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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 econdmica, 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 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 2017, la actividad econémica en México
presentd un ritmo de crecimiento similar al observado en el Ultimo trimestre
del afio anterior. Esta expansion reflej6 el dinamismo que han venido
mostrando los servicios, toda vez que la produccién industrial en su conjunto
siguié exhibiendo un estancamiento. Al interior del sector industrial, no
obstante, la produccién manufacturera continué creciendo, si bien ello fue
contrarrestado por el estancamiento en la construcciéon, una evolucién
negativa en el sector de la electricidad y una trayectoria decreciente en la
mineria.

El comportamiento de la actividad econdémica nacional en el trimestre que se
reporta se reflejé en la mayoria de las regiones del pais.! En efecto, se estima
que la actividad en el norte y en las regiones centrales continud
expandiéndose, si bien en estas Ultimas a una tasa ligeramente menor que
la observada el trimestre previo. Esta expansion se atribuye, principalmente,
a la evolucion favorable de las manufacturas destinadas a la exportacién y
de algunos servicios. Asimismo, se presenté un aumento en la construccion
en las regiones norte y centro, y en la mineria no petrolera y la produccién
agropecuaria en las regiones norte y centro norte. Por el contrario, se estima
gue el sur sigui6 contrayéndose, aunque a un ritmo mas moderado que en el
trimestre previo, como resultado de una disminucién en la mayoria de sus
sectores, siendo las excepciones las manufacturas y, en opinion de las
fuentes consultadas, algunas actividades terciarias, las cuales continuaron
expandiéndose. Como complemento al andlisis de la evolucidbn econémica
regional que se presenta en este Reporte, el Recuadro 1 profundiza en el
proceso de convergencia regional del PIB per capita en México durante el
periodo 1994 - 2015, en tanto que en el Recuadro 2 se analiza el impacto de
las remesas internacionales sobre la actividad economica de las distintas
regiones del pais.

Durante el periodo que cubre este Reporte, la inflacion general anual
mantuvo una tendencia al alza, como resultado de diversos choques a los
gue ha estado expuesta y que han afectado de manera temporal a la
evolucién tanto del componente subyacente, como del no subyacente. En
particular, la tendencia de la inflacién subyacente continta reflejando los
efectos de la depreciacién que ha acumulado el tipo de cambio desde finales
de 2014. Por su parte, el aumento en los precios de los energéticos, en
especial los de las gasolinas y los del gas L.P. que tuvieron lugar en enero
de 2017, ha incidido directamente en la inflacién no subyacente, asi como
indirectamente en la subyacente, al aumentar los costos de produccién de
diversos bienes, asi como de algunos servicios, principalmente de
alimentacién, que utlizan dichos energéticos como insumos. Mas
recientemente, la inflacion general anual ha sido afectada de manera
adicional por los aumentos que se han presentado en los precios de algunos
productos agropecuarios y en las tarifas de autotransporte en varias
localidades del pais, destacando aquellos de la Ciudad de México. Ademas,
el incremento al salario minimo registrado a inicios de afio también
contribuy6 al aumento en la inflacion general anual. Cabe destacar que aun

! Regionalizacion: el norte incluye Baja California, Sonora, Chihuahua, Coahuila, Nuevo Leén 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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tomando en cuenta la simultaneidad y la magnitud de los choques que ha
tenido la inflacion, hasta el momento no se han percibido efectos de segundo
orden en el proceso de formacion de precios de la economia y las
expectativas de inflacion de largo plazo contindan estables. El
comportamiento de la inflaciéon regional, en general, refleja también los
factores mencionados.

Los directivos empresariales entrevistados para este Reporte anticipan que
la demanda por sus bienes y servicios presentara una expansion durante los
siguientes doce meses, siendo esta sefial mas fuerte que el trimestre
anterior. En congruencia con ello, los referidos directivos esperan un
aumento del personal contratado y del acervo de capital fisico en todas las
regiones.

Las fuentes consultadas también comentaron sobre los principales riesgos
al alza y a la baja para el crecimiento econdémico regional. Entre los riesgos
a la baja, los referidos directivos destacaron en todas las regiones: i) la
posibilidad de que se presente un deterioro en la percepcion sobre la
seguridad publica; i) que efectivamente se instrumenten politicas
comerciales y migratorias en Estados Unidos que pudieran incidir
desfavorablemente en la actividad econdmica regional; y iii) que el
debilitamiento en la obra publica se refleje en un nivel insuficiente de la
infraestructura regional, especialmente en el rubro de transporte y
comunicaciones. En contraste, entre los riesgos al alza mencionaron: i) un
probable repunte de los niveles de inversion, tanto nacional como extranjera,
como consecuencia de una renegociacion del TLCAN que sea favorable para
los paises involucrados; y ii) que el dinamismo del consumo privado sea
mayor al previsto.

Con relacién a la evolucion esperada de los precios para los proximos doce
meses, los directivos entrevistados en todas las regiones anticipan que las
tasas de crecimiento anual de los precios de venta de los bienes y servicios
gue ofrecen sean en general menores a las del afio previo, luego de que
dicha sefal habia sido menos favorable en la mayoria de las regiones
durante el trimestre anterior. Asimismo, los directivos prevén una
disminucion en la variacion anual de los costos salariales y los precios de los
insumos para los préximos doce meses respecto a la observada en el
trimestre que se reporta.

Finalmente, es importante enfatizar que, en la coyuntura actual, aun
prevalece incertidumbre en torno a la politca econ6mica que se
implementard en Estados Unidos, asi como sus efectos sobre la actividad
econdémica regional. En este contexto, es prioritario mantener la fortaleza de
los fundamentos macroeconémicos y continuar con la implementacion de
politicas en los ambitos local y nacional que faciliten la operacion de las
empresas y aumenten la eficiencia en la asignaciéon de los recursos. En
particular, es necesario fortalecer el estado de derecho y garantizar la
seguridad juridica de todos los actores econémicos.
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1. Actividad Econ6mica Regional

En el primer trimestre de 2017, la actividad econémica del pais registré un
ritmo de crecimiento similar al observado en el trimestre anterior. Esta
evolucion refleja el dinamismo que han venido presentando los servicios,
toda vez que las actividades secundarias en su conjunto continuaron
exhibiendo el estancamiento que se ha registrado desde mediados de 2014.
En particular, al interior de la actividad industrial, si bien la produccion
manufacturera continué presentando un desempefio positivo, ello fue
contrarrestado por el estancamiento en la construccion, una evolucién
negativa en el sector de electricidad y una trayectoria decreciente en la
mineria.

1.1 Indicador Trimestral de la Actividad Econdémica Regional

Con base en la informacién oportuna disponible, se estima que el crecimiento
de la economia mexicana en el trimestre que se reporta se reflejo en la
mayoria de las regiones del pais. En efecto, en el norte y las regiones
centrales la actividad econdmica siguio expandiéndose, si bien se estima que
estas Ultimas habran presentado cierta moderacion en su ritmo de
crecimiento. Por el contrario, el sur continué exhibiendo una contraccion, si
bien menor a la registrada el trimestre anterior. Al respecto, el Recuadro 1
analiza el proceso de convergencia del PIB per capita de las entidades
federativas durante el periodo 1994 — 2015.

En las regiones centrales y en el norte, la evolucién favorable en la actividad
econémica se explica, en buena medida, por el crecimiento de las
manufacturas y de ciertas actividades terciarias, asi como por el
comportamiento de la construccién en las regiones norte y centro, y de la
mineria no petrolera y la produccién agropecuaria en las regiones norte y
centro norte. Por su parte, el menor nivel de actividad en el sur se derivé de
una caida practicamente generalizada en todos sus sectores, excepto en las
manufacturas y, en opinién de los directivos empresariales consultados,
algunos servicios. Destaca la contribucion negativa que ha tenido la caida en
los niveles de actividad de la industria petrolera sobre el desempefio de esta
region, lo cual ha conducido a una ampliacién de la diferencia en el nivel de
actividad del sur con respecto al resto del pais (Grafica 1 y Cuadro 1).
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Gréfica 1
Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Regional Y
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1/El valor del Producto Interno Bruto (PIB) para el primer 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 Econémica Regional
Variacion trimestral en por ciento
Nacional* Norte Centro Norte Centro Sur
4T7-2016 1T-2017 4T-2016 1T-2017 4T-2016 1T-2017 4T-2016 1T-2017 4T-2016 1T-2017

Actividad Econémica¥? 0.73 0.67 0.40 0.48 1.09 0.98 1.52 0.87 -1.32 -0.99

Manufacturas “ 144 205 164 068 096 084 1.90 0.37 -0.21 257
Mineria ¥ ¥ -3.18 -1.91 -1.12 128 183 639 068 -021 -3.24 -2.71
Construccion ¥ 0.44 0.18 2.18 2.05 458 -5.15 1.47 11.75 -850 -12.86
Comercio V¥ 1.62 -0.54 326 -3.20 467 -490 4.95 -448 -1.06 -2.34
Turismo ¢ 1.24 0.34 -0.44 -1.60 1.60 1.29 1.14 2.50 1.50 -1.10
Agropecuario ” 2.63 -1.26 -1.50 4.14 3.73 3.23 10.62 -12.21 1.99 -0.71
*/ Iagislaag(();sl.nacionales de actividad econédmica, manufacturas, mineria y construccion corresponden al PIB trimestral ajustado por estacionalidad

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 producciéon manufacturera a nivel regional en el primer
trimestre de 2017 corresponden a un prondstico.

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

4/ Los datos de mineria del primer 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 Ocupacion Hotelera, 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 medicion de valor bruto de la produccién
y no una de valor agregado generado en el sector.
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Recuadro 1
Convergencia Regional en México: 1994 - 2015

1. Introduccién

El proceso de apertura comercial de México, que inicié
en la década de los 80 y se fortaleci6 a partir de la firma
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), ocasion6 cambios significativos en los
patrones de crecimiento de las entidades federativas
del pais. En particular, el grado de integracién de estas
a las cadenas globales de valor ha distado de ser
homogéneo, lo cual se ha reflejado en cambios en los
niveles de localizacion industrial y especializacion
regional y, en consecuencia, en diferencias en el
desempefio econémico de las distintas entidades del
pais. En efecto, las mayores oportunidades que ofrece
el comercio internacional parecieran haber sido
absorbidas, en mayor medida, por las entidades
localizadas en el norte del pais, asi como por algunas
regiones centrales.!

En este Recuadro se analiza la convergencia del PIB
per capita (PPC) entre las entidades del pais durante el
periodo 1994 — 2015, considerando el impacto no solo
del TLCAN, sino de otros choques externos, tales como
la entrada de China a la Organizaciéon Mundial del
Comercio (OMC) en 2001 y el estallido de la crisis
financiera global de 2008.2 En particular, se analizara si
durante este periodo se ha observado que las
entidades que presentan un menor nivel de PPC han
crecido a un mayor ritmo que el resto de las entidades
(convergencia) o si, por el contrario, su dinamismo ha
sido menor (divergencia).

2. Perspectiva Regional del Crecimiento

Econdmico en México

Las siguientes graficas muestran la relacion entre el
crecimiento econdémico de las entidades con respecto
al nivel inicial del PPC durante el periodo 1994 - 2015
(Grafica 1) y tres sub-periodos de interés: i) posterior al
inicio del TLCAN (1994 — 2001, Gréfica 2); ii) posterior
a la entrada de China a la OMC (2002 — 2008, Gréfica
3); y iii) posterior al estallido de la crisis financiera
internacional (2009 — 2015, Gréfica 4). Esta relacion
ofrece evidencia gréfica de la posible existencia de
procesos de convergencia o divergencia en el PPC de
las entidades (Sala-i-Martin, 2000).

La Gréfica 1 sugiere un proceso de divergencia en el
PPC de las entidades durante el periodo 1994 - 2015.3

1 Véase Sanchez-Reaza (2002), Rodriguez-Oreggia (2005) y
Chiquiar (2005).

2 Los resultados que se presentan en este Recuadro se basan en
Fonseca, Llamosas-Rosas y Rangel (2017).

3 Adicionalmente, siguiendo a Chiquiar (2005) se excluyen de las
estimaciones los estados de Campeche y Tabasco debido a que el
PIB de estas entidades es generado en gran parte por la actividad
petrolera, misma que presenta un alto grado de volatilidad y no
necesariamente refleja la evolucion del PIB no petrolero o los
niveles de bienestar de la poblacién en dichas entidades.

En efecto, dicho proceso parece ser impulsado,
principalmente, por la mayoria de las entidades de la
region norte y algunas de la regién centro, que registran
altos niveles de PPC inicial y elevadas tasas de
crecimiento econémico.

Gréfica 1
Crecimiento Anual 1994 - 2015 vs. PIB per Cépita Inicial
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en informacion
del INEGI y CONAPO.

Para el periodo posterior a la firma del TLCAN no hay
evidencia gréfica que sugiera un proceso de
convergencia o divergencia (Grafica 2). Sin embargo,
los dos sub-periodos siguientes (Gréficas 3 y 4)
presentan cierta evidencia visual de un proceso de
divergencia en el PPC. Dicho proceso parece ser
inducido principalmente por algunas entidades del
norte y el centro, las cuales comparten el hecho de
mostrar un nivel elevado de especializacion en la
fabricacion de equipo de transporte (Mosqueda y
GOmez, 2016). Adicionalmente, estas entidades
contaban con mayores dotaciones de capital fisico y
humano, lo que les permitié aprovechar de una mejor
manera los beneficios de la apertura comercial
(Chiquiar, 2005).

Grafica 2
Crecimiento Anual 1994 - 2001 vs. PIB per Cépita Inicial
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en informacion
del INEGI y CONAPO.
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Gréfica 3
Crecimiento Anual 2002 - 2008 vs. PIB per Cépita Inicial
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en informacion
del INEGI y CONAPO.

Gréfica 4
Crecimiento Anual 2009 - 2015 vs. PIB per Capita Inicial
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en informacion
del INEGI y CONAPO.

Para profundizar en el andlisis se decidié probar la
hipotesis de convergencia absoluta, y siguiendo a Barro
(2012), se estimo la ecuacion (1) para el periodo 1994
- 2015 utilizando un modelo de datos en panel con
efectos temporales, metodologia que evita el problema
de sesgo por seleccion del afio inicial que suele
aparecer en los estudios de seccién cruzada:

1
f(ln(}’it) —In(y;-1)) = a + fIn(y;e—1) + 6 + & (1)

donde y;; es el PPC a precios constantes de 2008 para
la entidad federativa i, en el afio t; « Yy B son los
parametros a estimar. En particular el signo de este
ultimo determina si las regiones de bajos ingresos
tienden a crecer mas que las de altos (convergencia), o
si se presenta el efecto contrario (divergencia); §; es un
control por efectos fijos temporales, mismos que
consideran la presencia de choques macroeconémicos
(Arellano y Bover, 1990), mientras que &;; es el término
de error.

Esta estimacion es conocida como [B-convergencia
absoluta, ya que no toma en consideracién
caracteristicas especificas de cada entidad federativa
que pueden incidir en el crecimiento econdémico.
Adicionalmente, se excluyen los efectos fijos por
entidad federativa debido a que su inclusion podria
generar sesgos considerables al alza en las tasas de
convergencia (Barro, 2012). Las regresiones fueron
estimadas empleando el método de Minimos
Cuadrados Generalizados (MCG) para panel,
corrigiendo por la presencia de correlacion
contemporadnea entre estados. El siguiente cuadro
muestra los resultados de la ecuacion (1), los cuales se
presentan para el periodo completo y para los sub-
periodos posteriores al TLCAN (1994 - 2001), a la
entrada de China a la OMC (2002 - 2008) y al estallido
de la crisis financiera global (2009 - 2015).

Cuadro 1
Estimaciones de Convergencia Absoluta,
Datos en Panel ¥

Periodo B-Convergencia Absoluta
1994 -2015 0.44 **
1994 -2001 0.00
2002 -2008 0.17
2009 -2015 0.67 **

1/ Los coeficientes estan expresados en puntos porcentuales.
Nota: El simbolo ** denota significancia estadistica al 5 por
ciento.
Fuente: Estimaciones del Banco de México con informacién del
INEGI.
En congruencia con el andlisis gréafico previo, los
resultados indican que la brecha entre los niveles de
ingreso en las entidades se amplié a una tasa de 0.44
por ciento anual para el periodo completo, mostrandose
con ello un patrén de divergencia absoluta. Asimismo,
al considerar los distintos sub-periodos se aprecia que
dicha tasa de divergencia se explica por el
comportamiento del PIB regional a partir de los afios
posteriores a la crisis global, toda vez que para los dos
primeros periodos el respectivo coeficiente no es
estadisticamente significativo.

Cabe sefialar que los resultados de esta seccion deben
ser vistos con cautela, ya que es posible que las
diferencias regionales en variables tales como la
estructura econémica, la dotacién de capital humano, el
nivel y la calidad de la infraestructura y el grado de
desarrollo institucional, influyan en el crecimiento
econdmico. Asi, podria observarse divergencia regional
gque no sea explicada por diferencias en factores
estructurales que afecten el desempefio regional y sus
niveles de PPC de largo plazo. Por lo tanto, la siguiente
seccion busca incorporar dichos elementos empleando
un analisis de convergencia condicional.
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3. Convergencia Condicional

En esta seccién se incluyen variables de control (X;;)
en la ecuacién (1) para capturar la heterogeneidad de
las entidades (convergencia condicional):*

1
T (n(y;) —In(yi-1)) = a + fIn(y;—q) + yXit +6: + & (2)

Al igual que en el caso de convergencia absoluta, se
efectuaron estimaciones, tanto para el periodo
completo como para los tres sub-periodos
anteriormente referidos (Cuadro 2).

Dichos resultados indican que, una vez controlando por
las diferentes caracteristicas socioeconémicas de los
estados, las entidades convergen a su estado
estacionario a una tasa anual de 1.24 por ciento. Ahora
bien, al tomar en consideracion los sub-periodos
analizados, la evidencia sugiere que esta convergencia
condicional ha perdido fuerza a través del tiempo,
incluso perdiendo significancia estadistica en el periodo
post-crisis financiera (2009 - 2015).

Cuadro 2
Estimaciones de Convergencia Condicional. Datos en
Panel Anual, 1994 — 2015 V

Variables (1) (2)
Convergencia (1994 - 2015) -1.24 *¥*F* o
Convergencia (1994 - 2001) - -1.75 ***
Convergencia (2002 - 2008)  --—-- -1.04 ***
Convergencia (2009 - 2015) - -0.05
Escolaridad 0.59 *** 0.58 ***
Carreteras 0.01 *** 0.01 ***
Inseguridad -0.22 *** -0.29 ***
IED (% PIB) 0.12 *** 0.12 ***
Bajio 1.25 **x* 1.28 ***

Observaciones 630 630
Numero de Entidades 30 30

1/ Los coeficientes estan expresados en puntos porcentuales.

Nota: El simbolo ***, ** y * denotan significancia estadistica al 1, 5y
10 por ciento, respectivamente.

Fuente: Estimaciones del Banco de México con informacién del INEGI.

4 Como variables de control se consideran las siguientes:
escolaridad, representada por los aflos promedios de escolaridad
de la poblacién mayor a 15 afios; infraestructura, medida a través
de la red de carreteras pavimentadas, expresada en cientos de
kilémetros; inseguridad, aproximada por la tasa de homicidios por
cada diez mil habitantes; inversion extranjera directa como
porcentaje del PIB. La fuente de las variables empleadas es el
INEGI, con excepcién de la inversion extranjera directa, que fue
obtenida de la Secretaria de Economia.

Por su parte, las variables de control tienen el signo
esperado y son estadisticamente significativas. Como
es de esperarse, las estimaciones indican que las
entidades con mayor capital humano vy fisico, y con un
menor nivel de inseguridad, presentan una mayor tasa
de crecimiento del PPC (Barro y Sala-i-Martin, 2003).
De igual forma, la inversién extranjera directa ejerce un
impacto positivo sobre la tasa de crecimiento
econdémico de las entidades, ya que esta estimula la
productividad laboral y esta vinculada a la innovacién
tecnoldgica (ver Recuadro 1 del Reporte de Economias
Regionales Octubre — Diciembre de 2016). Por su
parte, la variable de control para la zona del Bajio indica
que, aun controlando por estos factores, estas
entidades tienden a crecer mas que el promedio
nacional.®

4. Consideraciones Finales

Los resultados del presente Recuadro apuntan a la
existencia de convergencia condicional en el PIB per
céapita entre las entidades federativas de México para
el periodo 1994 — 2015, si bien esta se debilité a partir
del estallido de la crisis global.

En efecto, en dicho periodo parece haberse
interrumpido el proceso de convergencia condicional.

En este contexto, la evidencia presentada en este
Recuadro indica que el capital humano, la
infraestructura, la inversion extranjera directa, y la
seguridad puablica, entre otros factores, son
fundamentales para el crecimiento econémico de las
entidades federativas. Por |o tanto, es necesario seguir
promoviendo politicas publicas enfocadas a impulsar
dichos determinantes, principalmente en las entidades
con menores ingresos, ya que ello permitira alcanzar
mayores niveles de crecimiento econémico en dichas
entidades, y asi contribuir a la convergencia regional.
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1.2 Actividad Sectorial

En esta subseccion se presenta un andlisis del desempefio econdémico
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 27 de marzo y el 27 de abril de 2017.

1.2.1 Manufacturas

Durante el primer trimestre de 2017, la produccion manufacturera mantuvo
una tendencia positiva, mostrando una recuperacion respecto a los niveles
observados en 2015 y la primera mitad de 2016. Lo anterior se atribuye, en
buena medida, a la recuperacién de las exportaciones manufactureras. En
efecto, los directivos empresariales entrevistados en todas las regiones
destacaron el impacto positivo de la depreciacién del tipo de cambio real
sobre las exportaciones manufactureras, especialmente en las industrias
automotriz, alimentaria, quimica, electrénica, textil y de la madera. Asi, se
estima que el norte y las regiones centrales siguieron registrando una
trayectoria ascendente en su actividad manufacturera, a la vez que esta
presentd un incipiente repunte en el sur, lo cual frené la tendencia negativa
gue habian mostrado las manufacturas en esa region desde principios de
2015 (Gréfica 2).

Gréfica 2
Indicador Regional de Actividad Manufacturera
indice 2008=100, promedio trimestral
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Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en datos del INEGI ajustados por estacionalidad.

De acuerdo con la opinion de los directivos empresariales en la regién norte,
la evolucién favorable de las manufacturas estuvo asociada, en parte, a una
reactivacion en la fabricaciéon de productos derivados del petréleo, luego de
los paros técnicos registrados en las refinerias de esa region durante la
segunda mitad de 2016. Adicionalmente, las fuentes consultadas en esa
regién destacaron el dinamismo en la demanda por componentes
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electronicos en la industria automotriz, asi como de acero para la
construccién de gasoductos como factores de impulso adicional en el sector.

En la regidon centro norte, los directivos entrevistados sefialaron que la
fabricacién de autopartes se vio favorecida por el crecimiento de las
exportaciones hacia Estados Unidos, en particular en el segmento de
camionetas y maquinaria pesada. Asimismo, las fuentes consultadas en la
industria electrénica resaltaron el dinamismo en la fabricacion de equipo para
telecomunicaciones y transmision de datos, asi como de equipo médico de
alta tecnologia. A su vez, los directivos entrevistados de la industria
siderargica indicaron que esta continla siendo beneficiada por la
recuperacion de los precios internacionales del acero.

Por su parte, los contactos empresariales de la regidén centro destacaron la
incorporacion de nuevos modelos de vehiculos en algunas plantas
automotrices de la regién, lo cual impuls6, a su vez, la demanda de
autopartes, plastico y vidrio plano. Asimismo, algunos directivos
empresariales vincularon el dinamismo de la industria alimentaria en esa
regién con la reposicion de inventarios debido al elevado volumen de ventas
registrado durante el cierre de 2016.

Finalmente, los directivos empresariales entrevistados en la region sur
refirieron el incremento en la actividad de las industrias metalicas basicas
como resultado de la demanda de insumos por parte de la industria
energética de Estados Unidos. Adicionalmente, las fuentes consultadas
hicieron referencia al mayor dinamismo en la elaboracion de productos
plasticos para el consumo doméstico e industrial, en tanto que la industria
alimentaria result6 favorecida, en su opinion, por el incremento en los precios
del concentrado de naranja a nivel mundial, asi como por las restricciones
impuestas por Estados Unidos a las importaciones de carne provenientes de
Brasil.
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1.2.2 Mineria

La actividad minera nacional continué contrayéndose en el periodo enero —
marzo de 2017, si bien a un ritmo mas moderado que el trimestre previo. En
efecto, si bien en la regién sur dicho sector mantuvo una trayectoria
decreciente en el trimestre que se reporta, a la vez que en el centro retomo
su tendencia a la baja, en el norte la mineria mostrd un incipiente repunte,
en tanto que en el centro norte esta continué expandiéndose como reflejo de
la evolucién positiva de la mineria de minerales metélicos y no metalicos

(Gréfica 3).
Grafica 3
Indicador Regional de la Actividad Minera V
a) Indice 2008=100, promedio trimestral b) Contribucion Regional al Crecimiento Anual de
la Actividad Minera
Puntos porcentuales
Norte 185 Norte mmmm Centro Norte [ 12
mm Centro — Sur L 10
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- 155
- 140
- 125
- 110
95
- 80
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1/ Los valores del indicador en el primer trimestre de 2017 son preliminares.

Fuente: Elaboracion y desestacionalizacién del Banco de México con base en datos del INEGI.
Los contactos empresariales en el sur siguieron asociando la disminucién en
el nivel de actividad en el sector al continuo declive de algunos campos
productores de petréleo y gas en la region, en tanto que las fuentes
consultadas en el centro destacaron el bajo aprovechamiento de la plata y el
zinc derivado de un menor rendimiento por tonelada de roca extraida. En
contraste, los directivos empresariales en el norte y el centro norte
relacionaron el incremento en la actividad minera con el aumento en el precio
de algunos metales preciosos, en particular del oro y la plata, como
consecuencia de una mayor demanda por parte de China, asi como por la
demanda de oro como un activo seguro ante la incertidumbre generada por
los riesgos geopoliticos internacionales.
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1.2.3 Construccion

En el trimestre que se reporta, la industria de la construccién presenté un
estancamiento asociado a un comportamiento mixto de la actividad entre las
distintas regiones. En efecto, en el centro norte y el sur el sector mostré una
contraccion debido a la evolucién desfavorable tanto de la construccion
publica, como de la privada. Por el contrario, en el norte y el centro la
actividad continué expandiéndose, lo cual se atribuyé a un incremento de la
obra publica, asi como, en esta Ultima region, al mejor desempefio del
componente privado (Grafica 4).

Grafica 4

Valor Real de la Produccion en la Industria de la Construccion por Regidn

a) Total
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Fuente: Elaboracién y desestacionalizacién del Banco de México con base en datos del INEGI.
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Los directivos empresariales entrevistados en la regidon centro norte
sefalaron que la actividad en el sector se vio afectada por la postergacion
de proyectos de transporte y urbanizacion a cargo de los gobiernos federal y
estatales, asi como por la conclusién de algunos proyectos de modernizacion
de la infraestructura energética. En el sur, los contactos empresariales
resaltaron el retraso en la aplicacion de los recursos publicos por parte de
las nuevas administraciones estatales y municipales, asi como un menor flujo
de créditos hipotecarios en algunas entidades de esa region. Por su parte,
en la regioén norte las fuentes consultadas destacaron el impulso de algunos
programas publicos de reparacién y mantenimiento de carreteras, asi como
las adecuaciones viales que se realizaron en distintas entidades de esa
regién. No obstante, los referidos directivos también mencionaron que la
incertidumbre generada por la retérica proteccionista de la nueva
administracion en Estados Unidos afecto la edificacion industrial y comercial.
Finalmente, en la regidn centro los directivos consultados subrayaron que la
actividad se fortaleci6 debido al impulso que continla ejerciendo la
construccién de infraestructura publica de gran escala, especialmente el
Nuevo Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México (NAICM) y el Tren
México-Toluca. Asimismo, mencionaron que la construccion privada se vio
favorecida por el desarrollo de proyectos importantes financiados por los
Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices (FIBRAS), en particular la
edificacion de plazas comerciales, oficinas, corporativos y hoteles.
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1.2.4 Actividad Comercial

Durante el primer 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 contrajo en todas las regiones, si bien
permanece en niveles relativamente elevados (Gréfica 5).

Grafica s
Indicador Regional de la Actividad Comercial
Indice 2008=100, promedio trimestral
- 190

Norte I 180

Centro Norte L 170

Centro
Sur

r 160

- 150

- 140

r 130

r 120

r 110

r 100

| Trimestre

2008

2009

T T T T T T 90
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en datos del INEGI ajustados por estacionalidad.

En todas las regiones del pais, las fuentes consultadas mencionaron el
deterioro en la confianza de los consumidores, el incremento en la
inseguridad, asi como la reduccién de los salarios reales ante el aumento en
la inflacién, como los principales factores que incidieron de manera negativa
en la actividad comercial, en particular en la venta de vehiculos.

Adicionalmente, los contactos empresariales en el norte destacaron la
incertidumbre generada por la retdrica proteccionista de la actual
administracion en los Estados Unidos como un elemento que incidié de
manera negativa en el comercio, especialmente en las ciudades donde se
ubican las maquiladoras. Finalmente, en las regiones centrales y el sur los
directivos consultados indicaron que el menor dinamismo en el flujo de
remesas afectd el desempefio del sector en esas regiones. Al respecto, el
Recuadro 2 analiza el impacto de las remesas internacionales sobre la
actividad econémica regional.
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Recuadro 2
Impacto de las Remesas Internacionales sobre la Actividad Econémica Regional

1. Introduccién

La profunda contraccion que registré el envio de
remesas denominadas en délares a México a partir del
Ultimo trimestre de 2007 parece haber sido
fundamentalmente resultado del estallido de la crisis
financiera global, lo cual tuvo consecuencias
inmediatas en el nivel de empleo de inmigrantes
mexicanos en Estados Unidos. No obstante, desde
finales de 2012 se ha presentado una reactivaciéon de
los ingresos por remesas, alcanzando, incluso, un
maximo histérico en 2016 (Grafica 1).

Gréfica 1
Valor Anual de las Remesas Familiares Totales
Millones de délares, 1995 - 2016
Norte M Centro Norte H Centro M Sur 30,000
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Fuente: Banco de México.

El comportamiento positivo de las remesas del exterior,
en particular en 2016, es probable que esté asociado al
crecimiento del empleo entre la poblacion de origen
mexicano en Estados Unidos (pais de donde provino el
95.4 por ciento de las remesas hacia México en ese
afo), lo cual se tradujo en fuertes disminuciones en sus
tasas de desocupacion, a la depreciacion del tipo de
cambio, asi como a un posible adelanto de remesas
como consecuencia de la incertidumbre derivada del
proceso electoral en ese pais.

El flujo de remesas internacionales tiende a estar
relativamente concentrado en las regiones centrales de
México (Gréfica 2). En efecto, las regiones centro norte
y centro recibieron 35.1 y 334 por ciento,
respectivamente, del total de remesas registradas en
2016, seguidas por las regiones sur (18.5 por ciento) y
norte (13 por ciento). Como proporcion del PIB regional
en 2015, estos flujos de remesas, a su vez,
representaron 1.3 por ciento en la regién norte, 4.1 por
ciento en el centro norte, 1.9 por ciento en el centro y
2.1 por ciento en el sur (Gréafica 3). Como puede
apreciarse, si bien las remesas representan,
aproximadamente, 2 por ciento del PIB nacional,
algunas regiones son relativamente mas dependientes
de dicho ingreso, en particular el centro norte.

Cabe destacar que las remesas pueden inducir un
crecimiento del PIB regional, toda vez que, al
incrementar el ingreso de los hogares, tienen efectos a
través del consumo que estos hogares llevan a cabo
utilizando esos recursos. En particular, existe evidencia
empirica que sugiere que las remesas contribuyen a
aumentar el gasto de los hogares en educacion y salud
(Tuirdn 2002), la productividad agricola (Taylor y
Lépez-Feldman, 2010) y el nivel de inversion en las
pequefias empresas (Woodruff y Zenteno, 2001). El
objetivo de este Recuadro es analizar el impacto sobre
el PIB regional del incremento observado en las
remesas entre 2015 y 2016 a partir del enfoque de
contabilidad social.

Gréfica 2
Participacién en las Remesas por
Entidad Federativa, 2016
Porcentajes
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Gréfica 3
Remesas como Porcentaje del PIB Regional, 2015
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos propios
y del INEGI.
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2. Metodologia

Para cuantificar el impacto del incremento en las
remesas durante el periodo 2015 - 2016 sobre la
actividad economica regional, se utiliz6 la matriz de
contabilidad social (MCS) 2008 para México
desarrollada por Debowicz y Golan (2012). Una MCS
es una estructura contable que incluye las
transacciones y las transferencias entre los agentes del
sistema econémico (Tabla 1). En particular, esta matriz
vincula las actividades productivas, los factores de la
producciéon (trabajo y capital) y las instituciones
(hogares, empresas y gobierno). Asi, la MCS muestra
la interdependencia entre la produccion, el pago a los
factores de la produccion (valor agregado) y la
distribucion del ingreso entre las diferentes
instituciones, por lo que presenta una estructura de la
economia mas completa que la Matriz Insumo Producto
(Defourny y Thorbeck, 1984; Pyatt y Round, 1985).

Tabla 1
Estructura de la Matriz de Contabilidad Social

asto
Resto del

Actividad Bi Fact H Gobi I i6)
ividades ienes actores | Hogares ierno | Inversion Mundo

Oferta

Actividades e
Doméstica

. Demanda Consumo Gasto Gastoen .
Bienes . q ) .. |Exportaciones
Intermedia Privado Corriente Inversién

Factores | Valor Agregado!

(s Pagoa Transferencias Remesas
b Factores Sociales

Impuestos Impuestos

Gobierno
Indirectos Directos

Ahorro N Cuenta
Ahorro X Balance Fiscal q
Privado Corriente

Resto del
Mundo

Importacione:

Fuente: Elaboracién del Banco de México con base en Breisinger et al
(2009).

Con base en la MCS se estiman los multiplicadores que
cuantifican los encadenamientos que existen entre los
diferentes elementos del sistema econdémico. En
efecto, los hogares reciben las remesas (efecto directo)
y destinan una parte de estas a la compra de bienes y
servicios finales provenientes de los sectores
productivos, los cuales a su vez requieren de insumos
intermedios, trabajo y capital para satisfacer su mayor
demanda, y a cambio entregan salarios y renta de
capital a los hogares que emplean dichos recursos en
bienes de consumo, iniciando nuevamente dicho
proceso hasta su convergencia (efecto indirecto).

En la Figura 1 se pueden distinguir tres tipos de
multiplicadores asociados a los efectos directo e
indirecto de un incremento en las remesas
internacionales que reciben los hogares. En primer
lugar, el multiplicador del ingreso mide el cambio total
en el ingreso de los hogares (A); en segundo lugar, el
multiplicador del producto cuantifica el cambio en la
produccion bruta de los sectores productivos (B); v,
finalmente, el multiplicador del PIB mide la variacién

total del valor agregado o ingreso de los factores de la
produccion (C) (Breisinger et al, 2009).

Figura 1
Efectos Directo e Indirecto de un
Incremento en las Remesas
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Fuente: Elaboracién del Banco de México.

La Gréfica 4 muestra el efecto indirecto del choque
hipotético sobre las remesas en el ingreso de los
hogares, la produccion bruta y el valor agregado.

Gréfica 4
Efecto Indirecto sobre el Ingreso de los Hogares, la
Produccion Brutay el Valor Agregado
Como proporcién del choque en las remesas internacionales
3.0
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2.5 A B Actividades Secundarias
B Actividades Primarias
2.0 A
2.00
1.5 A
1.0 A
0.5 A
0.0 -

Ingreso de los Hogares Produccion Bruta
Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos del
International Food Policy Research Institute (IFPRI).

Asi, cada peso adicional en los ingresos por remesas
genera, a su vez, un incremento adicional de 1.05
pesos en el ingreso total de los hogares, de 2.67 pesos
en la produccion bruta y de 1.06 pesos en el valor
agregado. Cabe destacar que el referido efecto
indirecto sobre la produccion bruta se concentra
principalmente en el sector terciario, ya que las familias
destinan una parte importante de sus ingresos por
remesas al consumo final de diversos bienes y
servicios.

Valor Agregado
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3. Estimacion del Impacto del Incremento en las
Remesas sobre la Actividad Econdémica
Regional

El ejercicio consiste en cuantificar el impacto del
incremento observado en las remesas de 2015 a 2016
sobre la actividad econ6mica regional. Al respecto, la
Figura 2 muestra la variacion porcentual de las remesas
(en pesos constantes) por entidad federativa para ese
periodo.

Figura 2
Variacion Porcentual en las Remesas por Entidad
Federativa (en pesos constantes), 2015 - 2016

Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos propios
y del INEGI.

A nivel regional, el centro norte registrd6 la mayor

variacion en las remesas de 2015 a 2016 (26.1 por

ciento), seguida de la regiones centro (22.8 por ciento),

sur (19.8 por ciento) y norte (16.3 por ciento).

Para estimar el impacto del incremento en las remesas
sobre el crecimiento del PIB regional durante el periodo
analizado se utilizé el multiplicador del valor agregado
gue se presenta en la Gréfica 3 y la variacion de las
remesas por entidad federativa durante ese periodo.
Asi, se estima que el incremento en las remesas
contribuy6 con 0.53 puntos porcentuales (p.p.) al
crecimiento del PIB nacional en 2016. Cabe destacar
que este resultado se deriva de la combinacién de los
efectos de un mayor flujo de remesas en ddlares y de
un mayor valor en pesos en términos reales por cada
dolar captado, dada la depreciacion del tipo de cambio
real observada. A nivel regional, el centro norte, el
centro y el sur registran los mayores impactos sobre el
crecimiento del PIB regional en 2016 (1.14, 0.46 y 0.44
p.p., respectivamente), en tanto que en el norte el
impacto es el mas bajo (0.23 p.p.) (Gréafica 5). Estas
cifras se comparan con el crecimiento del PIB total (con
cifras desestacionalizadas) de 2.1 por ciento a nivel
nacional, 2.28 por ciento en el norte, 3.38 por ciento en
el centro norte, 3.60 por ciento en el centro y -1.93 por
ciento en el sur. Es de notar que en el sur el crecimiento
de las remesas coadyuvdO a moderar de manera

importante la caida en la actividad que se observé en
2016.

Grafica 5
Crecimiento del PIB Regional, 2016
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Nota: Para la estimacién del crecimiento del PIB regional en 2016 se
utilizé el Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Estatal
(ITAEE) desestacionalizado y publicado por el INEGI.
Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos propios,
del IFPRI y del INEGI.

Tabla 2

Crecimiento del PIB Estatal, 2016
Puntos porcentuales

Contribucién del
Incremento en las Remesas

Crecimiento del PIB

Aguascalientes 0.74 6.78
Baja California 0.31 2.71
Baja California Sur 0.13 4.32
Campeche 0.04 -7.38
Chiapas 0.31 2.21
Chihuahua 0.48 2.79
Ciudad de México 0.28 4.06
Coahuila 0.24 1.68
Colima 1.03 4.84
Durango 1.17 3.82
Guanajuato 0.99 5.15
Guerrero 1.7/ 1.42
Hidalgo 0.79 3.45
Jalisco 0.90 2.67
México 0.26 3.50
Michoacan 2.29 4.39
Morelos 0.84 1.65
Nayarit 1.28 2.32
Nuevo Leén 0.10 2.49
Oaxaca 1.91 -0.03
Puebla 0.82 1.58
Querétaro 0.54 2.12
Quintana Roo 0.16 6.96
San Luis Potosi 1.11 3.43
Sinaloa 0.74 3.89
Sonora 0.27 5.04
Tabasco 0.13 -5.18
Tamaulipas 0.19 -1.05
Tlaxcala 0.65 2.12
Veracruz 0.34 -2.79
Yucatan 0.17 3.47
Zacatecas 2418) -1.04

Nota: Para la estimacion del crecimiento del PIB estatal en 2016 se
utilizé el Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Estatal
(ITAEE) desestacionalizado y publicado por el INEGI.

Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos propios,

del IFPRIy del INEGI.
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Al interior del centro norte destaca la contribucién de las
remesas al crecimiento en los estados de Michoacéan
(2.29 p.p.), Zacatecas (2.19 p.p.) y Nayarit (1.28 p.p.),
en tanto que en el sur lo hacen Oaxaca (1.91 p.p.) y
Guerrero (1.75 p.p.). Por su parte, en el centro resaltan
Guanajuato (0.99 p.p.), Morelos (0.84 p.p.), y Puebla
(0.82 p.p., Tabla 2). Cabe mencionar que estas
entidades se especializan en el sector agropecuario y
estan relativamente menos diversificadas, por lo que se
encuentran mas expuestas a ciertos choques, en
particular sobre el sector primario. Asi, las remesas
internacionales posiblemente coadyuvan a suavizar el
impacto de dichos choques sobre la actividad
econdémica regional.

4. Consideraciones Finales

El andlisis presentado en este Recuadro sugiere que el
flup de remesas internacionales tiene un efecto
importante sobre la actividad econémica en algunas
entidades que se localizan en las regiones centrales y
el sur del pais. Esto condujo a que el incremento
observado en las remesas haya inducido en 2016 un
mayor crecimiento econdmico en estas regiones.

En efecto, como resultado de los patrones de gasto de
los hogares, dichas entidades tienden a ser mas
propensas a concentrar el impacto de las remesas en
las actividades comerciales y los servicios.
Adicionalmente, los flujos de remesas contribuyen a
suavizar el ingreso de los hogares ante choques sobre
la actividad econdmica, en particular en el sector
agropecuario.
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1.2.5 Turismo

Durante el primer trimestre de 2017, la actividad turistica, medida a través de
los servicios de hospedaje y el arribo de pasajeros a aeropuertos, moderé su
ritmo de crecimiento. En particular, el nUmero de cuartos ocupados en las
regiones centrales continud registrando una trayectoria ascendente, en tanto
gue en el norte y el sur se contrajo. Por su parte, si bien el arribo de pasajeros
sigui6 expandiéndose en todas las regiones del pais, este crecimiento se dio
a un menor ritmo que en el trimestre previo (Gréfica 6).

Los directivos empresariales entrevistados por el Banco de México en el
centro norte continuaron sefialando el efecto positivo de la depreciacion del
tipo de cambio real sobre la actividad turistica. Asimismo, mencionaron un
impulso adicional derivado de la celebracion de eventos deportivos
internacionales en esa region. Las fuentes consultadas en la regién centro
atribuyeron el dinamismo en el turismo doméstico a algunas acciones
implementadas a nivel local, tales como promociones de fin de semana,
eventos especiales, espectaculos, ferias y exposiciones, asi como a la
evolucion favorable del turismo de negocios en el Bajio. En contraste, en el
norte los contactos empresariales entrevistados manifestaron que la
percepcion de un aumento en la inseguridad en algunas zonas de esa region
continu6 afectando el desemperio del sector. Adicionalmente, mencionaron
una disminucioén en el nimero de dias de la estancia promedio en el turismo
de negocios como consecuencia de las politicas de austeridad
implementadas por algunas empresas. Por su parte, en el sur algunos
directivos empresariales refirieron que la disminucion en la actividad turistica
estuvo asociada al deterioro en las condiciones de seguridad publica y a los
blogqueos en carreteras en algunas entidades de esa regién, asi como al
menor dinamismo en el turismo de negocios relacionado con la actividad
energética. Finalmente, cabe destacar que las fuentes consultadas en todas
las regiones sefalaron que las tarifas aéreas mas competitivas, el
incremento en el nimero de rutas aéreas, asi como la mayor disponibilidad
de asientos en aviones continuaron incentivando la sustitucion de transporte
terrestre por transporte aéreo.
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Gréafica 6
Indicadores Regionales de Actividad en el Sector Turistico
Indice 2008=100, promedio trimestral
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Fuente: Elaboracion y desestacionalizacion del Banco de México con base en datos de la Secretaria de Turismo del Gobierno
Federal y Aeropuertos y Servicios Auxiliares (ASA).
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1.2.6 Otros Servicios

En el periodo enero - marzo de 2017, los servicios continuaron
expandiéndose. Este crecimiento se atribuyd, principalmente, al aumento en
el nivel de actividad en los servicios financieros, inmobiliarios, de transporte,
profesionales, de apoyo a los negocios y educativos. En contraste, se
observé un desempefio menos favorable en los servicios de salud e
informacién en medios masivos, aunque estos Ultimos permanecieron en un
nivel relativamente elevado (Grafica 7).

Grafica 7

Producto Interno Bruto de los Componentes del Sector Servicios
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Con relacion al desempefio del sector financiero, en la regiéon norte los
directivos empresariales mencionaron que observaron una expansion en la
demanda de instrumentos de cobertura cambiaria y fianzas. Por su parte, las
fuentes entrevistadas en las regiones centrales atribuyeron el crecimiento del
sector a la expansion en la cobertura de seguros, particularmente de vida y
automotrices, y a un aumento en la demanda de instrumentos financieros de
ahorro para el retiro. En el sur, los contactos empresariales destacaron una
mayor penetracion bancaria en esa region.

Por lo que toca a los servicios inmobiliarios, las fuentes entrevistadas en las
regiones norte y centro mencionaron que el sector inmobiliario continué
expandiéndose de manera significativa, lo cual asociaron a un incremento en
la ocupacion de oficinas, espacios industriales y comerciales derivado, a su
vez, de un mayor flujo de inversidn extranjera en esas regiones. Por su parte,
los contactos empresariales en el centro norte destacaron el efecto positivo
de la expansién del turismo en este sector. Adicionalmente, en el sur los
directivos sefialaron que una mayor migracion a la regién impuls6 el
arrendamiento y el desarrollo inmobiliario.

En lo referente a los servicios de transporte, los directivos consultados en el
norte y las regiones centrales asociaron el buen desempefio del sector al
incremento en las exportaciones manufactureras, particularmente del sector
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automotriz. Asimismo, las fuentes consultadas en el sur mencionaron el
efecto favorable que tuvo sobre el sector el crecimiento de la industria
guimica en esa region.

En cuanto a los servicios profesionales, los directivos empresariales en las
regiones centrales y el norte indicaron que la incertidumbre que se generd
de manera posterior al proceso electoral en Estados Unidos incrementé la
demanda por servicios de consultoria, particularmente en servicios de
cobertura financiera y evaluacion de proyectos de inversion. Por su parte, en
la region centro los contactos empresariales resaltaron que la digitalizacion
y los cambios tecnoldgicos han propiciado que las empresas incrementen su
demanda por servicios de consultoria tecnolégica con el fin de insertar sus
negocios en el comercio electronico. En la region sur, las fuentes consultadas
mencionaron que la apertura de nuevos negocios impulsé la demanda por
servicios de logistica.

En lo que respecta a los servicios de apoyo a los negocios, los contactos
empresariales en el norte mencionaron que el buen desempefio de las
magquiladoras impulsé la expansion de este sector. En las regiones centro y
centro norte, las fuentes consultadas sefialaron que la depreciacion del tipo
de cambio incrementd la demanda de servicios provistos por empresas
nacionales, en particular de mantenimiento de equipos de alta tecnologia. En
el sur, los directivos empresariales reportaron que la llegada de nuevas
cadenas hoteleras propicié el crecimiento en este sector, en especifico en
los rubros de contratacion de personal y mantenimiento.

En lo correspondiente a los servicios educativos, los directivos entrevistados
en la regiones norte y centro comentaron que la depreciacion del tipo de
cambio real desincentivé que las empresas llevaran a cabo la capacitacion
de su personal en el extranjero, lo que favorecié a instituciones educativas
nacionales. Por su parte en la region centro norte, las fuentes consultadas
mencionaron mayores estrategias de promocion y posicionamiento de marca
como factores de impulso en el sector. En el sur, los contactos empresariales
refirieron que la migracion hacia la regién incrementé la demanda de
servicios educativos en algunas entidades.

Con respecto a los servicios de salud, las fuentes consultadas en las
regiones norte y sur expresaron que el deterioro en la percepcion de las
condiciones de seguridad limité el turismo médico. Adicionalmente, la
depreciacion cambiaria incrementd los costos de los medicamentos y el
equipo médico importado. Por el contrario, en la regién centro los directivos
entrevistados destacaron que los servicios de salud se vieron beneficiados
por la compra consolidada de medicamentos en el sector publico, lo que
permitié una reduccion significativa en los costos adquisicién, y asi una
mayor posibilidad de expandir algunos servicios de salud. Por su parte, los
directivos empresariales en la region centro norte sefalaron que el
crecimiento en la capacidad hospitalaria, asi como la entrada de nuevos
participantes en esa regién derivaron en un mayor nivel de actividad en este
sector.

En relacién con los servicios de informacién en medios masivos, los
directivos entrevistados en las regiones norte y centro norte mencionaron
gue la depreciacion del tipo de cambio real incrementd sus costos de
operacion, lo que limité la oferta de sus servicios. Adicionalmente, algunos
empresarios de estas regiones destacaron que el ambiente de incertidumbre
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derivado de la retdrica proteccionista de la presente administracion en
Estados Unidos ocasion6 que algunas empresas de este sector postergaran
sus inversiones. En contraste, en el centro las fuentes consultadas
recalcaron el efecto positivo de la reforma de telecomunicaciones sobre la
actividad en el sector, en particular al inicio del despliegue de la Red
Compartida. Asimismo, en la regién sur los empresarios subrayaron la
puesta en marcha de las Zonas Econémicas Especiales (ZEE) como un
factor de impulso adicional en la demanda de servicios de
telecomunicaciones en esa region.

1.2.7 Sector Agropecuario

La actividad agropecuaria, medida a través del indice de Produccion
Agropecuaria Regional (IPAR), mostré, en general, una contraccién en el
primer trimestre de 2017, si bien el indicador registr6 una evolucion mixta
entre regiones y, en general, mantiene cierta tendencia positiva. En
particular, en el centro y el sur el nivel de la actividad agropecuaria presento
una caida respecto al trimestre previo. Por el contrario, en el norte y el centro
norte la produccién agropecuaria se expandi6 con relacion al dltimo trimestre
de 2016 (Grafica 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 menor dinamismo de la actividad agricola en la regién centro se asocié a
un desempefio menos favorable en la produccion de frijol y maiz, en tanto
gue en el sur se registré una ligera disminucion en la produccion de
industriales y forrajes. Por el contrario, el aumento en la produccion agricola
en las regiones norte y centro norte se derivd de un incremento en la
produccion de frutas, hortalizas y tubérculos.

Las fuentes consultadas en la regién centro mencionaron una disminucion
en su participacion en el mercado en diversos productos agricolas,
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principalmente en hortalizas, con relacién al trimestre previo. Asimismo, los
empresarios entrevistados en la region sur sefialaron una ligera contraccién
en los rendimientos de cultivos industriales debido a factores climéticos
adversos. En contraste, las fuentes consultadas en las regiones norte y
centro norte asociaron el buen desempefio de la actividad agricola a las
condiciones climaticas favorables que prevalecieron, asi como a la
diversificacién en los destinos de exportacion para algunos cultivos como el
aguacate. Adicionalmente, también mencionaron un aumento en el nimero
de centros de distribucién y la adopcion de nuevas tecnologias, lo que derivo,
a su vez, en un aumento en los volimenes de produccion y comercializacion.

En cuanto a la actividad pecuaria, esta registro variaciones positivas respecto
al trimestre anterior en las regiones centrales y el sur, lo cual se debe,
principalmente, a wuna mayor produccibn de carne de porcino.
Adicionalmente, se observo un incremento en la produccién de carne de ave
en las regiones centro y sur, asi como de carne de bovino en la region centro
norte. Por el contrario, el sector pecuario en la regién norte mostré un
estancamiento en su nivel de actividad debido a una menor produccién de
leche de bovino.

Al respecto, las fuentes consultadas en las regiones centrales y el sur
asociaron el desemperio favorable de la actividad pecuaria a las inversiones
realizadas en el sector, asi como a un aumento en la demanda externa a
causa de la depreciacion del tipo de cambio real. En contraste, en la region
norte algunos directivos sefialaron un menor dinamismo en la produccion de
leche de bovino derivado del incremento en el consumo de leche vegetal.
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1.3 Otros Indicadores

1.3.1 Financiamiento

De acuerdo con los resultados de la Encuesta de Evaluacién Coyuntural del
Mercado Crediticio (EECMC) que lleva a cabo el Banco de México, tanto la
proporcion de empresas que reporté haber utilizado crédito bancario como
aquella que obtuvo financiamiento a través de proveedores durante el primer
trimestre de 2017, disminuyeron respecto al trimestre previo.? Asimismo, la
sefal de una mayor intensidad de uso de las fuentes de financiamiento
referidas se debhilitd o resultd similar en relacién con el trimestre anterior en
todas las regiones (Grafica 9a y 9b). Por su parte, la sefial de un incremento
en la intensidad de uso de recursos propios para financiar las operaciones
de la empresa fue, en general, similar a la observada en el cuarto trimestre
de 2016, si bien en las regiones norte y sur dicha sefial se fortalecié (Grafica
9c).

Grafica 9
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2 Ver Comunicado de Prensa sobre la “Evolucion del Financiamiento a las Empresas durante el
Trimestre Enero — Marzo de 2017” publicado en la pagina web del Banco de México el 22 de mayo
de 2017.
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1.3.2 Numero de Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS

Durante el primer trimestre de 2017, el nimero de puestos de trabajo
afiliados al IMSS continué mostrando una tendencia positiva en el norte y las
regiones centrales. En el sur este indicador también presenté un crecimiento,
si bien de manera incipiente, aunque permanece en niveles relativamente
bajos. ElI desempefio favorable del empleo en el norte y las regiones
centrales responde, fundamentalmente, al crecimiento del empleo en las
manufacturas, la construccidn, el comercio y algunos servicios. Por su parte,
el mayor ritmo de crecimiento del empleo en el sur reflejé el dinamismo del
empleo en las manufacturas y las actividades terciarias, lo cual fue
parcialmente contrarrestado por su evoluciéon en la mineria petrolera, la
electricidad y la construccién (Grafica 10).

Grafica 10
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Fuente: Elaboracién y desestacionalizacién 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 de los consumidores continu6 en promedio en niveles
bajos en todas las regiones durante el primer trimestre de 2017, a pesar de
gue mostré una recuperaciéon paulatina durante el periodo febrero — mayo
después de la caida observada en enero del presente afio (Gréfica 11).

) Gréfica 11
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Fuente: Elaboracion y desestacionalizacién del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de México.
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2. Inflacién Regional

Durante el periodo que cubre este Reporte, la inflacion general anual
mantuvo una tendencia al alza, lo cual es resultado de la incidencia de los
diversos choques a los que ha estado expuesta y que han afectado de
manera temporal a la evolucion tanto del componente subyacente, como del
no subyacente. En el caso de la inflacibn subyacente, esta continla
reflejando los efectos de la depreciacién que ha acumulado el tipo de cambio
desde finales de 2014, a través del ajuste gradual de los precios relativos de
las mercancias respecto a los correspondientes a los servicios.
Simultaneamente, el aumento en los precios de los energéticos, en especial
de las gasolinas y del gas L.P., que tuvieron lugar a inicios de 2017, asi como
el incremento sostenido en el primer trimestre del afio de las tarifas
industriales y comerciales de la electricidad, han generado efectos indirectos
en los precios de algunos rubros de la inflacién subyacente, al provocar
aumentos en los costos de produccion de ciertas mercancias, asi como de
algunos servicios, principalmente de alimentaciéon, que utilizan dichos
energéticos como insumos. La inflacibn no subyacente también ha
mantenido una tendencia al alza como resultado de los incrementos en los
precios de los energéticos referidos, asi como de los aumentos que mas
recientemente se han presentado en los precios de algunos productos
agropecuarios y en las tarifas autorizadas por diferentes entidades
gubernamentales, como en el caso del autotransporte. A su vez, el aumento
al salario minimo que tuvo lugar a principios de afio también contribuyé al
incremento de la inflacién general. Aun tomando en cuenta la simultaneidad
y la magnitud de los choques que ha tenido la inflacién, hasta el momento no
se han percibido efectos de segundo orden en el proceso de formacién de
precios de la economia, ademas de que las expectativas de inflacion de largo
plazo se han mantenido estables.

Como resultado de lo anterior, la inflacién general anual aument6 de un
promedio de 3.24 a 4.98 por ciento entre el cuarto trimestre de 2016 y el
primer trimestre de 2017, incrementdndose de manera adicional a 6.16 por
ciento en mayo de 2017. De manera similar, la inflacién en las distintas
regiones del pais también aumentd entre el dltimo trimestre de 2016 y el
primero de 2017, exhibiendo incrementos adicionales en fechas posteriores.
De esta forma, mientras que en el cuarto trimestre de 2016 la inflacion
general anual promedio de las regiones norte, centro norte, centro y sur fue
3.30, 3.22, 3.27 y 3.10 por ciento, respectivamente, en el primer trimestre de
2017 esta se ubic6 en 5.74, 5.05, 4.71 y 4.38 por ciento, en el mismo orden.
La informacion a mayo indica que las inflaciones anuales para dichas
regiones se situaron en 6.49, 6.10, 6.30 y 5.30 por ciento, respectivamente
(Gréfica 12).
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Gréfica 12
Inflacion General Anual por Regién
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.

La inflacién subyacente presentd una marcada aceleracion en todas las
regiones del pais durante el primer trimestre de 2017, asi como en los meses
posteriores en la mayoria de ellas (Grafica 13). En lo anterior tuvo especial
relevancia el mayor ritmo de crecimiento anual de los precios de las
mercancias, lo cual ha venido reflejando de manera mas notoria los efectos
de la depreciacion acumulada de la moneda nacional, aparentemente
acelerandose el traspaso después del resultado de las elecciones en
Estados Unidos. Esto podria sugerir que hasta entonces la depreciacion del
tipo de cambio real se percibi6 como un fendbmeno mas permanente, al
tiempo que también confluyeron otros choques que afectaron la inflacion. De
manera simultanea, el subindice de precios de los servicios también ha
venido exhibiendo incrementos en su ritmo de crecimiento anual en todas las
regiones, si bien desde niveles relativamente mas moderados. Lo anterior ha
sido resultado, principalmente, de las menores reducciones en las tarifas de
telefonia mavil con relacion al afio previo, asi como de los incrementos de
precio que han tenido los servicios de alimentacion, los cuales han reflejado
los aumentos de precios de los alimentos y de los energéticos,
especialmente del gas L.P. No obstante, en todas las regiones la variacion
anual del subindice de precios de los servicios exhibié una desaceleracion
en mayo, asociada principalmente a la correccion a la baja que tuvieron los
servicios turisticos respecto a los niveles que observaron en abril, mismos
gue estuvieron influidos por el efecto calendario de la Semana Santa (Grafica
14).
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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.
Gréfica 14
Inflacién Subyacente Anual por Rubro y Region
Cifras en por ciento
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Fuente: Elaboracién del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de México.
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El ritmo de crecimiento anual del componente no subyacente se aceler6 de
manera importante a partir de enero en todas las regiones, como resultado
de los incrementos en los precios de los energéticos, como es el caso de las
gasolinas y del gas L.P. (Gréfica 15). En abril y mayo, este componente
experimentd un impulso adicional debido al repunte en los precios de algunos
bienes agropecuarios, tales como el jitomate y el aguacate. De igual forma,
el subindice de energéticos y tarifas autorizadas por distintos niveles de
gobierno exhibié6 mayores tasas de crecimiento anual en fechas recientes
(Grafica 16). Asi, en abril, varias localidades tuvieron incrementos en algunas
tarifas de autotransporte, destacando el aumento de 1 peso, lo que
representa un alza de entre 16.7 y 25 por ciento dependiendo del servicio
especifico considerado en las tarifas de transporte colectivo y de autobus
urbano, en la Ciudad de México, que tuvo lugar a partir del 27 de abril.
Asimismo, aunque con una menor incidencia sobre la inflacidn general, las
ciudades de Huatabampo, Son., San Luis Potosi, S.L.P., Tehuantepec, Oax.,
y Tijuana, B.C. presentaron ajustes en distintas tarifas de transporte publico
durante abril.

En lo referente a la evolucion de los precios de las gasolinas, cabe destacar
gue los cambios ocurridos recientemente en apego al proceso de
liberalizacion de los precios de ese combustible han influido en el ritmo de
crecimiento en los precios de los energéticos en todas las regiones,
especialmente en el norte (Grafica 17a).2 En particular, la tasa de variacion
anual en el precio de las gasolinas en la regién norte pasé de 11 por ciento
en diciembre de 2016 a 32 por ciento en enero de 2017. En contraste, los
precios de las gasolinas en el resto de las regiones tuvieron tasas de
crecimiento anuales menores a la del norte, siendo de 3 por ciento para todas
ellas en diciembre de 2016, aumentando a 24 por ciento en las regiones
centrales y a 20 por ciento en la region sur en enero de 2017. En mayo, la
variacion anual en el precio de las gasolinas en las regiones norte, centro
norte, centro y sur fue 26, 23, 22 y 19 por ciento, respectivamente (Grafica
17b).

3 El 27 de diciembre de 2016, la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico (SHCP) determiné los
precios maximos de las gasolinas para 90 regiones en las que se dividio al pais, 7 de las cuales
pertenecian a la frontera norte, cuya vigencia seria del 1 de enero al 17 de febrero de 2017. Dichos
precios maximos se determinaron mediante una férmula en la cual las referencias internacionales
de ese combustible, convertidas a pesos, continuaban considerandose directamente, pero se
eliminaron las cotas superior e inferior entre las cuales se permitié fluctuar dicho precio durante
2016. A partir del 18 de febrero de 2017, los precios maximos de las gasolinas se comenzaron a
determinar de manera diaria utilizando una nueva formula que, si bien sigue contemplando los
precios de las referencias internacionales convertidas a pesos, busca mitigar el efecto de las
fluctuaciones excesivas en dichas referencias. Adicionalmente, de acuerdo al cronograma dado a
conocer el 20 de diciembre de 2016 por la Comision Reguladora de Energia (CRE) para la
liberalizacion de los precios de las gasolinas en el pais a lo largo 2017, el precio de las gasolinas
en los estados de Baja California y Sonora quedo liberalizado el 30 de marzo, mientras que en el
resto del pais continuaran rigiendo los precios maximos determinados por la SHCP, en tanto no se
estipule su liberalizacién de acuerdo a dicho cronograma. Debe recordarse, ademas, que los
precios de las gasolinas en las ciudades de la frontera norte son influidos por la evolucién de los
precios de esos combustibles en las ciudades de Estados Unidos con las que colindan, lo que hace
que, en general, las variaciones en sus precios sean diferentes a las del resto del pais.
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Gréfica 15
Inflacién No Subyacente Anual por Regién
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
Inflacion No Subyacente Anual por Rubro y Regién
Cifras en por ciento
a) Agropecuarios b) Energéticos y Tarifas Autorizadas por el
Gobierno
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Fuente: Elaboracién del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de México.
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Gréfica 17

Variacion Anual en los Precios de los Energéticos y de las Gasolinas
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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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3. Perspectivas sobre las Economias Regionales

En esta seccion se presentan las perspectivas de los directivos
empresariales sobre la actividad econémica y el comportamiento de los
precios en las cuatro regiones del pais, asi como los riesgos que en su
opinién 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 propdsitos especificos de este Reporte. La segunda fuente, ya referida
en la Seccion 1, corresponde a las entrevistas que realiz6 el Banco de
México entre el 27 de marzo y el 27 de abril de 2017 a directivos
empresariales de diversos sectores economicos en cada una de las
regiones.

3.1 Actividad Econdmica

Durante el primer 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 continuard en expansion durante los
siguientes tres meses en cada una de las regiones del pais (Gréfica 18a y
18b). En el sector manufacturero, la sefial de crecimiento se debilitd
ligeramente en la regién norte respecto al trimestre previo, en tanto que en
el resto de las regiones se mantuvo relativamente estable. Por su parte, en
el sector no manufacturero, el indicador mostré un nivel similar al observado
el trimestre anterior en todas las regiones.

Grafica 18

indice Regional de Pedidos Manufactureros y No Manufactureros: Expectativas
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Los directivos empresariales en todas las regiones anticipan, en general, una
expansion de la demanda por los bienes y servicios que ofrecen para los
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proximos doce meses, siendo esta sefial mas fuerte que la reportada el
trimestre previo (Grafica 19a). En el ambito interno, los directivos consultados
apoyaron sus expectativas en la evolucion esperada en las actividades
agropecuarias, la industria automotriz, el turismo nacional, el sector
energeético, las comunicaciones y la construccién privada no residencial. En
cuanto al &mbito externo, los directivos destacaron el mejor desempefio
esperado de la economia de Estados Unidos y la depreciacion del tipo de
cambio como factores que impulsardan el turismo receptivo y las
exportaciones agropecuarias y manufactureras, especialmente de productos
guimicos y siderdrgicos, asi como de equipo de transporte.

Gréfica 19

Expectativas de Directivos Empresariales: Demanda, Personal Contratado y
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En el contexto de un aumento esperado en la demanda por sus bienes y
servicios, los directivos entrevistados anticipan también una expansion del
personal contratado y del acervo de capital fisico en todas las regiones. Con
respecto a la plantilla laboral, cabe destacar que la sefial fue mas intensa en
las regiones centrales y el sur respecto al trimestre previo, a la vez que en el
norte esta se debilité ligeramente (Grafica 19b). Los directivos empresariales
en la region norte resaltaron que el impulso al empleo provendra
principalmente del comercio, las manufacturas y los servicios. Por su parte,
en las regiones centrales mencionaron que dicho impulso se concentrara en
las manufacturas, el sector agroalimentario, la construccién no residencial,
el transporte y las comunicaciones. Finalmente, los directivos en el sur
indicaron que el empleo se generara fundamentalmente en el comercio, la
industria manufacturera y la construccion privada.

Las fuentes consultadas anticipan también un aumento de la inversion en
capital fisico, siendo esta sefial mas intensa respecto a la observada el
trimestre previo en las regiones norte y centro norte, mientras que en las
regiones centro y sur se debilitd ligeramente (Gréfica 19c). Los planes de
inversion de la mayoria de los directivos entrevistados se concentran en la
adquisicion de maquinaria y equipo, bienes inmuebles, mobiliario y equipo
de oficina, equipo de transporte y, en menor medida, equipo de cémputo y
periféricos.
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A continuacion se detallan los principales factores externos e internos que,
en opinién de las fuentes consultadas, impulsaran el crecimiento de la
demanda durante los préximos doce meses.

Regién Norte

En relacion con los factores externos de impulso a la demanda, los directivos
entrevistados destacaron el crecimiento esperado de la economia de
Estados Unidos y la depreciacion del tipo de cambio real. En opinidn de las
fuentes consultadas, estos factores impulsaran las exportaciones
manufactureras, especialmente en los sectores automotriz y aeroespacial.
Asimismo, los directivos de empresas agropecuarias y de la industria
alimentaria anticiparon un incremento en sus exportaciones tanto a Estados
Unidos, como a nuevos mercados, lo que se reflejara, a su vez, en un mayor
dinamismo del transporte de carga. Los contactos empresariales también
expresaron confianza en la reactivacion de proyectos de inversion extranjera
en el sector petrolero, tanto en el Golfo de México, como en los potenciales
yacimientos en tierra, y esperan un efecto positivo de las inversiones
encaminadas a desarrollar proyectos de distribuciéon y comercializacion de
combustibles, esto ultimo derivado de la liberalizacién del mercado de las
gasolinas. No obstante, mencionaron que el nivel de inseguridad que
prevalece en algunas areas de la regién continuara limitando las actividades
relacionadas con el turismo receptivo. En cuanto a los factores internos, los
directivos consultados anticiparon un aumento moderado en el consumo
privado apoyado en el aumento de las remesas y del empleo formal.
Destacaron también un impulso a la actividad econémica que resultara de la
dinamica del crédito bancario al consumo, al sector agropecuario, a las
pequefas y medianas empresas, y a la adquisicién de vehiculos, si bien
anticiparon una moderacién en el ritmo de expansién del financiamiento
como reflejo, en cierta medida, de los mayores costos de fondeo bancario.
Por su parte, las fuentes consultadas en el sector turismo sefialaron que la
demanda por servicios de alojamiento temporal de negocios presentara un
repunte respecto al nivel registrado el afio anterior ante la expectativa de
mayores niveles de actividad econdémica en la region como resultado,
principalmente, de la recuperacién del sector manufacturero y la
implementacion de los proyectos vinculados al sector energético. Los
directivos entrevistados también subrayaron que la reduccion en la
volatilidad financiera internacional se reflejara en mayores niveles de
confianza en las empresas, lo cual coadyuvard, a su vez, a una reactivacion
de diversos proyectos de inversion, especialmente en la construccion de
naves industriales, centros comerciales, hoteles y hospitales, asi como en la
adquisicion de maquinaria y equipo, mobiliario, tecnologias de informacion y
equipo de transporte. Las fuentes consultadas sefialaron, no obstante, que
los bajos niveles de inversion en obra publica continuaran prevaleciendo
como resultado de los esfuerzos de consolidacion de las finanzas publicas.

Regién Centro Norte

Los directivos entrevistados destacaron como factores externos de impulso
a su demanda la expectativa de un buen desempefio de la economia de
Estados Unidos, la depreciacién del tipo de cambio real y una mayor
diversificacién en los destinos de exportacion. En su opinion, este conjunto
de factores impulsard las exportaciones manufactureras y agropecuarias, asi
como la actividad turistica, la cual también se beneficiard de una mayor
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conectividad aérea internacional. Asimismo, las fuentes consultadas
sefialaron que la reduccién en la volatilidad del tipo de cambio podria
incrementar la actividad en el sector financiero y la construccién. Por su
parte, los directivos empresariales en el sector minero anticiparon un elevado
nivel de demanda de metales por parte de China. En cuanto a los factores
internos, los directivos entrevistados en el sector agropecuario consideraron
gue las condiciones climaticas favorables, la reconversion productiva de
cultivos y el menor nivel de inventarios en la industria alimentaria
coadyuvaran a incrementar la demanda por sus productos. Los directivos
empresariales en el sector turismo esperan un mayor dinamismo de su
actividad, lo cual asocian a los periodos vacacionales y al incremento en la
infraestructura carretera y turistica, especialmente en Jalisco. Cabe destacar
gue, en opinién de las fuentes consultadas, el comercio y algunos servicios
se beneficiaran del crecimiento esperado en el turismo, asi como de la
expansion de las cadenas comerciales en la regién. Lo anterior impulsara, a
su vez, la produccién de manufacturas destinadas al mercado interno a
través de una mayor comercializacion. Adicionalmente, sefialaron que el
crecimiento esperado en la producciéon de automdviles y autopartes se
reflejard en otras actividades del clister automotriz, en particular en la
industria textil. También mencionaron que el mayor movimiento de bienes
finales e insumos, especialmente de productos automotrices,
agroindustriales y mineros, derivard en un aumento en la demanda por
servicios de transporte. Finalmente, los directivos esperan la construccion de
oficinas, centros comerciales y naves industriales. Asimismo, anticiparon el
desarrollo de infraestructura de transporte y almacenamiento, en particular
el Ferropuerto en Aguascalientes, el cual facilitar4d la importacion de
combustibles provenientes de Estados Unidos, y la ampliacién de la
capacidad de almacenamiento en el Puerto de Manzanillo.

Regidn Centro

Los directivos empresariales entrevistados en esta regiéon destacaron el flujo
sostenido de la inversién extranjera como el principal factor externo de
impulso a la demanda, lo cual, en su opinién, contribuird a consolidar las
cadenas de proveeduria automotriz. En particular, anticiparon que la
introduccion de nuevos modelos al mercado estadounidense, la construccion
de nuevas plantas automotrices y la ampliacion de algunas en operacion, asi
como una mayor demanda de autopartes apoyaran el crecimiento de este
sector en el Estado de México, Guanajuato y Puebla. Adicionalmente, las
fuentes consultadas mencionaron que debido al repunte en los precios
internacionales de los metales preciosos, algunas empresas mineras
reactivaran la inversion en exploracién de las minas que tienen en operacion
y en el desarrollo de nuevos proyectos, particularmente en el estado de
Guanajuato. Asimismo, sefialaron que la depreciacion del tipo de cambio real
y el crecimiento de la economia de Estados Unidos han impulsado la
actividad manufacturera, asi como la exportacion de metales industriales,
tales como el cobre y el plomo. Entre los factores internos de impulso a la
demanda, los directivos consultados destacaron fundamentalmente la
construccién, en tiempo y forma, del NAICM y del Tren México-Toluca.
Asimismo, sefialaron los beneficios asociados con la finalizacién de las obras
de rehabilitacion de la Autopista México-Cuernavaca, la modernizacion de la
Plaza de Cobro del Parador Integral Parres, la Interconexion del Segundo
Piso con la Caseta de Tlalpan y el Paso Exprés de Cuernavaca. En opinion
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de los directivos consultados, estos proyectos mejoraran de manera
significativa la conectividad regional e interregional, facilitando asi el turismo
y el transporte, en general. Por su parte, los directivos entrevistados en el
sector comercio destacaron la continuidad en las estrategias orientadas a
incentivar el consumo, entre las que subrayaron las campafias de publicidad,
los descuentos y otras facilidades de compra. De manera similar, los
directivos consultados en el sector financiero refirieron que la
implementacion de nuevas estrategias de colocacién impulsara la demanda
en el sector. Finalmente, ante el crecimiento que anticiparon para la region,
adelantaron que se mantendra la expansion de la construccién privada, en
particular la edificacion y ampliacién de oficinas, locales comerciales,
hoteles, departamentos y parques industriales.

Region Sur

Entre los factores externos de impulso a la demanda, los directivos
consultados en esta regién destacaron la depreciacion del tipo de cambio
real y el crecimiento esperado de la economia de Estados Unidos. En su
opinién, ambos factores derivardn en un incremento tanto en las
exportaciones de productos metalicos y agroalimentarios, como en el turismo
receptivo. Asimismo, sefialaron que la mejor conectividad aérea continuara
incentivando el flujo de turistas internacionales a la regién. En cuanto a los
factores internos, los directivos esperan que el turismo nacional se mantenga
en expansion como resultado del incremento en el nimero de rutas aéreas
y asientos en aviones, asi como en el turismo de negocios vinculado a
algunos proyectos de infraestructura, tales como la ampliacion del Puerto de
Veracruz y la proxima inauguracion del Centro de Convenciones de la Ciudad
de Mérida. Por su parte, los directivos empresariales en el sector de la
construccién anticiparon que continuara el crecimiento en la construccion
privada, especialmente edificacion de vivienda y comercial en los estados de
Yucatan y Quintana Roo, lo cual impulsara, a su vez, la demanda por
financiamiento. Asimismo, sefialaron que la puesta en operacion de las
Zonas Econdmicas Especiales detonara la construccion de obras de
infraestructura en practicamente todas las entidades de la region. Las
fuentes consultadas en la industria manufacturera esperan un incremento en
la demanda tanto de productos metalicos empleados en la industria de la
construccién, como de productos quimicos utilizados como insumos en la
fabricacién de productos de limpieza y en la agricultura. Finalmente, algunos
directivos empresariales vinculados a la mineria petrolera anticiparon que
este sector continuara estancado, si bien su demanda por servicios seguira
mostrando una mayor actividad ante la llegada de empresas ganadoras de
las licitaciones de los contratos para la exploracién y extraccion de
hidrocarburos.
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3.2 Riesgos para la Actividad Economica Regional

Los directivos empresariales entrevistados comentaron sobre los riesgos a
la baja y al alza para el crecimiento econdmico en los préximos meses en
sus respectivas regiones. Entre los primeros, los referidos directivos
destacaron en todas las regiones: i) la posibilidad de que se presente un
deterioro en la percepcion sobre la seguridad publica; ii) que efectivamente
se instrumenten politicas comerciales y migratorias en Estados Unidos que
pudieran incidir desfavorablemente en la actividad econdmica regional; v iii)
gue el debilitamiento en la obra publica se refleje en un nivel insuficiente de
la infraestructura regional, especialmente en el rubro de transporte y
comunicaciones. Asimismo, algunos directivos consultados en el norte
también sefalaron la posibilidad de que se registren episodios de elevada
volatilidad del tipo de cambio, en tanto que en el sur destacaron la
materializacion de fenomenos climéticos adversos.

Entre los riesgos al alza, los directivos entrevistados en las cuatro regiones
refirieron: i) un probable repunte de los niveles de inversion, tanto nacional
como extranjera, como consecuencia de una renegociaciéon del TLCAN que
sea favorable para los paises involucrados; y ii) que el dinamismo del
consumo privado sea mayor al previsto. Adicionalmente, en el centro norte y
el sur las fuentes consultadas continuaron destacando la posibilidad de que
el desempefio del sector turismo sea mejor al esperado. Por su parte, en el
centro refirieron como otro riesgo al alza que el crecimiento en la
construccién sea mayor al anticipado ante la evolucion favorable que ha
mostrado la industria automotriz.
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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,
los directivos entrevistados en todas las regiones anticiparon, en general,
variaciones anuales menores que las observadas en los doce meses previos,
después de que dicha sefial habia mostrado cierto deterioro en la mayoria
de las regiones durante el trimestre anterior (Gréafica 20). Cabe sefialar que
las expectativas de aumento en el ritmo anual de crecimiento de los precios
se debilitaron en todos los sectores, especialmente en la agricultura, la
industria alimentaria, el transporte, los servicios y el comercio.

Gréfica 20
Expectativas de Directivos Empresariales: Variacién Anual
de sus Precios de Venta 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.
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Disminucién Aumento
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1/ Resultados obtenidos de las entrevistas que condujo el Banco de México.
Fuente: Banco de México.

Respecto a los costos salariales, los directivos entrevistados en todas las
regiones anticiparon, en general, una disminucién en su ritmo de crecimiento
anual, si bien en el sur dicha sefial mostré un comportamiento opuesto a las
demas regiones (Grafica 21a). Con relacion a los precios de los insumos, la
sefial de un aumento en su variacion para los préximos doce meses se
debilité de manera considerable en todas las regiones, luego del repunte que
el indicador registré el trimestre previo ante el incremento en el precio de los
energéticos en enero de 2017, asi como de la depreciaciébn que ha
acumulado el tipo de cambio, la cual ha venido afectando el precio de
algunos insumos (Grafica 21b). Resalta que, a nivel sectorial, el cambio en
la sefial fue mas fuerte en el sector agropecuario, la industria alimentaria y
los servicios, especialmente en el transporte, las comunicaciones y el
turismo. Asi, las expectativas de los directivos empresariales con respecto a
los precios de los insumos y los costos salariales son congruentes con la
evolucion esperada de sus precios de venta.

Gréfica 21
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4. Consideraciones Finales

En el primer trimestre de 2017, la economia mexicana continud
expandiéndose a una tasa de crecimiento similar a la observada el trimestre
anterior. Esta expansion se atribuye, principalmente, al dinamismo de los
servicios, toda vez que la produccion industrial en su conjunto continué
mostrando un estancamiento. En este contexto, se estima que en el norte y
en las regiones centrales se habra registrado un aumento en la actividad
econdmica en comparacion con el trimestre previo. Por su parte, en la region
sur se habra moderado su contraccion en relacidn con la que presento en el
cuarto trimestre de 2016. Cabe destacar que el desempefio relativamente
desfavorable de la region sur en los Gltimos afios ha estado en buena medida
asociado a la caida de la actividad del sector petrolero. Ello ha contribuido a
un proceso de divergencia en el nivel de actividad del sur respecto al resto
del pais.

Durante el periodo que se reporta, la inflacion general anual mantuvo una
tendencia al alza como resultado de diversos choques a los que ha estado
expuesta y que la han afectado de manera temporal. Destacan en este
comportamiento los efectos de la depreciacion acumulada de la moneda
nacional, el aumento en los precios de los energéticos que presentaron
desde enero de 2017, asi como el incremento al salario minimo que tuvo
lugar a inicios de afio. Cabe destacar que a pesar de la simultaneidad y la
magnitud de estos choques, hasta el momento no se han percibido efectos
de segundo orden en el proceso de formacion de precios de la economia.

En general, los directivos empresariales entrevistados en todas las regiones
del pais anticipan una expansion en la demanda por sus bienes y servicios
para los siguientes doce meses. En congruencia con lo anterior, los directivos
esperan un aumento del personal contratado y del acervo de capital fisico en
las distintas regiones. En lo que respecta a la evolucién esperada de los
precios para los proximos doce meses, los directivos consultados en todas
las regiones prevén que las tasas de crecimiento anual de los precios de
venta de los bienes y servicios que ofrecen, de los costos salariales y de los
precios de sus insumos sean en general menores a las del afio previo.

Ante un entorno internacional complejo, las economias regionales en general
han mostrado resiliencia y han crecido de manera continua, si bien a un ritmo
moderado. Desde una perspectiva de mas largo plazo, a este desempefio ha
contribuido un marco macroeconémico sélido, asi como la aprobacion de las
reformas estructurales, lo cual se ha reflejado en un mayor dinamismo del
mercado interno y la integracién exitosa del sector exportador mexicano en
las cadenas globales de valor. No obstante, hacia adelante es necesario que
se refuercen los fundamentos macroeconémicos del pais y se continden
implementado politicas a nivel local y nacional que le permitan a las distintas
regiones alcanzar un crecimiento mas acelerado y sostenido. En particular,
con el fin de evitar que la inseguridad y la corrupcion se establezcan como
un lastre para el crecimiento econdmico regional, resulta indispensable
fortalecer el estado de derecho y garantizar la seguridad juridica de todos los
actores econémicos.
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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
dividio 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 México, Yy
posteriormente se obtiene la cifra acumulada para el trimestre
correspondiente.

Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS por Regién: 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 region 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 regién 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
aquellas 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 Econdmica 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 prondstico se obtiene de un analisis
econométrico, realizado por el método de componentes no observables, de
las estadisticas disponibles por sector econdmico en cada una de las
regiones.

indice de Produccién 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 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, brocoli, 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 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 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
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 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 ponderaciéon son: pedidos (.30), produccion (.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 excepcién de la pregunta de inventarios con respecto
a ventas, en la que se invierte la ponderacion de “aumentd” y “disminuyo”.
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; y, si el indice es igual a 50, revela que no hubo cambio en la
percepcién 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 evolucion 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; 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 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 ocupacién mensual que publica la Secretaria de Turismo.
Los datos trimestrales por regidén corresponden al promedio de los datos
mensuales desestacionalizados.

Opiniones de los Directivos Empresariales: el Banco de México inici6 en
2010 un programa de entrevistas periddicas a directivos empresariales de su
red de contactos regionales respecto a sus expectativas sobre la actividad
econdmica y 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 produccidn, 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 27 de marzo y el 27 de abril de 2017). 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.

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 Meéxico,
considerando factores de expansién 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 difusion correspondiente al cambio en el uso de
financiamiento se define como la suma del porcentaje de empresas que
reporté un aumento mas la mitad del porcentaje de empresas que indico que
no registré cambios.

Valor Real de la Produccion en la Industria de la Construcciéon por
Regidn: 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 produccion 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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