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Introducciéon

El lento crecimiento de la economia mundial ha incidido
en la evolucion del comercio internacional y ésta, a su
vez, sobre la demanda externa de la economia mexicana,
uno de los motores de crecimiento econdmico de México;
por lo que el desempefio productivo nacional se ha
encontrado determinado, principalmente, por la evolu-
cién de la demanda interna, en particular, del consumo.

De acuerdo con el Banco de México (Banxico), el consumo
comprende las adquisiciones de bienes y servicios de la
administracion publica y del sector privado, destinadas a
la satisfaccion de sus necesidades inmediatas. Es el proce-
so econdmico consistente en la compra o gasto que se
hace en los bienes y servicios para satisfacer las necesida-
des de las familias, las empresas y el gobierno.

La economia mexicana depende del consumo dado que
éste representa aproximadamente el 80 por ciento de
Producto Interno Bruto (PIB) y su desempefio obedece a
la confianza de los consumidores, al ingreso de las fami-
lias y al crédito al consumo, entre otros.

El presente boletin tiene como finalidad mostrar el avan-
ce del consumo y su impacto sobre la marcha de la eco-
nomia nacional, por lo que se describe el progreso de sus
componentes, asi como su tendencia y ofrecer elementos
de analisis acerca de la posible marcha en el futuro cerca-
no.

1. Evolucion del Consumo

Una de las principales variables que da cuenta del desem-
pefio del consumo es el Indicador Mensual del Consumo
Privado en el Mercado Interior (IMCPMI). Al mes de
abril, el gasto total realizado por los hogares en bienes y
servicios de consumo se mantuvo en terreno positivo al
pasar de un aumento de 2.05 por ciento en 2015 a un
crecimiento de 3.12 por ciento en el mismo mes de
2016, lo que significé 29 meses de incrementos consecu-
tivos.
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Lo que se debid a la mayor fortaleza de sus componentes:
la demanda de servicios locales se dinamizé al crecer
3.51 por ciento en abril de 2016 (1.91% en el mismo mes
de 2015); el consumo de bienes nacionales se amplié
2.95 por ciento (2.30% un afio atras); y el consumo de
bienes importados se elevé 1.97 por ciento (1.59% en
abril de 2015).

Empero, bajo cifras ajustadas por estacionalidad, el
consumo en el mercado interior se deterioro al registrar
una reduccion de 2.21 por ciento en el cuarto mes de
2016 ya que en marzo habia subido 1.58 por ciento. Lo
anterior se explicé por el menoscabo de sus elementos: el

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
2015 - 2016 / Abril®

(variacion % anual) (variacion % mensual)®

Concepto 2015 2016 2016
Abril Ene-abr. Abril Ene-abr. Marzo Abril
Total 2,05 3.22 3.12 3.88 1.58 -2.21
Nacional 2.10 3.17 3.24 3.70 1.43 -2.22
Bienes 2.30 3.90 295 2.92 1.98 -2.87
Servicios 191 249 3.51 4.45 -0.03 -0.21

Importado

Bienes 1.59 3.71 1.97 5.69 0.74 -6.10

p/ Cifras revisadas a partir de marzo de 2016, preliminares a partir de abril de 2016. Afio
base 2008=100.

1/ Serie desestacionalizada.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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consumo de bienes importados cayo 6.10 por ciento en
abril de 2016 (0.74% en marzo); el de bienes nacionales
disminuyé 2.87 por ciento (1.98% un mes atras); vy, la
demanda de servicios locales se redujo 0.21 por ciento
(-0.03% en el tercer mes).

Si bien se observa que el IMCPMI continua creciendo, se
aprecia un cambio a la baja en su tendencia a partir de
enero de 2016.

Evolucién que se ve reflejada en los ingresos de las
empresas comerciales que tuvieron resultados positivos:
en las de al mayoreo y menudeo fueron de un aumento
de 4.69 y 4.65 por ciento, respectivamente, en abril de
2015 a un incremento de 8.97 y 10.65 por ciento, en ese
orden, en el mismo mes de 2016 (con 17 y 30 alzas
consecutivas, sucesivamente).

Aunque bajo cifras ajustadas por estacionalidad, los
movimientos de los ingresos en las empresas comercia-
les tuvieron resultados mixtos: en las de al mayoreo
despuntaron al ir de un alza de 0.63 por ciento en marzo
de 2016 a una elevacion de 1.56 por ciento en abril; en
las de al menudeo se deterioraron al pasar de una
ampliacion de 3.21 por ciento a una reduccién de 1.38
por ciento.

En lo que toca a las ventas de la Asociacion Nacional de
Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), la
Asociacién informdé que, durante junio de 2016, las
ventas en tiendas iguales (TI),1 crecieron 5.3 por ciento
en términos nominales; excluyendo la inflacién del mes
que se analiza (2.54%), las ventas tuvieron un incremento
real anual de 2.69 por ciento, lo que implicd 18 meses de
alzas consecutivas; ademas, dicha cifra fue mayor a la
observada un afio atras (2.07%).

En lo referente a las tiendas totales (TT),> el aumento
nominal reportado fue de 8.6 por ciento, lo que implicé
una expansion real anual de 5.91 por ciento, dato mayor
al 5.76 por ciento que exhibié un afio atras y 21 periodos
de elevaciones consecutivas.

Pese a esta evolucion positiva de las ventas, se advierte
un cambio a la baja en la tendencia de su tasa de creci-
miento, lo que podria indicar un menor dinamismo del
consumo.

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

% Se refiere a todas las tiendas, incluyendo las aperturas de los Gltimos
trece meses.
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Ventas de la ANTAD, 2013 - 2016 / Junio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del ANTAD e INEGI.

Ademas, de acuerdo con la Asociacion Mexicana de la
Industria Automotriz (AMIA), la venta nacional de vehi-
culos ligeros mejord; durante el sexto mes del afio se
vendieron 134 mil 536 unidades, 25.86 por ciento mas
que las unidades vendidas en el mismo mes de 2015
(27.06% una afio atras); con esta tasa, la industria liga 26
meses continuos de crecimiento, desde mayo del 2014.
Con lo anterior, durante el primer semestre de 2016, se
comercializaron 721 mil 856 vehiculos, 18.37 por ciento
superior a las unidades vendidas en el mismo lapso de
2015.

Por otra parte, la importacion de bienes de consumo no
petroleras registr6 una reduccion de 3.03 por ciento
anual en mayo de 2016, lo que implicé un mayor deterio-
ro con relacion al mismo mes de 2015 cuando tuvo una
baja de 1.99 por ciento. Con cifras ajustadas por estacio-
nalidad, la importacién mejoré en el quinto mes del
presente afo al tener un alza de 1.0 por ciento cuando un
mes atras habia disminuido 2.83 por ciento.

En los primeros tres meses de 2016, de acuerdo con los
datos sobre la oferta y demanda global del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), del 2.58 por
ciento del crecimiento del PIB,3 el consumo total contri-
buyé con 2.18 puntos porcentuales (pp) (2.23 pp del
privado y —0.05 pp del publico), las exportaciones lo
hicieron con 0.48 pp; por su parte, la formacién bruta de
capital fijo (inversion) aporté 0.13 pp (0.62 pp de la parte
privada y —0.49 pp de la publica); en el caso de las impor-
taciones, su contribucion fue negativa en 0.65 pp.

® La contribucién al crecimiento no incluye variacién de existencias
(-0.11 pp) ni discrepancia estadistica (0.56 pp), por lo que la suma de los
componentes no es igual al total del incremento del PIB.




Contribucién al Crecimiento del PIB, 1/2015 - 1/2016
(puntos porcentuales)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

2. Principales Determinantes del Consumo

Una de las principales variables que inciden sobre el
consumo es la dinamica del empleo formal; en la eco-
nomia nacional continud la generacion de trabajos aun-
que con un menor impetu. El Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) dio a conocer que, en junio de
2016, habia un total de 18 millones 186 mil 805 trabaja-
dores permanentes y eventuales urbanos asegurados, lo
que implicé un aumento anual de 3.69 por ciento de
cotizantes con relacion al mismo mes de 2015 (647 mil
406 empleos formales mas), aunque dicha cifra fue infe-
rior a la registrada un afio atras (4.20% 6 703 mil 293
trabajadores).

En lo que toca al salario diario asociado a trabajadores
asegurados del IMSS, éste continud creciendo aunque
con un menor dinamismo al pasar de un incremento real
anual de 1.44 por ciento en mayo de 2015 a un alza de
1.31 por ciento en el mismo mes de 2016; empero
presentdé 27 meses de aumentos consecutivos.

Trabajadores Asegurados en el IMSS, Permanentes y Eventuales Urbanos?!
2014-2016 / Junio
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Las remuneraciones reales por persona que otorgaron
las empresas comerciales tuvieron resultados positivos
pero diferenciados; en abril de 2016, las de al mayoreo y
al menudeo aumentaron 1.58 y 2.92 por ciento, sucesi-
vamente (-1.57 y 2.94%, en ese orden, en el mismo mes
de 2015). Por el contrario, bajo cifras ajustadas por esta-
cionalidad, las remuneraciones presentaron cambios
negativos: en los de al mayoreo y al menudeo bajaron
1.59 y 1.56 por ciento, correspondientemente (0.19 vy
2.87%, respectivamente, un periodo atras).

Bajo esta dindmica de empleo y salarios, la masa salarial
real ha venido aumentando. Durante el primer trimestre
de 2016 se elevé 4.1 por ciento, cifra mayor al 1.3 por
ciento que se observd en el mismo periodo de 2015; lo
que involucrd cinco trimestres de aumentos continuos.

Masa Salarial Real Total, 2010/1 trimestre - 2016/ | Trimestre
10.0% (tasa de crecimiento anual)
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La evolucion de la inflaciéon anual ha venido apoyando la
masa salarial y, con ello, el consumo; la inflacion se ubicé
por catorceavo mes consecutivo por debajo del objetivo
inflacionario (3%) de Banxico; aunque en los Ultimos
meses ha presentado cierta variabilidad en torno al inter-
valo 2.0-3.0%. Asi, en junio de 2016, los precios tuvieron
un incremento anual de 2.54 por ciento, cifra inferior a la
que se registré un afio atras (2.87%) y a la de mayo de
2016 (2.60%).

Por otro lado, el crédito al consumo de la banca comer-
cial continua repuntando; en mayo de 2016 tuvo un
aumento real anual de 9.18 por ciento, cifra por arriba
de la registrada un afio atras (2.97%) e hilé 65 meses de
alzas consecutivas. Ademas, el saldo de su monto se ubico
por arriba del maximo observado en junio de 2008, con lo
que presentd una expansion acumulada de 22.28 por
ciento.

No obstante, las tasas de interés se incrementaron en la
mayoria de sus plazos, en parte, ante el alza en la tasa de
referencia por el Banco Central como parte de las accio-




nes coordinadas de politica cambiaria, monetaria y fiscal
que tuvieron como objetivo de mitigar los efectos de la
volatilidad de los mercados financieros internacionales
sobre el tipo de cambio y, particularmente, la posibilidad
de que la persistencia de estos efectos incidiera al alza en
las expectativas de inflacion. Asi, los Cetes a 28 dias pasa-
ron de una tasa de 2.96 por ciento en junio de 2015 a
3.81 por ciento en junio de 2016.

Valores Gubernamentales, Cetes, 2014 - 2016/ Junio
(tasa rendimiento nominal, promedio mensual, porcentaje)
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos del Banco de México.

Del exterior, las remesas familiares continuaron llegan-
do, en mayo de 2016 se registraron por este concepto 2
mil 477.8 millones de délares, lo que implicé un aumento
de 13.10 por ciento (2.05% un afio atrds); dicha cifra es la
mas alta desde noviembre de 2008.

El impacto de las remesas familiares sobre el consumo se
ve potenciado por la depreciacién del tipo de cambio al
pasar el valor de las remesas a moneda nacional; en los
ultimos meses el tipo de cambio se deterioré6 como
consecuencia, principalmente, de la persistente debilidad
en los precios de energéticos y de materias primas y una
mayor aversion al riesgo derivado de la preocupacion por
la desaceleracién de la economia mundial y de china.

A lo cual se le agrega la incertidumbre sobre el proceso y
magnitud de la normalizacién de la politica monetaria de
Estados Unidos y su posible impacto en una descompre-
sion desordenada de primas por plazo en los mercados
financieros internacionales; la divergencia en las politicas
monetarias de las principales economias del mundo vy
preocupacion sobre la solidez de diversas instituciones
financieras en el exterior.

Por lo que el tipo de cambio nominal FIX se deprecid
20.47 por ciento al promediar 18.6530 pesos por délar
(ppd) en junio de 2016; esto es, 3.17 ppd mas con rela-
cién a su valor promedio del mismo mes de 2015
(15.4830 ppd).
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Tipo de Cambio (FIX), 2014 - 2016 / Junio
(pesos por dolar, fecha de determinacion, cotizacién promedio)
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos del Banco de México.

3. Perspectivas del Consumo

Bajo este entorno, la confianza del consumidor ha venido
deteriorandose al presentar cinco meses de reducciones
consecutivas. El indice de Confianza del Consumidor
(ICC) registré una disminucion anual de 1.34 por ciento
en el sexto mes de 2016, dicho valor contrasta con el alza
que observo en el mismo periodo de 2015 (4.14%).

Lo anterior debido al deterioro de tres de sus cinco
componentes; no obstante, destaca que el que evalua las
posibilidades de los integrantes del hogar para efectuar
compras de bienes durables, comparadas con las de
hace un aio, tuvo un aumento anual de 5.43 por ciento
en junio de 2016 (15.92% en junio de 2015).

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el ICC avanzé
pero perdié dinamismo al presentar un incremento de
0.48% en el sexto mes de 2016, mientras que en el quinto
habia exhibido un alza de 0.93%. Lo anterior se debié al
comportamiento heterogéneo de sus componentes;
empero, las posibilidades de realizar compras de bienes
durables se elevé 3.42% en el sexto mes de 2016 (0.90%
en mayo).

Se prevé que el consumo pueda seguir debilitdndose
dado que el ICC, como indicador complementario del
sistema de indicadores ciclicos, mantiene una tendencia
a la baja; empero, en junio de 2016, se situé en 99.73
puntos y no presentd cambio; dicha estabilidad se dio
después de estar bajando seis meses continuos, situando-
se por debajo de su tendencia de largo plazo por doce
meses sucesivos y mantener una tendencia a la baja des-
de enero de 2013.
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4. Consideraciones Finales

En México, el gasto total realizado por los hogares en
bienes y servicios de consumo continué aumentando vy al
mes de abril de 2016 registré 29 meses de crecimientos
consecutivos; sin embargo, se aprecia un cambio a la baja
en su tendencia a partir de enero de 2016.

El avance del consumo se ve reflejado en los ingresos en
las empresas comerciales, al mes de abril de 2016, tuvie-
ron resultados anuales positivos; empero, bajo cifras ajus-
tadas por estacionalidad, el cambio fue mixto.

En cuanto a las ventas de la ANTAD contintan avanzando
y han mantenido esta marcha positiva por afio y medio,
aproximadamente; no obstante, se advierte un cambio a
la baja en la tendencia de su tasa de crecimiento.

Mientras que la venta nacional de vehiculos ligeros
mejord y llevan poco mas de dos afios aumentando. Sin
embargo, la importacién de bienes de consumo no petro-
leras bajo.

Este comportamiento del consumo estuvo sustentado en
la generacién de empleos formales y el aumento de los
salarios y los ingresos, lo que implicd una mayor masa
salarial.

La baja inflacién anual en la economia mexicana ha
apoyado la evoluciéon del consumo al mejorar el poder de
compra de los salarios. Por su parte, el crédito al consumo
de la banca comercial continua aumentando y mantiene
65 meses de elevaciones consecutivas.
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Mientras que la llegada de remesas familiares continla
apoyando el consumo, las cuales se ven potencializadas
por la depreciacidn del tipo de cambio nacional.

El alza en las tasas de interés como resultado, en parte de
la accién de politica monetaria por parte de Banxico,
podria incidir en el consumo, el costo del crédito al consu-
mo y en la confianza del consumidor.

Tan sélo cabe sefialar que el indice de la confianza del
consumidor ha venido disminuyendo; ademas, como indi-
cador complementario del sistema de indicadores ciclicos,
mantiene una tendencia a la baja desde enero de 2013 y
se ha mantenido por debajo de su tendencia de largo
plazo por doce meses sucesivos.

Es importante indicar que, en las recientes minutas de
politica monetaria del Banco Central, se sefialé que el
consumo privado continda su expansion; si bien, un
miembro destaco la importancia de analizar la sostenibili-
dad de la estructura de la produccion y del gasto en la
economia mexicana ya que el consumo ha venido ganan-
do participacion.

Dicho integrante manifesté que lo anterior podria tener
implicaciones sobre el creciente déficit de la cuenta
corriente del pais, el cudl ha venido creciendo desde
2006, lo que refleja que el crecimiento del gasto ha sido
mayor que el del ingreso y de no corregirse podria repre-
sentar un problema hacia adelante. Por lo que considerd
como riesgos el creciente déficit de la cuenta corriente y
la cambiante estructura del gasto en la economia.

En tanto que otro integrante menciond que el ajuste en la
tasa de politica monetaria contribuiria a realinear el gasto
en la economia con el nivel de ingreso. Precisd que es
recomendable que el ajuste en la estructura del gasto sea
a través de una disminucién en el ritmo de expansion del
consumo privado que complemente los ajustes en el
gasto publico, lo que permitiria un mayor gasto en inver-
sién. El propdsito de ello seria asegurarse de que la
expansion del consumo privado sea sostenible. Y que lo
anterior se puede lograr a través del cambio en precios
relativos inducido por el aplanamiento de la curva de
rendimientos. Por lo que expresé que el cambio en la
postura monetaria es en parte remedial, al moderar los
riesgos de presiones sobre la inflacidn, en parte, por el
lado de la demanda.
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