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1. Introduccion

En un contexto de bajo crecimiento econdmico mundial y, por lo tanto, una menor dindmica del
comercio internacional, el desempefio de la demanda interna® se convierte en uno de los
principales motores del dinamismo econdmico nacional; mds aun cuando se ha elevado la
incertidumbre sobre un posible giro hacia la aplicacién de politicas aislacionistas y/o

proteccionistas.

En este boletin se da cuenta del avance que han presentado los principales elementos de la
demanda interna, tanto en series originales como ajustadas por estacionalidad; se expone la
marcha de las variables que pudieran afectar su avance y el comportamiento del consumidor con

relacién a su tendencia y la evolucién del Impuesto al Valor Agregado (IVA).
2. Consumo

Una de las principales variables que da cuenta del desempeiio del consumo es el Indicador
Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior (IMCPMI). Al mes de octubre de 2016, el
gasto total realizado por los hogares en bienes y servicios de consumo se mantuvo en terreno

positivo aunque perdié dinamismo, pasé de un aumento de 2.58 por ciento en octubre de 2015 a

\
un crecimiento de 1.80 por cientd en el mismo mes de 2016, esto implicd que registrara 35 meses
3

de incrementos consecutivos. obstante, se aprecia que el IMCPMI contintda creciendo y

. o L/
mantiene una tendencia al alza.

.
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1 De acuerdo con el Instituto Nacional de Estagfjélita y Geografia (INEGI), la demanda interna es la cantidad de
mercancia que el mercado doméstico (dentrc; QiélLﬁa"l'sﬁd‘esea y estd en capacidad de adquirir.
: AL :

APt A

/

www.cefp.gbb.mx



Lo que se debiéd al desem peﬁo Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo, 2013 - 2016 / Octubre
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. ~ , 1/ Debido al método de estimacién, al incorporarse nuevainformacion la serie se puede modificar.
ciento (299% un ano atraS). p/ Cifras revisadas a partir de septiembre de 2016, preliminaresa partir de octubre. Afio base 2008=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
Cabe comentar que, entre enero y
octubre de 2016, el IMCPMI tuvo un alza anual de 3.23 por ciento (2.48% en el mismo periodo de

2015).

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo en el mercado interior se estancé al no
registrar cambio alguno en el décimo mes de 2016 cuando en septiembre habia subido 0.93 por
ciento. Lo anterior se explicd por el deterioro de sus componentes, destacando la reduccion del

consumo bienes nacionales e importados y una menor demanda servicios locales.

Bajo este contexto, los ingresos de las Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
2015 - 2016 / Octubre®

empresas comerciales tuvieron

(variacion % anual) (variacién % mensual)*
oy s . Concepto 2015 2016 2016
reSUItadOS pOSItIVOS' en IaS de aI Octubre Ene-oct. Octubre Ene-oct.  Septiembre Octubre
Total 2.58 2.48 1.80 3.23 0.93 0.00
mayoreo y menUdeO fueron de un Nacional 2.53 2.30 2.82 3.57 1.05 0.21
Bienes 131 2.00 1.13 2.95 1.25 -0.10
aumento de 4.66 y 4.77 por ciento, Servicios 3.78 2.59 4.53 417 0.73 0.41
Importado
respectivamente, en octubre de 2015 a Bienes 2.99 4.17 665 0.08 247 -2.28
un incremento de 724 y 927 por Ciento, ;;;g;f;zs;::eizet\::;:;;r::ade septiembre de 2016, preliminares a partir de octubre. Afio base 2008=100.
. B : Elaborad | CEFP d del INEGI.
en ese orden, en el mismo mes de 2016 Eer= e TRt =

(con 24 y 36 alzas consecutivas, sucesivamente).

Aunque de acuerdo con cifras ajustadas por estacionalidad, los movimientos de los ingresos en las
empresas comerciales tuvieron resultados mixtos: en las de al mayoreo perdieron fortaleza al ir
de un alza de 3.77 por ciento en septiembre de 2016 a una elevacion de 0.41 por ciento en octubre;
en las de al menudeo despuntaron al pasar de una reduccién de 0.20 por ciento a una ampliacién

de 1.59 por ciento.
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Otro componente que da cuenta de la evolucidon de la demanda interna son las ventas de la
Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD); la Asociacion informé
que, durante diciembre de 2016, las compras en tiendas iguales (Tl),? crecieron 5.3 por ciento en
términos nominales; excluyendo la inflacidon del mes que se analiza (3.36%), las ventas tuvieron un
incremento real anual de 1.88 por ciento, lo que implicé su cuarta alza consecutiva; aunque dicha
cifra fue menor a la observada un afio atras (5.84%).

En lo referente a las tiendas totales (TT)? el aumento nominal reportado fue de 8.5 por ciento, lo
que implicé una expansidn real anual de 4.97 por ciento, dato inferior al 8.98 por ciento que

exhibié un afio atrds y acumula 27 meses de elevaciones consecutivas.

Pese a esta evolucion positiva de Ventas de la ANTAD, 2013 - 2016 / Diciembre
(tasa de crecimiento real anual)
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de crecimiento, lo que podria
indicar un menor dinamismo del

consumo derivado, en parte, a un

repunte de la inflacidn.

En cuanto a las remesas
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24 68 por Ciento al I |ega r 2 mlI 1/ Linea de tendencia polindmica, linea curva que se utiliza cuando los datos flucttan; el orden del polinomio es 6.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del ANTAD e INEGI.
362.9 millones de dodlares (mdd)
(2 mil 895.2 mdd en noviembre de 2015). En tanto que entre enero y noviembre de 2016, las
remesas familiares acumularon un monto de 24 mil 625.6 mdd cifra superior en 9.04 por ciento

que lo recibido en el mismo lapso de 2015 (en ese periodo registraron un alza de 5.47%).

Ademads, de acuerdo con la Asociacién Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA), la venta
nacional de vehiculos ligeros mejord; durante el Ultimo mes de 2016 se vendieron 192 mil 567
unidades, 19.86 por ciento mas que las unidades vendidas en el mismo mes de 2015 (20.55% una

afio atrds); con esta tasa, la industria ligd 32 meses continuos de crecimiento, desde mayo del

2Son las ventas de las tiendas que tienen mas de un afio de operacidn, excluyendo las ventas de las nuevas

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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2014. Asimismo, durante el Ultimo mes de 2016, se produjeron 242 mil 495 unidades, lo que
implicé un crecimiento de 8.77 por ciento con respecto a las 222 mil 941 unidades producidas en
el mismo mes de 2015. Con lo anterior, durante 2016, se comercializaron 1 millén 603 mil 672
vehiculos, 18.65 por ciento superior a las unidades vendidas en 2015; en tanto que en 2016 se
fabricaron 3 millones 465 mil 615 vehiculos ligeros, 1.96 por ciento mas que las unidades

manufacturadas durante 2015.

Por otra parte, la importacidn de bienes de consumo no petroleras registré una reduccién de 7.90
por ciento anual en noviembre de 2016, lo que implicé un deterioro con relacién al mismo mes de
2015 cuando tuvo un alza de 5.33 por ciento. Con cifras ajustadas por estacionalidad, la
importacion ahondd mas su detrimento en el penultimo mes de 2016 al tener una baja de 1.85

por ciento cuando un mes atras habia disminuido 1.14 por ciento.

3. Inversion

Otro de los componentes de la demanda es la inversion. De acuerdo con INEGI, la inversion fija
bruta estd integrada por los bienes utilizados en el proceso productivo durante mas de un afio y
gue estan sujetos a derechos de propiedad; ademas, 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 informd que, en el décimo mes de 2016, la inversion fija bruta tuvo una reduccién real anual
de 0.87 por ciento, después de que habia presentado dos alzas consecutivas; dicha cifra contrasta

con el incremento que registré en el mismo mes de 2015 (1.09%).

Inversion Fija Bruta, Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo

. . s . 2012-2016/ Octubre
Lo anterior se explicd por el deterioro de la - 120
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octubre de 2015 a una baja de 3.48 por ciento en

porcentaje

el mismo mes de 2016 (si bien la parte nacional
paso de un alza de 6.48% a un crecimiento de
7.63%; la importada fue de un acrecentamiento
de 3.98% a una reduccién de 8.59%).
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Por el contrario, la inversién en construccidon

1/ Debido al método de estimacidn, al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
p/ Cifras revisadas a partir de sep-16, preliminares a partir de oct-16. Afio base 2008=100.

mejoré al marchar de una dlsmmUCIén de 1'25 Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

por ciento en octubre de 2015 a un ampliacion de 0.90 por ciento en el mismo mes de 2016 (el

Demanda Interna 4




componente residencial y no residencial lo hicieron de una variacion de 3.57 y -5.02%,

respectivamente, a una de 4.98 y de -2.58%, en ese orden).

Cabe seinalar que, entre Inversion Fija Bruta, 2015 - 2016”
(variacién % anual) (variacion % mensual)1
enero y octubre de |concepto 2015 2016 2016
. ., .. Octubre Ene-oct. Octubre Ene-oct.  Septiembre Octubre
2016, la inversion fija |roal 1.09 5.11 -0.87 0.10 1.2 -0.78
Construccion -1.25 2.66 0.90 -0.34 0.84 1.66
bruta tuvo un alza Residencial 3.57 4.27 4.98 4.12 3.91 1.44
No residencial -5.02 1.45 -2.58 -3.81 -1.56 1.67
anua l d e 0.10 por Magquinaria y Equipo 4.75 9.11 -3.48 0.77 5.37 -6.46
ciento (5.11% en el Nacion.al 6.48 9.92 7.63 8.60 431 -0.44
Equipo de transporte 9.36 15.39 12.60 14.47 6.57 -0.92
mismo periodo de Magquinaria, equipo y otros bienes 3.42 4.71 2.02 245 0.45 0.79
Importado 3.98 8.75 -8.59 -2.76 7.02 -10.96
2015 ) X Equipo de transporte 3.44 0.92 -2.48 228 5.62 -19.35
Maquinaria, equipo y otros bienes 4.05 9.85 -9.46 -3.41 6.57 -8.21

p/ Cifras revisadas a partir de septiembre de 2016, preliminares a partir de octubre de 2016. Afio base 2008=100.
1/ Serie desestacionalizada.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Bajo cifras desestacionalizadas, la inversién tuvo un menoscabé: pasé de una elevacién mensual
de 1.29 por ciento en septiembre de 2016 a una reduccion de 0.78 por ciento en octubre; aunque
el comportamiento de sus principales elementos fue heterogéneo, mientras que la construccion
mejoro, la de maquinaria y equipo se deteriord. Pese a que la inversion mostré un cambio en su
tendencia hacia a la baja desde la segunda mitad de 2015, para finales de 2016 comienza a mostrar

un proceso de recuperacion.

En cuanto a la importacion de bienes de capital, se aprecia un menor desempeno en su dindmica
al pasar de un aumento de 2.54 por ciento en noviembre de 2015 a un alza de 1.00 por ciento en
2016. Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, ésta mostré un menor detrimento al ir de una
reduccion de 8.35 por ciento en octubre de 2016 a una disminucién de 2.69 por ciento en

noviembre.
4. Demanda y Finanzas Publicas

Pese al 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) tuvo un aumento real
anual de 7.76 por ciento entre enero y noviembre de 2016 cuando un ano atrds habia aumentado

2.89 por ciento.

Asi, cabe indicar que el monto del IVA recaudado (713 mil 803.7 millones de pesos) durante enero-
noviembre de 2016 fue superior en 5.40 por ciento al que se tenia programado para dicho periodo

(677 mil 211.9 millones de pesos).
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5. Perspectivas del Consumo

Entre los factores que podrian incidir en la dinamica 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 y el tipo de cambio.

La confianza del consumidor se ha venido erosionando y ha presentado once meses de
reducciones consecutivas. El indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré una reduccién

anual de 7.81 por ciento en el Ultimo mes indice de la Confianza del Consumidor (Sistema de Indicadores Ciclicos),*
2010 - 2016 / Diciembre

de 2016, mientras que en el mismo (puntos)
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*/ Interpretacion: de acuerdo con su posicion con relacion a sutendencia de largo plazo (linea horizontal igual a 100 puntos), si se
encuentra porarriba o por debajo de estatendenciay si esté creciendo o decreciendo.

de 7.43 pOf' Ciento en diciembre de 2016 Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
(0.35% en el doceavo mes de 2015).

hace un afio, tuvo una disminucion anual

Bajo datos ajustados por estacionalidad, el ICC aminord su pérdida al presentar un descenso de
0.12 por ciento en el Ultimo mes de 2016, mientras que un mes atras habia exhibido una reduccién
de 0.75 por ciento. Lo anterior se debié al menoscabo de dos de sus cinco componentes; el que
sefiala las posibilidades de realizar compras de bienes durables cayd 0.74 por ciento en diciembre
de 2016 (-4.46% en noviembre).

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; en
diciembre de 2016, se situd en 98.94 puntos y bajé 0.08 puntos; su treceava reduccidén consecutiva
y se mantuvo por abajo de su tendencia de largo plazo por octavo meses sucesivo. Ademas, la

expectativa inflacionaria se mantiene al alza en el corto plazo.

En cuanto a la dindmica de la inversidn, el Indicador de la Confianza Empresarial, también
elemento complementario del sistema de indicadores ciclicos, presentd cinco meses de bajas
continuas; en diciembre de 2016 se ubicd en 99.57 puntos y disminuyd 0.09 puntos; igualmente,

se ha colocado por debajo de su tendencia de largo plazo (100 puntos) por 25 meses consecutivos.
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En lo que toca a los precios' éstos INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014-2016/Diciembre
(variacion porcentual anual)
han venido elevandose. La inflacion

2
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general anual, medida por la <o gg!ﬁ«'"eg
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. . e <« 00
Precios al Consumidor (INPC), Sgid8n - &0
M e MNINS . ® mm“im
mantuvo su tendencia al alza a lo NPT
. - ‘f\i&‘-.m o .
largo de 2016. En diciembre de ~
2016, los precios tuvieron un isernbreiitreniti ‘ TITTHT
incremento anual de 3.36%, siendo '« '« & ¢ ®© 1w 1 »n © w © o o
R B B N B B N A S SR SRR
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superior a la que registré unafio ¢ £ 2 % & £ = § ¢ § 2 § s
, . lsd General —— Objetivo del Banco de México
o)
atras (2-136) y a la de noviembre = = |ntervalo de variabilidad (2.0-4.0%)
de 2016 (3 31%) Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.

En lo referente a la tasa de interés, durante 2016, la Junta de Gobierno del Banco de México elevd
la tasa de interés en operaciones de fondeo interbancario a un dia (“tasa de interés objetivo”) en
cinco ocasiones, la cual pasd de 3.25 por ciento al cierre de 2015 a 5.75 por ciento a finales de
2016, lo que implicd un alza de 2.50 puntos porcentuales.

El tipo de cambio se deprecio a lo largo del afio anterior por diferentes factores; el tipo de cambio
nominal FIX se deprecid 19.54 por ciento al cerrar en 20.6194 pesos por délar (ppd) el 30 de

diciembre de 2016; esto es, 3.3707 ppd mas con relacion a su valor del 31 de diciembre de 2015
(17.2487 ppd).

Asi, la marcha de dichos indicadores muy probablemente incidira en el animo de los consumidores
y en las decisiones de inversidon, aunque la autoridad del Banco de México anuncié recientemente

gue estard atenta a la evolucién de los determinantes de la inflacidén y sus expectativas.

6. Consideraciones Finales

En México, el gasto total realizado por los hogares en bienes y servicios de consumo continud
aumentando vy, al mes de octubre de 2016, registrd 35 meses de crecimientos consecutivos;
ademas, mantuvo una tendencia al alza. Entre enero y octubre de 2016 tuvo un aumento de 3.23

por ciento, mayor que el 2.48 por ciento del mismo lapso de 2015.

El avance del consumo se ve reflejado en los ingresos en las empresas comerciales, al mes de

octubre de 2016, tuvieron resultados anuales positivos; empero, bajo cifras ajustadas por
estacionalidad, el cambio fue mixto.
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En cuanto a las ventas de la ANTAD continlan avanzando; no obstante, se advierte un cambio a la

baja en la tendencia de su tasa de crecimiento.

Por su parte, la llegada de remesas familiares continia apoyando el consumo, las cuales se ven

potencializadas por la depreciacién del tipo de cambio nacional.

Mientras que la venta nacional de vehiculos ligeros mejoré y lleva poco mas de dos afios y medio

aumentando. Ademas, la importacidn de bienes de consumo no petroleras bajé.

En cuanto a la inversidn, ésta no presentd cambios significativos al tener un aumento de 0.10 por
ciento entre enero y octubre de 2016. Mientras que la importacién de bienes de capital bajod su

dinamismo.

En la dltima minuta del Banco de México (Banxico), la mayoria de los miembros coincidio en que
el consumo privado elevd su ritmo de expansién en el tercer trimestre y parte del cuarto debido,
en parte, a la mejoria del mercado laboral. En lo que se refiere a la inversién, la mayor parte de los
miembros comentaron que se mantiene débil (algunos argumentaron que se debe, en parte, al

efecto adverso del ajuste fiscal en la inversidn publica).

Ademas, 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 consumoy en

la confianza del consumidor.

Cabe sefalar que el indice de la confianza del consumidor ha venido disminuyendo; ademds, como
indicador complementario del sistema de indicadores ciclicos, mantiene una tendencia a la baja
desde enero de 2013 y se ha situado por debajo de su tendencia de largo plazo por ocho meses

sucesivos.

En la minuta de Banxico, un miembro precisé que los movimientos que se han observado en el
tipo de cambio y a lo largo de la curva de rendimientos de las tasas de interés se han dado en

respuesta a dos choques que afectaron la economia nacional.

El primero tiene que ver con un choque adverso al crecimiento potencial que se ha manifestado
en la depreciacién del tipo de cambio real; en lo referente al segundo, derivado de un choque en

las primas por plazo que ha afectado a las tasas de interés.

Dicho miembro indicé que, hacia adelante, dichos choques podrian verse atenuados con ajustes
tanto en el tipo de cambio real como en las tasas de interés reales y que la distribucién de dichos

ajustes dependera de los instrumentos de politica fiscal o monetaria que se utilicen lo que afectara,
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a su vez, la estructura de la demanda agregada en la economia de manera diferenciada entre

gasto publico y privado, entre inversidon y consumo, y entre gasto doméstico y externo.
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