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Continta avanzando la demanda interna, si bien con

pérdida de dinamismo

1. Introduccion

Uno de los principales motores de crecimiento econédmico nacional es la demanda interna,* la que

parece esta perdiendo dinamismo; en este boletin se da cuenta de los principales elementos de

dicha demanda, tanto en series originales como ajustadas por estacionalidad, y se expone la

evolucion de las variables que han determinado su progreso, su relacién con las finanzas publicas;

ademads, se presentan las perspectivas sobre su tendencia futura y se apuntan algunas

consideraciones finales.
2. Consumo

El Indicador Mensual del Consumo Privado
en el Mercado Interior (IMCPMI) da cuenta
del desempeiio reciente del consumo. El
gasto total realizado por los hogares en
bienes y servicios de consumo mantuvo una
tendencia al alza, aunque lredujo su
dina}nismo; paso de un aumentode 3.70 por
ciento en enero de 2017 a un cre\tﬁ\iento Qe
3.22 por ciento en el mismo mes%é&()l& lo
que implicd6 55 meses de s

consecutivos.

.

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Variacién %, Serie Original y Tendencia-Ciclo, 2013 - 2018 / Enero
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1/ Cifras originales, preliminares a partir de ene-15. Afio base 2013=100.
2/ Debido al método de estimacidn, al incorporarse nuevainformacion la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.
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Lo anterior se debid al avance Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
2017 - 2018 / Enero

diferenciado de sus componentes: el

(variacién % anual)® (variacion % mensual)’
gasto en bienes importados tuvo un concert 2017 2018 Diciembre Enero
Enero Enero 2017 2018
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prlmer mes de 2017). En tantO que el 1/ Cifras originales; preliminares a partir de enero de 2015. Afio base 2013=100.

2/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.

consumo de bienes nacionales bajé su [\ dseonivle.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.

dinamismo al avanzar 1.51 por ciento en enero de 2018 (3.06% en el mismo mes de 2017).

No obstante, con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo en el mercado interior se
deterioré al registrar una baja de 0.95 por ciento en enero de 2018 ya que un mes atrds habia

subido 1.17 por ciento.

Lo anterior se explicd por el progreso diferenciado de sus elementos: el consumo de bienes
locales se deteriord al caer 0.89 por ciento en enero de 2018 (0.50% en diciembre de 2017), la
demanda de servicios internos perdié dinamismo al expandirse 0.08 por ciento (0.66% un mes
atras) y el gasto en bienes importados sufrié un menoscabo al bajar 0.22 por ciento (6.39% un mes

tras).

Ante este contexto, los ingresos en las empresas comerciales presentaron resultados mixtos en
términos anuales: en las de al mayoreo sufrieron un menoscabo ya que fueron de un aumento de
7.17 por ciento en enero de 2017 a una disminucién de 1.90 por ciento, en el mismo mes de 2018;
en las de al menudeo perdieron dinamismo ya que transitaron de un aumento de 4.94 por ciento

a un alza de 0.50 por ciento.

De acuerdo con cifras ajustadas por estacionalidad, los ingresos en las empresas comerciales
tuvieron movimientos desiguales: en las de al mayoreo repuntaron al pasar de una reduccién de
4.56 por ciento en diciembre de 2017 a una elevacion de 2.59 por ciento en el primer mes de 2018;
en las de al menudeo aminoraron su deterioro al transitar de una baja de 0.46 por ciento a un

descenso de 0.20 por ciento.

Otro componente que da cuenta de la evolucién de la demanda interna son las ventas de la

Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD); la Asociacidn
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informé que, durante marzo de 2018, las compras en tiendas iguales (T1),% crecieron 9.9 por ciento
en términos nominales; excluyendo la inflacidn del mes que se analiza (5.04%), las ventas tuvieron
un incremento real anual de 4.63 por ciento, lo que implicd su primera alza después de haber
registrado 10 reducciones consecutivas; un afio atras habia registrado una reduccién de 1.19 por

ciento.

ANTAD: Ventas Totales, 2014 - 2018 / Marzo
(variacién porcentual real anual)

En lo referente a las tiendas totales (TT)3 el 1
aumento nominal reportado fue de 13.4 por

ciento, lo que constituyd una expansion real
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anual de 7.96 por ciento, dato superior al

1.66 por ciento que exhibidé un afio atras. 1

Ademads, de acuerdo con la Asociacion
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Mexicana de la Industria Automotriz

*/ Ventas a tiendas iguales (TI)
**/ Ventas a tiendas totales (TT)

(AM'A), Ia venta naCionaI de Vehllculos “geros Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del ANTAD e INEGI.
se deteriord; durante marzo de 2018 se vendieron 18 mil 600 unidades, 13.44 por ciento menos
gue las unidades vendidas en el mismo mes de 2017 (137 mil 012 unidades 0 17.24% mas, un afio

atras).

Ademas, durante el tercer mes de 2018, se produjeron 331 mil 109 unidades, con lo que consiguié
un decremento de 10.86 por ciento con respecto a las 371 mil 447 unidades producidas en el
mismo mes de 2017. Con lo anterior, entre enero y marzo de 2017, se comercializaron 337 mil 229
vehiculos, 10.84 por ciento por debajo de las unidades vendidas en el mismo lapso de 2017; en
tanto que en los primeros tres meses de 2018 se fabricaron 963 mil 216 vehiculos ligeros, 0.39 por

ciento menos que las unidades manufacturadas durante el primer trimestre de 2017.

Por otra parte, la importacion de bienes de consumo no petroleras registrd un alza de 4.73 por
ciento anual en febrero de 2018, adquiriendo un fortalecimiento con relacién al mismo mes de
2017 cuando tuvo una reduccién de 6.04 por ciento. Con cifras ajustadas por estacionalidad, la
importacion se deterioré menos en el segundo mes de 2018 al tener una reduccion de 2.02 por

ciento cuando un mes atras habia bajado 3.19 por ciento.

2 Son las ventas de las tiendas que tienen més de un afio de operacién, excluyendo las ventas de las huevas
tiendas (aquellas que tienen menos de un afio operando) y por lo tanto son comparables contra periodos
anteriores.

3 Se refiere a todas las tiendas, incluyendo las aperturas de los Ultimos trece meses.
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3. Inversion

Otro de los componentes de la demanda es la inversion. De acuerdo con INEGI, la inversién fija
bruta esta integrada por los bienes utilizados en el proceso productivo durante mas de un afio y
que estan sujetos a derechos de propiedad; ademds, muestra cémo una gran parte del nuevo valor
agregado bruto en la economia se invierte, en lugar de ser consumido, proporcionando

informacién sobre su comportamiento en el corto plazo.

INEGI informé que, en el primer mes de 2018, la inversion fija bruta tuvo un incremento real anual
de 4.09 por ciento, lo que implicé una mayor dinamica dado que en el mismo mes de 2017 habia
tenido una ampliacién de 0.67 por ciento; asi, el indicador comenzé a mostrar una tendencia al

alza a partir de octubre de 2017.

Inversion Fija Bruta, Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo
Lo anterior se explico por la mayor dindmica 2014 - 2018 / Enero
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importada despuntd al transitar de un

1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la serie se

) 0 puede modificar. Afio base 2013 =100.
avance de 749/’ auno de 1250%’) Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Mientras que la inversion en construccion repunté ya que marchoé de una disminucion de 2.38 por
ciento en enero de 2017 a una ampliacion de 1.55 por ciento en el primer mes de 2018 (lo que se
debid a la mayor dindmica de la parte residencial, que fue de una ampliacién de 3.65% a un alza
de 6.01% y el menor deterioro de la no residencial, que fue de un decremento de 6.90% a un
declive de 2.18%).

Bajo cifras desestacionalizadas, la inversion aminord su dinamica: paso de un crecimiento mensual
de 4.24 por ciento en diciembre de 2017 a una ampliacién de 0.97 por ciento en enero de 2018.
Lo que se debid al detrimento del gasto en construccion, que fue de un acrecentamiento de 4.51
por ciento a una reduccion de 0.41 por ciento; y del menor desempeiio de la inversién en
maquinaria y equipo, que marché de un alza de 3.58 por ciento a una ampliacién de 2.09 por

ciento.
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En cuanto a la importacién de bienes de capital, se aprecia un mayor dinamismo al pasar de una
reduccion de 4.40 por ciento en febrero de 2017 a un aumento de 20.10 por ciento en el segundo
mes de 2018. Considerando cifras ajustadas por estacionalidad, la importaciéon mostré una
mayor fortaleza al ir de una ampliacién de 3.15 por ciento en enero de 2018 a una elevacién de

3.40 por ciento en febrero.
4. Demanda y Finanzas Publicas

Bajo el contexto antes expuesto, en lo que toca a las finanzas publicas, la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP) informé que el Impuesto al Valor Agregado (IVA) se dinamizé debido a
que tuvo una ampliacidn real anual de 10.56 por ciento entre enero y febrero de 2018 cuando un
afo atrds habia subido 3.60 por ciento.

Por lo anterior, cabe indicar que el monto del IVA recaudado (173 mil 329.4 millones de pesos)
durante los primeros dos meses de 2018 fue superior en 18.24 por ciento al que se tenia

programado para dicho periodo (145 mil 594.9 millones de pesos).
5. Principales Determinantes

Dentro de las principales variables que Trabajadores Asegurados en el IMSS, Permanentesy Eventuales Urbanos?
2015- 2018 / Marzo
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trabajadores permanentes y eventuales
1/ Excluye los eventuales del campo.

u rba nos asegu rados IO q u e | m p I |Cé u n Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSSy la Secretaria del Trabajoy Prevision Social.
7

aumento anual de 4.03 por ciento de cotizantes con relacién al mismo mes de 2017 (756 mil 564

empleos formales mas), cifra inferior a la registrada un afio atras (4.59% 6 823 mil 333
trabajadores).

En lo que toca al salario diario asociado a trabajadores asegurados del IMSS, éste se elevé 0.07
por ciento en febrero de 2018, cuando un afio atrds habia bajado 0.51 por ciento; lo que implicé

su primera alza después de 13 reducciones consecutivas.
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Por su parte, las remuneraciones reales por persona que otorgaron las empresas comerciales
éstas tuvieron cambios a la baja: en las de al mayoreo y menudeo se deterioraron dado que
transitaron de una ampliacion de 2.10 y 1.81 por ciento, en ese orden, en enero de 2017 a un
decremento de 0.24 y 1.07 por ciento, correspondientemente, en el mismo periodo de 2018. Con
cifras ajustadas por estacionalidad, las remuneraciones tuvieron cambios mixtos: en las de al
mayoreo transitaron de un desplome de 5.84 por ciento en diciembre de 2017 a un alza de 0.71
por ciento en enero de 2018; y las de al menudeo cayeron menos dado que fueron de una baja de

1.09 por ciento a una reduccion de 0.01 por ciento.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2015-2018 / Marzo
.« . . s . « g iacio tual |
La evolucidn de la inflacion anual ha incidido (variacion porcentual anual)

en el poder adquisitivo del salario y los
precios han venido bajando. La inflacion

general anual, medida por la variaciéon del
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ano atras (535%)1 de Ia que se ObserVO en Led General Objetivo del Banco de México

= = Intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)

diciembre de 2017 (6.77%), de la prevista por

el sector privado (5.11%); pero arriba de la de diciembre de 2015 (2.13%, la mas baja en la historia

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI; base: segunda quincena (Q) de dic-10=100.

del indicador). Empero, se ubicé 18 veces consecutivas por arriba del objetivo (3%) y por 15

ocasiones rebaso el limite superior del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por el Banco

de México (Banxico).

Por otro lado, el crédito al consumo de la banca comercial perdid fortaleza; en febrero de 2018
tuvo una ampliacién real anual de 2.18 por ciento, cifra por abajo de la registrada un afio atras

(11.83%); aun asi, presentd 88 meses de alzas sucesivas.

En tanto que las tasas de interés se incrementaron en la mayoria de sus plazos como resultado,
en parte, al alza en la tasa de referencia del Banco Central. La Junta de Gobierno del Banco de
México (Banxico) elevd la tasa de interés en operaciones de fondeo interbancario a un dia (“tasa
de interés objetivo”) en cinco ocasiones en 2017, la cual pasé de 5.75 por ciento al cierre de 2016
a 7.25 por ciento a finales de 2017, asumiendo un alza de 1.50 puntos porcentuales. En tanto que
el 8 de febrero de 2018, la Junta de Gobierno elevd la tasa de interés objetivo en 25 puntos base
y la ubicé en 7.50 por ciento; dicha accion tuvo como finalidad evitar efectos de segundo orden
sobre el proceso de formacion de precios de la economia, mantener el anclaje de las expectativas

de inflacién y reforzar la tendencia descendente de la inflacidon general anual hacia su meta.
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Asi los Cetes a 28 dias transitaron de una Valores Gubernamentales, Cetes, 2015 - 2018 / Marzo
! . (tasa rendimiento nominal, promedio mensual, porcentaje)
tasa de 6.32 por ciento en marzo de 2017 a oo 719

g | . 7.47
7.47 por ciento en el tercer mes de 2018; los 656

de a 91 dias pasaron de 5.56 a 7.65 por
ciento; los de 182 dias transitaron de 6.74 a
7.79 por ciento; y los de a 364 dias lo hicieron
de 6.92 a 7.84 por ciento. 3 |

Del exterior, las remesas familiares
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continuaron llegando y elevaron su b 28 dias = = 91 dias emmmm182 dias —— 364 dias
. . . Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos del Banco de México.

dinamismo; en febrero de 2018, registraron

un incremento de 6.88 por ciento al llegar 2 mil 198.3 millones de délares (mdd) (2 mil 056.8 mdd

un afo atrds). En tanto que entre enero y febrero de 2018, las remesas familiares acumularon un

monto de 4 mil 415.0 mdd cifra superior en 7.17 por ciento que lo recibido en el mismo lapso de

2017 (4 mil 119.5 mdd, con un alza de 2.61%).

Por su parte, los mercados financieros internacionales han registrado episodios de volatilidad
derivado de un incremento en la aversidon al riesgo, asociado a la posibilidad de que una
aceleracién en la inflacion pudiera ocasionar que la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) ajuste
su tasa de referencia mas rdpido de lo esperado, asi como por una mayor inflacién a la anticipada

procedente de la Reforma Fiscal aprobada en la Unién Americana.

Tipo de Cambio (FIX), 2015 - 2018 / Marzo
Justamente. el tipO de cambio nominal FIX se (pesos por délar, fecha de determinacion, cotizacion promedio)

apreci6 3.47 por ciento al cerrar en 18.6308 22 3 "

pesos por délar (ppd) en marzo de 2018; esto 20 - § E §

es, 0.6702 ppd menos con relacién a su valor 184 o ; 1

de marzo de 2017 (19.3010 ppd); ademas, en g

promedio, éste se aprecid 7.86 por ciento al i

ir de 20.3256 ppd en el primer trimestre de 14 ﬂ

2017 a 18.7277 ppd en el mismo lapso de 12 HAAREEREANALEAENENNARNENNRERRALARANENEE
numnuEegeeSELEELnERS

. Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos del Banco de México.
6. Perspectivas

Entre los factores que podrian incidir en la dindamica de la demanda interna se podria ubicar,
principalmente, la confianza del consumidor y empresarial, el nivel de precios de los bienes y
servicios que se expenden en la economia, la tasa de interés, el tipo de cambio y la creacion de

empleos.
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La confianza del consumidor ha estado mejorando y ha presentado 18 meses de alzas
consecutivas. El indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré un crecimiento anual de 1.89
por ciento en el tercer mes de 2018, mientras que en el mismo periodo 2017 habia bajado 9.19

por ciento.

Lo anterior debido al avance de tres de sus cinco componentes; destaca que el que evalua las
posibilidades de los integrantes del hogar para efectuar compras de bienes durables, comparadas
con las de hace un afo, tuvo un alza anual de 3.98% en marzo de 2018 (-14.18 en el tercer mes de
2017).

Bajo datos ajustados por estacionalidad, el ICC continué en terreno negativo, aunque aminoré
su deteriord al ir de una reduccién mensual de 0.88 por ciento en el segundo mes de 2018 a una
disminucion de 0.28 por ciento en el tercer mes. Tres de los cinco elementos del ICC tuvieron
movimientos negativos; destaca que el que evalla las posibilidades de los integrantes del hogar

para efectuar compras de bienes durables, comparadas con las de hace un afio, asumidé un menor

indice de la Confianza del Consumidor (Sistema de Indicadores Ciclicos),*

detrimento al registrar una contraccion 2013201 / Febrero

. (puntos)
mensual de 0.34 por ciento en marzo de
102 1 100.65 100.40
2018, cuando un mes atras habia bajado 3.60 1 "=~ oo SR Py
. . . [t
por ciento. 99.22 ~-7 032
98 - feb-13 98.63 may-17
97 | 0.16 feb-17, 03
oct-14 0.08
. . 96
Empero, el ICC, como indicador | nov:15 - o1
complementario del sistema de indicadores . 01
-0.1
7 _qe .z . 4 == == Confianza del eb-118
ciclicos, cambié su tendencia; en febrero de S consumidor 229 feb-18 .03
1 nov-13 Variacién ago-14
2018, se situ6 en 99.97 puntos y se redujo  * saazgazzzszasasgsasssssensnans

0.16 puntos; su cuarta baja CONSECULIVA;  ipetscsn teoerdocnssposiconconreladina s tendenciade rgoplazoineaerizontaliguala 100 punios),

encuentraporarriba o por debajo de estatendenciay si esté creciendo o decreciendo.
7 . 7 . . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
ademas, se situd por abajo de su tendencia

Indicador de Confianza Empreasarial (Sistema de Indicadores Ciclicos),*

de largo plazo (100 puntos) por primera vez 2013-(2018t/ F)ebfem
puntos
después de estar 8 periodos continuos por 2 o0as ]
encima 10 =t P
’ 99 - ;;s; SSmeemTEm ~‘\_¢" L 05
i ene-14 98.94 ¢ ¢
Lo . .. % feb-17,0y.17 Fo3
En cuanto a la dinamica de la inversion, el 7 0.09 008
% jul-14 oct15 o1
Indicador de la Confianza Empresarial, o - “b06
94 - -18
.z . F-01
también elemento complementario del - o N
H . . 7 _qe . 92 - -0.26 ene-15  « = Confianza nov-16 L 03
sistema de indicadores ciclicos, se enaltecid; o« | s empresarial
Variacién
90 LIS S S e p s -0.5

en marzo de 2018 se situé en 100.85 puntos R R PR R R R PR

y se eleVé 006 puntOS, registr‘ando 14 alzas */ Interpretacién: de acuerdo con su posicion con relacion a sutendencia de largo plazo (linea horizontal igual 100 puntos), si se

encuentra porarriba o por debajo de estatendenciay i esté creciendo o decreciendo.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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consecutivas y que se situara por novena vez por arriba de su tendencia de largo plazo.

Por otro lado, el sector privado encuestado por Banxico (marzo de 2018) advierte una generacién
de 706 mil nuevos trabajadores asegurados al IMSS para el cierre de 2018, cifra mayor a las que
se anticipaban en la encuesta de diciembre de 2017 (696 mil). Para 2019 prevé un aumento de
702 plazas, cifra menor a la que anuncié para 2018 pero mayor a lo previsto en diciembre de 2017
(692 plazas).

7. Consideraciones Finales

En México, el gasto total realizado por los hogares en bienes y servicios de consumo continud
aumentando, por lo que mantuvo su tendencia al alza, aunque redujo su dinamismo; empero, en

el corto plazo se deterioré.

Pese al avance del consumo interno, en el décimo mes de 2017, los ingresos en las empresas
comerciales perdieron fortaleza en términos anuales; con cifras ajustadas por estacionalidad,

tuvieron movimientos mixtos.

En cuanto a las ventas de la ANTAD pareciera empezar a cambiar a una tendencia al alza en su
tasa de variacion real. La venta nacional de vehiculos ligeros se deterioré y en marzo de 2018
cay6. Empero, la importacion de bienes de consumo no petroleras se fortalecié en términos
anuales; en el corto plazo (datos desestacionalizados) se deterioré menos. Por su parte, la llegada

de remesas familiares contintia apoyando el consumo y elevaron su dinamismo.

En cuanto a la inversion, ésta mejord, tanto por la mayor construccion como por el alza en la
adquisicion de maquinaria y equipo. Mientras que la importacién de bienes de capital repunté vy,

con cifras ajustadas por estacionalidad, mostré una mayor fortaleza.

En su reciente Anuncio de Politica Monetaria del Banco de México se reconocid que, en cuanto a
la demanda interna, el consumo privado continud expandiéndose, aunque a un menor ritmo; en
tanto que la inversién aumento a finales de 2017 y principios de 2018. Ademas, sefialaron que la
economia mexicana seguira enfrentando factores de riesgo ante un panorama complejo, por lo
que el balance de riesgos para el crecimiento continta sesgado a la baja; lo que hace importante
gue la politica monetaria contintde prudente y firme, se impulse la adopcion de medidas que
propicien una mayor productividad y que las autoridades correspondientes consoliden

sosteniblemente las finanzas publicas.

En lo que concierne al crédito al consumo, éste ha disminuido su dinamismo; en tanto que, en

febrero de 2018, el indice de morosidad de la cartera total se ubicé en 2.20 por ciento, por arriba
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del 2.19 por ciento observado el mismo mes del afio anterior, mientras que, en el caso del crédito

al consumo, el indice se ubicé en 4.51 por ciento (4.26% un afio atras).

Por otra parte, es de sefialar que el indice de la confianza del consumidor ha venido disminuyendo;
ademas, como indicador complementario del sistema de indicadores ciclicos, se ubicé por abajo

de su tendencia de largo plazo, lo que implica un deterioro de la percepcién de los consumidores.

Por el contrario, Indicador de la Confianza Empresarial, también elemento complementario del
sistema de indicadores ciclicos, se elevd y se situd por novena vez por encima de su tendencia de

largo plazo, lo que implica una mejor percepcién de los empresarios.

Por otra parte, se anticipa que la demanda interna continle avanzando, pero a menor ritmo; el
sector privado (Citibanamex) espera que el consumo privado tenga un alza de 2.8 por ciento en
2018, digitos por abajo del que se vio en 2017 (3.0%), lo que involucraria una menor fortaleza. En
tanto que para 2019 el sector privado plantea una crecida de 2.9 por ciento; si bien es mayor que

lo anticipado para 2018, es menor a lo observado en 2017.

En cuanto a la inversidn fija bruta, el sector privado anticipa un incremento de 1.5 por ciento en
2018, dato que contrasta con la reduccién que se registré en 2017 (-1.51%); asi, prevé una

recuperaciéon y que ésa continte durante 2019 al anunciar crezca 3.9 por ciento.
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