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Demanda Interna con indicios de desaceleracion

1. Introduccion

En este boletin se da cuenta del avance que han presentado los principales elementos de la
demanda interna (uno de los principales motores de la actividad econdmica nacional) tanto en
series originales como ajustadas por estacionalidad; se expone la marcha de las variables que han
determinado su progreso, su relacidn con las finanzas publicas, se presentan las perspectivas sobre

su evolucion y se apuntan con algunas consideraciones finales.

2. Consumo

Una de las principales variables relativas al desempefio del consumo es el Indicador Mensual del
Consumo Privado en el Mercado Interior (IMCPMI). El gasto total realizado por los hogares en
bienes y servicios de consumo se mantuvo en terreno positivo y elevd su dinamismo; pasé de un
aumento de 3.10 por ciento en enero de 2016 a un crecimiento de 3.75 por ciento en el mismo
mes de 2017, esto implicé 38 meses de incrementos consecutivos. Asi, se aprecia que el IMCPMI

continta creciendo y mantiene una tendencia al alza.

Lo anterior se debi6 al avance de sus Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
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Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo en el mercado interior se deteriord al exhibir
una reduccion mensual de 0.63 por ciento en el primer mes de 2017 cuando en diciembre de 2016

habia subido 2.05 por ciento.

Lo que se explicé por el detrimento del

consumo de bienes locales que baj(') 1.06 por Indicador Mensual del Consumo Privado :n el Mercado Interior
2016 - 2017 / Enero
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ampliarse 0.20 por ciento (1.08% en diciembre de 2016).

No obstante de este dinamismo, los ingresos en las empresas comerciales crecieron en términos
anuales, pero a un menor nivel: en las de al mayoreo fueron de un aumento de 7.79 por ciento en
febrero de 2016 a un incremento de 7.74 por ciento en el mismo mes de 2017 (con 27 alzas
consecutivas); mientras que en las de al menudeo pasaron de una ampliacién de 9.59 por ciento a

una de 3.63 por ciento (40 meses de incrementos sucesivos).

Aunque de acuerdo con cifras ajustadas por estacionalidad, los ingresos en las empresas
comerciales tuvieron cambios heterogéneos: en las de al mayoreo se deterioraron al pasar de una
elevacioén de 2.0 por ciento en enero de 2017 a una reduccién de 1.61 por ciento en febrero; en
las de al menudeo mejoraron al transitar de una baja de 1.30 por ciento a una ampliacion de 2.35

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 Asociacion
informé que, durante marzo de 2017, las compras en tiendas iguales (Tl),* crecieron 4.0 por ciento
en términos nominales; excluyendo la inflacion del mes que se analiza (5.35%), las ventas tuvieron
un decremento real anual de 1.28 por ciento, lo que implicé su tercera baja consecutiva; adema3s,

dicha cifra contrasta con el incremento observado un afo atras (3.02%).

1Son 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.
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En lo referente a las tiendas totales (TT)? el Ventas de la ANTAD, 2014 - 2017 / Marzo
. (variacién porcentual real anual)
aumento nominal reportado fue de 6.9 por * | 6.43
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anual de 1.47 por ciento, dato inferior al 6.43

por ciento que exhibié un afio atras; empero,

acumulo 30 meses de elevaciones sucesivas.
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de la tasa de variacidn, lo que podria indicar ;. Yertass tindastotales (7).

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del ANTAD e INEGI.

un menor dinamismo del consumo derivado, en parte, a un repunte de la inflacion.

Ademas, de acuerdo con la Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA), la venta
nacional de vehiculos ligeros mejord; durante el tercer mes de 2017 se vendieron 137 mil 012
unidades, 17.24 por ciento mas que las unidades vendidas en el mismo mes de 2016 (11.40% un
afio atras); con esta tasa, la industria ligd 35 meses continuos de crecimiento, desde mayo del
2014. Asimismo, durante el tercer mes de 2017, se produjeron 363 mil 687 unidades, lo que
implicé un crecimiento de 36.23 por ciento con respecto a las 266 mil 960 unidades producidas en
el mismo mes de 2016. Con lo anterior, entre enero y marzo de 2017, se comercializaron 378 mil
248 vehiculos, 8.90 por ciento superior a las unidades vendidas en el mismo lapso de 2016; en
tanto que en los primeros tres meses de 2017 se fabricaron 943 mil 704 vehiculos ligeros, 17.12

por ciento mas que las unidades manufacturadas durante el primer trimestre de 2016.

Por otra parte, laimportacion de bienes de consumo no petroleras registré una reduccion de 6.04
por ciento anual en febrero de 2017, lo que implicé un deterioro con relaciéon al mismo mes de
2016 cuando tuvo un alza de 5.03 por ciento. Con cifras ajustadas por estacionalidad, la
importacion se recupero en el segundo mes de 2017 al tener un alza de 6.80 por ciento cuando un

mes atras habia subido 0.10 por ciento.
3. Inversion

Otro de los componentes de la demanda es la inversion. De acuerdo con INEGI, la inversion fija
bruta esta integrada por los bienes utilizados en el proceso productivo durante mas de un afio y

gue estan sujetos a derechos de propiedad; ademas, muestra cdmo una gran parte del nuevo valor

2 Se refiere a todas las tiendas, incluyendo las aperturas de los ultimos trece meses.
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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 primer mes de
2017, la inversién fija bruta tuvo una
reduccidon real anual de 0.52 por ciento,
después de que habia presentado dos alzas
consecutivas; lo anterior implicé una pérdida
de dinamismo dado que en enero de 2016 se

habia mantenido estable.

Este deterioro se explic6 por el

comportamiento mixto de sus principales
componentes: la inversion en construccion

se deterioré al marchar de una ampliacién

Inversion Fija Bruta, Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

de 1.57 por ciento en enero de 2016 a una disminucién de 3.35 por ciento en el mismo mes de

2017 (el componente residencial y no residencial lo hicieron de una variacion de 7.92 y -2.95%,

respectivamente, a una de -0.41 y de -5.68%, en ese orden).

Por el contrario, la inversion en maquinaria y equipo repunté dado que transité de un descenso

de 2.49 por ciento a una ampliacion de 4.12 por ciento (si bien la parte nacional pasé de un alza

de 8.60% a un crecimiento de 5.36%; la importada fue de una reduccion de 7.25% a una elevacién

de 3.50%).

Bajo cifras desestacionalizadas, la inversion
de

crecimiento mensual de 1.0 por ciento en

sufri6 un menoscabo:

paso un
diciembre de 2016 a una disminucién de 1.64
por ciento en enero de 2017. En tanto que el
de

elementos fue negativo; tanto la inversion en

comportamiento sus  principales
construccidon como la de maquinaria y equipo

tuvieron una pérdida.

Inversion Fija Bruta, 2016 - 2017°

(variacion % anual)

(variacion % mensual)*

Concepto

Enero

2016

2017

Enero

Diciembre _
2016

Enero
2017

Total
Construccion
Residencial
No residencial
Maquinaria y Equipo
Nacional
Equipo de transporte
Magquinaria, equipo y otros bienes
Importado
Equipo de transporte

Magquinaria, equipo y otros bienes

0.00
1.57
7.92
-2.95
-2.49
8.60
16.81
131
-7.25
10.01
-9.26

-0.52
=135
-0.41
-5.68
4.12
536
322
7.54
3.50
13.26
212

1.00
-0.06
-0.97
0.55
4.15
335
526
2.26
3.10
1.50
3.32

-1.64
-0.34
-0.15
-0.72
-2.61
-2.87
-8.85
0.93

=35
7.68

-2.59

1/ Serie desestacionalizada.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

p/ Cifras preliminares a partir de enero de 2017. Afio base 2008=100.

En cuanto a laimportacion de bienes de capital, se aprecia un detrimento en su dindmica al pasar

de un aumento de 5.62 por ciento en febrero de 2016 a una baja de 4.40 por ciento en el segundo

mes de 2017. Considerando cifras ajustadas por estacionalidad, la importacién mostré un menor
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detrimento al ir de una reduccién de 1.85 por ciento en enero de 2017 a una disminucién de 0.21

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) tuvo un aumento real
anual de 3.80 por ciento entre enero y febrero de 2017 cuando un afio atrds habia disminuido 0.48

por ciento.

Asi, cabe indicar que el monto del IVA recaudado (148 mil 507.0 millones de pesos) durante enero-
febrero de 2017 fue superior en 4.0 por ciento al que se tenia programado para dicho periodo (142

mil 801.6 millones de pesos).
5. Principales Determinantes

Una de las principa]es variables que inciden Trabajadores Asegurados en el IMSS, Permanentes y Eventuales Urbanos *
2015-2017 / Marzo
sobre el consumo es la dindmica del empleo (miles de personas)

20,000
Eventuales ~ mmmPermanentes  ——Total

18,737

18,471
18,628
18,404
18,470
18,612
18,751

formal; en la economia nacional continud la 1o

18,000

17,097
17,221
17,328
17,397
17,431
17,539
17,591
17,651
17,761
17,904
18,006
17,685
17,733
17,880
17,928
18,023
18,082
18,187
18,216
18,321

generacioén de trabajos con mayor dindmica.

60
2,486
2,519
2,531
2,373
2,424
2,471
2,496

17,000

El Instituto Mexicano del Seguro Social

2,303
2,336
2,360
2,373
2,369
2,393
2,403
2,402
2,417
2,443
2,458
2,304
2,342
2,388
2,395
2,412
2,415
2,426
2,433

(IMSS) dio a conocer que, en marzo de 2017,
habia un total de 18 millones 750 mil 915 oo

trabajadores permanentes y eventuales 1w

14,000

14,794
14,885
14,969
15,024
15,062
15,146
15,188
15,250
15,344
15,461
15,548
15,381
15,391
15,492
15,533
15,611
15,666
15,761
15,783
15,861
15,986
16,109
16,206
16,031
16,047
16,142
16,255
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urbanos asegurados, lo que implicé un

1/ Excluye los eventuales del campo.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSSy la Secretaria del Trabajoy Previsién Social.

aumento anual de 4.59 por ciento de
cotizantes con relacién al mismo mes de 2016 (823 mil 333 empleos formales mas), cifra superior

a la registrada un afo atras (3.77% 6 599 mil 501 trabajadores).

En lo que toca al salario diario asociado a trabajadores asegurados del IMSS, éste disminuyd 0.51
por ciento en febrero de 2017 cuando un afio atras habia aumentado 0.88 por ciento; lo que

implicd su segunda baja consecutiva.

Por su parte, las remuneraciones reales por persona que otorgaron las empresas comerciales
tuvieron cambios heterogéneos; en las de al mayoreo mejoraron al transitar en un aumento de
2.57 por ciento en febrero de 2016 a un alza de 8.09 por ciento en el mismo mes de 2017; en las
de al menudeo perdieron fortaleza al marchar de un incremento de 5.63 por ciento a uno de 0.49

por ciento. En cuanto a cifras ajustadas por estacionalidad, las remuneraciones se deterioraron:
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en los de al mayoreo pasaron de una ampliacién de 2.29 por ciento en enero de 2017 a una de
1.11 por ciento en el segundo mes; en las de al menudeo sufrieron un mayor menoscabo, el cambio

fue de una reduccién de 0.34 por ciento a una baja de 0.68 por ciento.

La evolucion de la inflacién anual ha INPC General, Objetivo e Intervalo, 2015 - 2017/1ra. Q. Abril
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Fuente: Elaborado porel CEFP con datosdel INEGI.
periodo del afio pasado (2.60%). Por
catorce quincenas consecutivas la inflaciéon se establecid por arriba del objetivo inflacionario
(3.0%) y por séptima vez rebasd el limite superior del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)
establecido por el Banco de México después de haber estado durante 49 quincenas sucesivas

dentro de éste. Ademas, es la mas alta desde la primera quincena de julio de 2009.

Por otro lado, el crédito al consumo de la banca comercial perdié fortaleza; en febrero de 2017
tuvo un aumento real anual de 6.60 por ciento, cifra por abajo de la registrada un afio atras

(7.77%), empero hilé 74 meses de alzas consecutivas.

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 elevd la tasa de interés en operaciones de fondeo interbancario a un dia (“tasa de interés
objetivo”) por segunda ocasion en el afio, la cual pasé de 5.75 por ciento al cierre de 2016 a 6.50
por ciento a finales de marzo de 2017, lo que implicé un alza de 0.75 puntos porcentuales. Dicha
decisidn se explica por el aumento de la inflacidn que ha reflejado la depreciacién acumulada del
tipo de cambio y de los efectos indirectos derivados de los ajustes en los precios de los energéticos
a principios de afo; empero, las expectativas de inflacién contintan anticipando que el aumento
observado sera temporal, toda vez que las expectativas de corto plazo se mantienen elevadas en
tanto que las de mediano plazo han aumentado en menor medida y las de largo plazo se han

mantenido alrededor de 3.5 por ciento.
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Asi, los Cetes a 28 dias transitaron de una tasa de 3.80 por ciento en marzo de 2016 a 6.32 por

ciento en el tercer mes de 2017.

Del exterior, las remesas familiares continuaron llegando, en febrero de 2017, registraron un
decremento de 1.45 por ciento al llegar 2 mil 051.9 millones de ddlares (mdd) (2 mil 082.0 mdd en
febrero de 2016). En tanto que entre enero y febrero de 2017, las remesas familiares acumularon
un monto de 4 mil 107.1 mdd cifra superior en 2.30 por ciento que lo recibido en el mismo lapso
de 2016 (4 mil 014.8 mdd).

El impacto de las remesas familiares sobre el consumo se vio afectado por la apreciacién del tipo
de cambio que, al pasar el valor de las remesas a moneda nacional mes a mes, resultar en un

menor monto en pesos en los dos primeros meses del afio.

Ante la mejora en las condiciones en los mercados financieros nacionales, la cotizacion de la
moneda nacional se aprecié como reflejo de las acciones de politica monetaria implementadas por
el Banco de México, las medidas anunciadas por la Comisién de Cambios y por algunos
comentarios favorables de miembros del gobierno de Estados Unidos sobre el futuro de la relacién
comerciales de ese pais con México. Asi, el tipo de cambio nominal FIX se aprecidé 8.85 por ciento
al cerrar en 18.7955 pesos por dolar (ppd) el 31 de marzo de 2017; esto es, 1.8239 ppd menos con
relacién a su valor del 30 de diciembre de 2016 (20.6194 ppd).

5. Perspectivas

Entre los factores que podrian incidir en la dindmica 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 catorce meses de
reducciones consecutivas. El indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré una reduccién
anual de 9.19 por ciento en el tercer mes de 2017, mientras que en el mismo periodo 2016 habia

bajado 4.14 por ciento.

Lo anterior debido al mayor deterioro de casi todos sus componentes; 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, tuvo una disminucién anual de 14.18 por ciento en marzo de
2017 (-1.28% en el tercer mes de 2016).

Bajo datos ajustados por estacionalidad, el ICC continud creciendo, pero perdié dinamismo al ir de

un incremento de 11.75 por ciento en el segundo mes de 2017 a una elevacién de 4.30 por ciento
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en marzo; no obstante, fue su segunda alza consecutiva. Lo anterior se debié a que los cinco
elementos del ICC crecieron, pero en menor medida; aunque el que evalua las posibilidades de los
integrantes del hogar para efectuar compras de bienes durables, comparadas con las de hace un

afio, tuvo una ampliacién mensual de 0.67 por ciento en marzo de 2017 (18.50% en febrero).

Se prevé que el consumo pueda seguir indicedeIaConfianzadel;::lr:)stnznoi:;)r/(iies;fzzdelndicadoresciclicos),*
debilitdndose dado que el ICC, como ene.l(fumos)

indicador complementario del sistema de o1 ] . ’,_--1—0*33\ /_M;_E.Z\ o7
indicadores ciclicos, mantiene una tendencia 1:2 ;(n':o' Seo” \\, 05
a la baja; en febrero de 2017, se situé en zj g S o s e
98.17 puntos y baj6 0.34 puntos; su treceava N Coa
reduccion consecutiva y se mantuvo por z: - 01
abajo de su tendencia de largo plazo por g conmier nov13 o3
octavo mes sucesivo. %0 A I 034 45

ene-10
jun-10
nov-10
abr-11
sep-11
feb-12
jul-12
dic-12
may-13
oct-13
mar-14
ago-14
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jun-15
nov-15
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*/ Interpretacién: de acuerdo con su posicin con relacién a su tendencia de largo plazo (linea horizontal igual a 100 puntos), si se

En CuantO a Ia dlna’mlca de Ia InverSIén, eI encuentra porarriba o por debajo de esta y si esta creci reciendo.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Indicador de la Confianza Empresarial, también elemento complementario del sistema de
indicadores ciclicos, se recuperd después de haber presentado cinco meses de bajas continuas; en
marzo de 2017 se ubicd en 99.43 puntos y se elevé 0.07 puntos; no obstante, se ha colocado por

debajo de su tendencia de largo plazo (100 puntos) por 27 meses consecutivos.

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 estara atenta a la evolucién de los determinantes de la inflacidn y sus expectativas.

6. Consideraciones Finales

En México, el gasto total realizado por los hogares en bienes y servicios de consumo continud

aumentando y mantuvo una tendencia al alza.

Pese al avance del consumo interno, en el segundo mes de 2017, los ingresos en las empresas
comerciales crecieron en términos anuales, pero a un nivel menor; mientras que, con cifras

ajustadas por estacionalidad, el cambio fue mixto.

En cuanto a las ventas de la ANTAD cayeron y se aprecia una tendencia a la baja en su tasa de
variacion real. La venta nacional de vehiculos ligeros mejoré y lleva casi tres afios aumentando.
Por su parte, la importacion de bienes de consumo no petroleras bajé en términos anuales,

aunque se recuperd en el corto plazo (datos desestacionalizados).
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Por su parte, la llegada de remesas familiares continla apoyando el consumo; empero, la
apreciacion del tipo de cambio propiciard una menor contribucion de las remesas medidas en

moneda nacional.

En cuanto a la inversidon, ésta se deterioré ante el detrimento de la construccién pese al
fortalecimiento en la adquisicion de maquinaria y equipo. Por su parte, la importacién de bienes

de capital sufrié un menoscabo.

En la reciente Minuta del Banco de México (Banxico), la mayoria de los miembros coincidié en
que el consumo privado mantuvo una trayectoria positiva, aunque con indicios de
desaceleracion; en particular, uno sefialé que la trayectoria positiva del consumo ha tenido
soporte en el vigor de las remesas, el aumento de la masa salarial y el mayor crédito a los hogares,
entre otros. Por el contario, otro precisé que la desaceleracidn reciente del consumo se debié a la
disminucion de los salarios reales que resulté de la mayor inflacidn. Asi, algunos integrantes
consideraron que las perspectivas para el consumo son inciertas debido al complejo entorno

externo e interno, lo que ha deteriorado considerablemente la confianza del consumidor.

En cuanto a la inversién, gran parte resalté su débil desempeio; mientras que algunos
destacaron la contraccion de la inversidn publica, la mayoria reconocié el posible efecto negativo
del complejo entorno externo sobre la inversidn privada y, uno de ellos afiadié, el efecto que ha

tenido sobre los niveles de confianza empresarial.

Ademas, el alza en las tasas de interés como resultado, en parte de la accion de politica
monetaria por parte de Banxico, podria incidir en el consumo, el costo del crédito al consumo, en
la confianza del consumidor y en las decisiones de inversidn. Asi lo muestra el menor dinamismo

del crédito al consumo.

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.
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