior, los citados directivos esperan una
expansion del personal contratado en sus empresas durante los siguientes
seis y doce meses, siendo también la sefial mas fuerte en el horizonte mas
largo en todas las regiones exceptuando al norte (Grafica 19). Asimismo, la
mayoria de ellos anticipa incrementar el acervo de capital fisico en su
empresa durante el proximo afio y algunos destacaron especialmente la
inversién que se espera en los sectores automotriz, minero, comercial,
turistico, energético y del transporte de pasajeros (Gréfica 20).

" Las entrevistas se realizan a aproximadamente 500 directivos empresariales, mientras que la
muestra de la encuesta de actividad en el sector manufacturero es de 628 empresas (para mas
informacién véase el Anexo 1).
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Grafica 17
indices Regionales de Pedidos Manufactureros: Expectativas
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1/ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Banco de México.

Grafica 18
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por el Banco de México !
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1/ Resultados obtenidos de las entrevistas que condujo el Banco de México entre el 1 de abril y el 3 de mayo de 2013.
Fuente: Banco de México.
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Grafica 19
Expectativas sobre el Personal Contratado de Directivos Empresariales Entrevistados
por el Banco de México
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1/ Resultados obtenidos de las entrevistas que condujo el Banco de México entre el 1 de abril y el 3 de mayo de 2013.
Fuente: Banco de México.

Grafica 20
Expectativas sobre el Acervo de Capital de Directivos Empresariales Entrevistados
por el Banco de México: Préximos 12 Meses Y
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1/ Resultados obtenidos de las entrevistas que condujo el Banco de México entre el 1 de abril y el 3 de mayo de
2013.

Fuente: Banco de México.

Respecto a los factores que estaran impulsando la actividad econémica
regional durante los siguientes seis y doce meses, como se comenta mas
adelante, en las regiones norte, centro norte y centro los directivos
entrevistados por el Banco de México indicaron que esperan que la
demanda externa continle expandiéndose a un ritmo moderado, mientras
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gue en el sur mostraron una expectativa ligeramente mas optimista sobre la
demanda por sus productos en el exterior.

En las cuatro regiones los citados directivos sefialaron diversos factores de
riesgo, tanto externos, como internos, para la expansion econémica. Entre
los primeros, expresaron preocupacion por el ritmo de crecimiento
econémico mundial. Asi, la mayoria de los directivos entrevistados en todas
las regiones opind que el dinamismo de las economias regionales durante
los préximos seis y doce meses dependera principalmente del crecimiento
de la demanda interna. En general consideraron que la expectativa es
positiva pero que esta sujeta a diversos riesgos, entre los que destacaron
principalmente un contexto con finanzas publicas estatales débiles y la
percepcion sobre las condiciones de seguridad publica.

Los directivos de empresas consultados en el norte en su mayoria dijeron
gue anticipan un crecimiento de la demanda externa, particularmente en la
industria automotriz, acorde al moderado dinamismo de la economia de
Estados Unidos. Asi, en su opinién el mayor impulso a la economia de la
regién vendria de la expansién de la demanda interna. Respecto a esto
Ultimo, prevén una expansion de la demanda derivada de la reactivaciéon de
la construccion de infraestructura, en particular el inicio de las obras para la
Linea 3 del Metro en Monterrey y la continuacién de los tramos iniciados
del gasoducto El Sasabe, Sonora — El Oro, Sinaloa. Asimismo, anticipan
gue la demanda interna sera impulsada por la reciente expansion de las
magquiladoras en la region y la disminucion de la tasas de interés en el
mercado. No obstante, no se prevé una reactivacion fuerte de la
construccioén de vivienda. En el sector comercial mencionaron los planes de
las cadenas departamentales de continuar con la apertura de tiendas en la
regién. Ademas, sefialaron que la perspectiva positiva en las industrias de
la transformacion esta sustentada en el crecimiento de la actividad en los
sectores petroquimico, minero, y de la fabricacion de muebles. En esta
regién los directivos empresariales se mostraron preocupados por la
evolucion futura de las condiciones climatolégicas y su efecto en la
produccién agropecuaria.

Los contactos empresariales consultados por el Banco de México en el
centro norte sefialaron que las nuevas inversiones en el cllster automotriz
de la region y el restablecimiento de las exportaciones de automdviles a
Sudamérica impactaran de manera positiva a la actividad del sector y la
regién. Por su parte, los directivos del sector turismo indicaron que la mayor
promocion de los destinos turisticos y una mejor percepcion sobre la
seguridad publica ejerceran una influencia positiva en la demanda, mientras
gue la edificacion de nuevos hoteles en algunos destinos de la region
fortalecera la oferta. Respecto a la construccion de vivienda en los
proximos meses, al igual que en la region norte, los directivos del sector no
perciben sefales claras de recuperacion. En lo que toca a la actividad
agropecuaria, comentaron que se espera que la produccion de huevo siga
recuperandose del impacto de la influenza aviar que afect6 a las granjas de
la regién. Al respecto, los contactos del Banco de México en ese sector
consideraron que, dependiendo de la zona, se ha recuperado entre el 70 y
el 85 por ciento de la produccién. Finalmente, algunos directivos sefialaron
la recurrencia de factores climéaticos adversos y la imposicion de barreras
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fitosanitarias a la exportacion de productos carnicos y hortalizas como los
principales riesgos que enfrentara la region.

En el centro, los directivos entrevistados comentaron que esperan se
materialicen algunos proyectos de inversion, principalmente en los servicios
y en la industria automotriz. En el comercio destacaron las inversiones de
cadenas departamentales en nuevas sucursales. En el sector financiero se
destacoé la renovacion y creacién de sucursales bancarias. Por su parte, las
empresas de transporte aéreo y terrestre de pasajeros anticiparon que
aumentardn el numero de unidades con las que cuentan. También
destacaron que muchas empresas han emprendido proyectos de mejora
tecnolégica, especialmente en las telecomunicaciones y los servicios de la
salud. En lo que respecta a los proyectos de infraestructura, los directivos
consultados destacaron la apertura de la licitacion de la autopista “Siglo
XXI” bajo el esquema de la Ley de Asociaciones Publico Privadas. Dicha
autopista conectara la ciudad de Puebla con el puerto de Acapulco y se
espera que las obras de construccion inicien dentro de un plazo de doce
meses. Asimismo, mencionaron la construccion de la Linea 5 del Metrobls
en el Distrito Federal, misma que se realizara durante los préximos seis
meses. Entre los riesgos que podrian afectar a la baja el crecimiento de la
regién sefialaron una desaceleracién de la demanda externa mayor a la
anticipada, por su impacto en el sector automotriz.

Los directivos de empresas consultados en el sur también consideraron
gue el impulso econémico provendra principalmente del mercado interno,
en particular del componente asociado al gasto publico. Entre las obras
publicas en proceso, destacaron la construccion del nuevo puente “La
Unidad”, el cual conectar4d a Ciudad del Carmen con la Peninsula de
Yucatan. También anticiparon que la demanda se apoye en la reactivacién
de los programas de licitaciones y la continuidad de proyectos en su mayor
parte en el sector petrolero. En parte la expansion de la actividad
econdmica se vera beneficiada por la apertura de nuevos puntos de venta
en el comercio y las buenas expectativas que existen para la temporada de
verano y fin de afio 2013 en la mayoria de los centros turisticos de la
regién. Cabe destacar la opinidon que guardan los directivos empresariales
en relacion a la penetracion del crédito en la regién a través de menores
tasas de interés y la implementacién de nuevos productos financieros como
factores que coadyuvaran a la expansién econdmica de la regién en los
proximos meses. Con relacion a la demanda externa, entre los directivos
entrevistados en la regién sur se expresaron expectativas positivas sobre el
crecimiento del turismo de origen extranjero, la expansion de la actividad en
sector de servicios logisticos, asi como la exportacion de materiales de
construccién a Estados Unidos, donde la construcciéon de vivienda y los
precios de éstas han mostrado recientemente un repunte. Finalmente, un
elemento que fue destacado por los directivos referidos es que a partir de
mediados de 2012 el entorno de negocios para los productores
agropecuarios en la region sur se ha deteriorado debido a una
desaceleracion de los precios nacionales e internacionales del azulcar, el
jugo de naranja, la pifia y el café. Estimaron, no obstante, que el volumen
de produccién esperado de cafia de azlcar, naranja, pifia y café para los
proximos seis meses es superior respecto al ciclo pasado, lo que asociaron
a dos factores importantes: primero, condiciones de lluvias benignas
durante el verano y otofio de 2012; segundo, ciclos consecutivos de
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elevados precios que permitieron impulsar las inversiones en el sector en
los afios recientes.

3.2 Costo de Insumos, Salarios e Inflacion

Las expectativas de los directivos empresariales en todas las regiones del
pais indican que la mayoria de éstos anticipan un menor ritmo de aumento
anual en los precios de los insumos que se emplean en sus unidades
econdmicas durante los siguientes seis y doce meses (Grafica 21). Entre
los elementos que contribuiran a una menor inflacion en el precio de los
insumos, los directivos consultados destacaron la tendencia a la baja, o en
su caso la estabilidad, en los precios de las principales materias primas, lo
gue asociaron al menor crecimiento econémico mundial.

En la misma direccion, los directivos empresariales entrevistados por el
Banco de México anticipan un menor incremento porcentual anual en los
costos laborales durante los siguientes seis y doce meses (Grafica 22). Ello
se asocia en parte con la menor dificultad para realizar nuevas
contrataciones que en general reportaron los citados directivos en las
cuatro regiones del pais para el horizonte mas corto (Gréfica 23).

Grafica 21
Dindmica Esperada en la Inflacién de los Precios de los Insumos Y
Indice de difusién
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1/ Resultados obtenidos de las entrevistas que condujo el Banco de México entre el 1 de abril y el 3 de mayo de 2013.
Fuente: Banco de México.
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Gréfica 22
Dinamica Esperada en la Inflacion de los Costos Salariales
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1/ Resultados obtenidos de las entrevistas que condujo el Banco de México entre el 1 de abril y el 3 de mayo de 2013.
Fuente: Banco de México.

Grafica 23
Expectativa de Dificultad en la Contratacion de Personal, Préximos 6 Meses Y
Cifras en por ciento
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c) Centro d) Sur
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1/Resultados obtenidos de las entrevistas que condujo el Banco de México entre directivos empresariales de diversos sectores en
todas las regiones del pais. El dato para el primer trimestre de 2013 se obtuvo de las entrevistas que condujo el Banco de México
entre el 1 de abril y el 3 de mayo de 2013.

Fuente: Banco de México.

En opinién de los directivos empresariales consultados por el Banco de
México, y de manera congruente con el comportamiento esperado de los
precios de los insumos y los costos salariales, durante los siguientes seis y

doce meses los precios de venta creceran a un ritmo menor con relacion al

afio previo (Gréfica 24). Adicionalmente, menores costos financieros y una
mayor competencia son considerados por los contactos empresariales

como elementos que coadyuvaran a una menor inflacion. Sin embargo,

mencionaron el riesgo de que algunos choques de oferta puedan afectar
los precios relativos en algunos sectores. En particular, en el norte y centro
norte destacaron la preocupacién por la posibilidad de que se vuelvan a
presentar condiciones climatolégicas y sanitarias adversas que incidan en

la dindmica de los precios de algunos productos agropecuarios.
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Grafica 24
Dinamica Esperada en la Inflacion de los Precios de Venta Y
Indice de difusion
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1/ Resultados obtenidos de las entrevistas que condujo el Banco de México entre el 1 de abril y el 3 de mayo de 2013.
Fuente: Banco de México.
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4. Consideraciones Finales

Durante el primer trimestre de 2013 el crecimiento econémico continuo
moderandose en las cuatro regiones del pais. En particular, en el norte, el
centro y el sur éste fue aun menor al observado en el cuarto trimestre de
2012. Asi, en ambos periodos referidos, las variaciones anuales de los
indicadores agregados de actividad econdémica regional fueron menores a
las registradas en promedio durante 2012. Durante el periodo que se
estudia en este Reporte la desaceleracion en el ritmo de expansion
econdmica fue méas acentuada en el sur.

En el primer trimestre de 2013 la inflacién general anual promedio fue
menor que la registrada en el cuarto trimestre de 2012 en las cuatro
regiones del pais. Asimismo, la inflacion subyacente anual se mantuvo en
valores cercanos a 3 por ciento en el centro norte, centro y sur, y a 2 por
ciento en el norte. No obstante, hacia el final del primer trimestre e inicio del
segundo de 2013 la inflacién general repuntd en todas las regiones como
consecuencia de un incremento significativo en su componente no
subyacente. Esto Ultimo derivado de choques, algunos de origen regional,
gue repercutieron en la inflacion a nivel nacional.

Los directivos consultados en todas las regiones del pais para este Reporte
opinaron que la expansion de las economias regionales continuara durante
los siguientes seis y doce meses, siendo la sefial expansiva mas fuerte
para el horizonte mas largo. No obstante, en las cuatro regiones los citados
directivos sefialaron diversos factores de riesgo, tanto externos, como
internos. Las fuentes consultadas esperan que la expansion de la actividad
econdmica ocurra en un contexto en el que los precios de los insumos que
utilizan en sus unidades econdmicas, asi como los costos laborales,
creceran a tasas menores a las del afo previo. En congruencia con lo
anterior, la mayoria anticipa que durante los siguientes seis y doce meses
la inflacion en los precios de los bienes y servicios que ofrece sera menor a
la del afio previo. Sin embargo, mencionaron el riesgo de que algunos
choques de oferta puedan afectar los precios relativos en algunos sectores.
En el norte y centro norte destacé la preocupacion por la posibilidad de que
se vuelvan a presentar condiciones climatolégicas y sanitarias adversas
gue incidan en la dinamica de los precios de algunos productos
agropecuarios.
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Anexo 1: Indicadores del Reporte sobre las Economias Regionales

Arribo de Pasajeros a Aeropuertos por Regidon: 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 dividi6 al pais para propositos de este Reporte. Se consideran los
pasajeros de tres tipos de vuelos: comercial regular, comercial no regular y
charter. Se excluye aviacién 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 Meéxico, y
posteriormente se obtiene la cifra acumulada para el trimestre
correspondiente.

Electricidad por Regidn: Representa el promedio de los indicadores
desestacionalizados de generaciéon y consumo de electricidad por entidad
federativa que publica el INEGI, ponderados por la importancia del PIB de
los sectores electricidad, gas, y agua de cada estado en la region
correspondiente.

Empleo Regional del IMSS: Este indicador corresponde al nimero de
trabajadores permanentes y eventuales asegurados en el IMSS,
informacién desestacionalizada por el Banco de México por entidad
federativa y por tipo de empleo, y agregada a nivel regional.

Indicador Regional de Manufacturas: Esta se estima como el promedio
de los indicadores desestacionalizados de producciéon manufacturera por
entidad federativa que publica el INEGI, ponderados por la importancia del
PIB de la industria manufacturera de cada estado en la region a la que
pertenece.

Indicadores Regionales de Ventas: Estos indices se obtienen de agregar
a nivel regional los indices desestacionalizados de ventas netas al
menudeo y mayoreo de establecimientos comerciales por localidad del
INEGI. Las cifras a nivel regional se obtienen en dos etapas: en la primera,
se ponderan las cifras de venta por localidad segun el tamafio relativo de la
misma en la entidad; en la segunda etapa, los valores por region
corresponden al promedio ponderado de los valores por entidad, donde la
ponderacion refleja la importancia a nivel regional del PIB estatal en los
sectores de comercio, restaurantes y hoteles (en el caso de las ventas al
mayoreo se considera adicionalmente la importancia de los sectores
transporte, almacenaje y comunicaciones).

indice Coincidente Regional: El indice Coincidente Regional (ICR) es un
indice compuesto coincidente mensual de la actividad econémica regional,
disefiado por el Banco de México con informacién disponible a nivel
regional y con base en la metodologia del National Bureau of Economic
Research (NBER) y el Departamento de Comercio de Estados Unidos. El
ICR se calcula a partir de cinco indicadores de actividad
desestacionalizados, que tienen un comportamiento coincidente con el ciclo
economico regional: empleo en el sector formal, ventas al menudeo, ventas
al mayoreo, producciéon manufacturera, y generacion y consumo de
electricidad (esta dltima variable refleja la actividad en diversos sectores
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econdmicos). Los componentes del indice se estiman con base en
estadisticas del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), con
excepcion del indicador de empleo, que se computa a partir de datos del
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).

La disponibilidad del ICR comprende desde enero de 2003 hasta el
presente, debido a que en ese periodo se encuentran datos para todos los
componentes. El indice esta disefiado de manera que su variacién mensual
refleje el promedio de las variaciones mensuales normalizadas de los
indicadores componentes. La normalizacion, en el caso del presente
Reporte, se realiz6 utilizando la informacion sobre dichos indicadores
componentes hasta el mes de marzo de 2012. Los datos del ICR de los
Ultimos tres meses corresponden a un prondstico, razén por la cual se
encuentran sujetos a posibles revisiones. El pronostico se obtiene de un
analisis econométrico, realizado por el método de componentes no
observables, de las estadisticas disponibles sobre los indicadores
componentes por sector econdmico en cada una de las regiones. Cabe
sefalar que, en el caso del empleo formal por sector, los datos utilizados
son siempre oportunos.

La magnitud de las variaciones del ICR no es directamente comparable con
la del PIB. La principal utilidad del ICR consiste en sefialar la direccién de
los cambios en el nivel de actividad econdémica regional y determinar la
intensidad de éstos en comparacion con los exhibidos por el mismo
indicador en distintos momentos del tiempo.

indice de Difusion de la Actividad Econémica Estatal: El indice de
Difusién de la Actividad Econémica Estatal (IDAEE) indica la proporcion
neta de estados que registraron una variacion mensual positiva en su
actividad econdmica durante el mes de referencia. Para su estimacion el
Banco de México construyo indices coincidentes de la actividad econdmica
para las 32 entidades federativas del pais, basandose en la metodologia
del indice Coincidente Regional (ICR). Para eliminar las fluctuaciones de
alta frecuencia de los indices coincidentes, el indicador se calcula con base
en las variaciones mensuales del componente tendencia-ciclo de éstos. La
disponibilidad del IDAEE es similar a la de los ICR. EI IDAEE monitorea la
coyuntura econémica estatal y la ocurrencia de puntos de giro de la
economia nacional en su conjunto. Asi, se busca reducir las sefales
irregulares provenientes de los choques particulares de cada estado, los
cuales no se relacionan en el corto plazo con el ciclo econémico ni en el
largo plazo con la tendencia. El indicador es similar al utilizado por el Banco
de la Reserva Federal de Filadelfia para monitorear la actividad econ6mica
estatal en EE.UU.A.

indice de Producciéon Agropecuaria Regional: El indice de Produccion
Agropecuaria Regional (IPAR) es un indice trimestral que mide la
produccién agricola regional, disefiado por el Banco de México con
informacién de los avances de produccion de diferentes bienes
agropecuarios proveniente de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia,
Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion (SAGARPA). Por lo anterior, los
datos tienen caracter de cifras preliminares.
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El IPAR se divide en cinco indicadores, de acuerdo al 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 aquéllos que registraron produccién positiva en cada region 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, brdcoli, calabacita, cebolla, chile verde, coliflor, durazno,
fresa, guayaba, lechuga, limén, mango, meldn, 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 y 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 grefia, 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
proporcién que representan del valor total de la produccién en 2006-2007,
siguiendo la metodologia de FAO de tomar un promedio de produccién
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 proporcion 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 participacion que tiene
cada producto a nivel regional, en la region norte el IPAR frutas, hortalizas
y tubérculos tiene una ponderacién 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.

indices Regionales de Confianza del Consumidor, Expectativas sobre
el Mercado Laboral por Region y Situacién Econémica Esperada por
Region: Estos indices se calculan a partir de los microdatos de la Encuesta
Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO) y corresponden a la
version regional de los indices calculados por el INEGI a nivel pais. El
primero de ellos se calcula con base en las preguntas de la encuesta sobre
la situacién actual, asi como la esperada para los proximos doce meses,
del hogar y del pais y las posibilidades actuales de compra de bienes
duraderos 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 difusién de sus cinco componentes. Los componentes del
IRPM y su ponderaciéon 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 céalculo 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 evolucién 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 difusién 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
gue no hubo cambio en la percepcion de los empresarios con respecto al
mes previo. El ajuste por estacionalidad se efectia utilizando un método
para series cortas.

Las consultas a los representantes de las empresas se realizan mediante la
Encuesta Mensual de Actividad Economica Regional para el Sector
Manufacturero, que 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 encuesta tiene un disefo
probabilistico y estratificado en dos direcciones: por region y por tamafio de
establecimiento; ademas, es representativa a nivel nacional y regional. El
marco de muestreo se deriva de los Censos Econémicos levantados por el
INEGI en 2009. La muestra de esta encuesta es de 628 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 construccion, comercio y servicios y
resulta del promedio simple de los indices de difusion de sus cinco
componentes (nuevos pedidos o nuevas 6rdenes de servicio, produccion o
servicios prestados, personal ocupado, inventarios de insumos y tiempo de
entrega de insumos). El IRPNM se construye de manera similar al indice
Regional de Pedidos Manufactureros y su interpretacion es la misma. Para
el célculo del indice se utilizan los resultados de la Encuesta Mensual de
Actividad Econ6mica para los Sectores No Manufactureros. La encuesta
tiene un disefio probabilistico y estratificado en dos direcciones: por region
y por tamafio de establecimiento, y es representativa a nivel nacional y
regional. EI marco de muestreo se deriva de los Censos Econémicos
levantados por el INEGI en 2009. La muestra de esta encuesta es de 688
empresas. La corta historia de la encuesta impide realizar ajustes
estacionales para cada region.

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
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promedio ponderado de los indices de precios por ciudad en cada una de
las regiones definidas para este Reporte.

Ocupacién Hotelera en Centros Turisticos por Regién: El indice
trimestral de cuartos ocupados mide la utilizacién 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 semanal que publica la
Secretaria de Turismo. Los datos trimestrales por region corresponden a la
suma de los datos mensuales desestacionalizados; estos Ultimos son
generados mediante una equivalencia en dia-calendario con la informacién
semanal (de lunes a domingo).

Opiniones de los Directivos Empresariales: El Banco de México inicid en
2010 un programa de entrevistas periodicas a directivos empresariales de
su red de contactos regionales respecto a sus expectativas sobre la
actividad econémica y los precios. En las entrevistas se pregunta a los
representantes de las empresas sobre la evolucion esperada de la
demanda, los precios, los costos de produccion y el margen de utilidad, 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 econémica 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 1 de abril y el 3 de mayo de 2013). En todos los casos
la informacién recabada es de caracter confidencial. Las entrevistas son
realizadas por los economistas de las Delegaciones y Coordinaciones de
Economistas Regionales del Banco de México.

Uso del Financiamiento por Regién: 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 incluye al menos 450
establecimientos productivos de todo el pais. La encuesta se compila con
frecuencia trimestral y brinda informacién a nivel regional desde el cuarto
trimestre de 2010. NGtese que a partir del segundo trimestre de 2012 se
permitié6 que todas las empresas encuestadas contestaran las preguntas
sobre el cambio en el uso de las fuentes de financiamiento, anteriormente
s6lo lo hacian aquéllas que utilizaron financiamiento en el trimestre
reportado.

Valor Real de la Produccion en la Industria de la Construccién por
Region: Estos indices se generan a partir de la informacion de los valores
reales de produccion 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 produccién estatales a nivel regional,
en segundo lugar, los datos regionales son desestacionalizados;
finalmente, con los datos desestacionalizados se genera un indice para
cada regién con base junio 2008=100.
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