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29 trimestres creciendo

1. Introduccion

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), érgano encargado de medir
este indicador, la oferta es el conjunto de bienes y servicios producidos internamente o en el
exterior, del cual dispone el pais para satisfacer sus necesidades de consumo, formacion de capital
y exportaciones. La oferta estd integrada por el Producto Interno Bruto (PIB) y la importacién de

bienes y servicios.

En tanto que la demanda se refiere unicamente al destino final de los bienes y servicios que
adquieren los hogares, el gobierno, las empresas y el resto del mundo. Sus componentes son: el
consumo privado y de gobierno, la formacién bruta de capital fijo, la variacidon de existencias y las

exportaciones de bienes y servicios.
De acuerdo con el Sistema de Cuentas Nacionales, la oferta global es igual a la demanda global.

En el presente boletin se describe la evolucidn de la oferta y demanda global bajo cifras originales,

la contribucidn de cada compon?nte a la dindmica del PIB, su marcha bajo cifras ajustadas por
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estacionalidad y consideraciones finales.
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2. Evolucion reciente
Cifras originales

Durante el primer trimestre de

creC|m|ento anual de 3.96 por ci nto cn‘rP mayor a la registrada en el mismo periodo de 2016
(2.38%); no obstante, sumo 29 trlmest[es He.aume.ntos consecutivos y mantiene su tendencia al
alza desde 2010. "/ 5‘ A
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Por el lado de la oferta, en el primer
trimestre de 2017, el PIB registrd un
incremento de 2.76 por ciento (2.16% un
afio atrds), el cual se explico,
principalmente, por el mejor desempefio
de la demanda externa y, en menor
medida, de la evolucidon de la demanda

interna (consumo total e inversion).

Las importaciones totales de bienes vy
servicios mejoraron su dinamismo al
aumentar 7.67 por ciento (3.05% en el
primer trimestre de 2016) ante la superior
posicion de la importacion de bienes de
consumo intermedio y de formacion de
de

importacion de bienes de consumo finales

capital, la menor fortaleza la
y el menor deterioro de la importacion de

servicios.

Desde la demanda, se observa que el

consumo total tuvo unincremento de 2.76
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1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.

p/ Cifras revisadas a partir del I-Trim-13, preliminares a partir del I-Trim-17. Afio base 2008 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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1/ Cifras revisadas a partir del I-Trim-13, preliminares a partir del I-Trim-17. Afio base 2008 = 100.
Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.

por ciento en el primer cuarto de 2017 (2.27% en el mismo periodo de 2016); mientras que su

porcidn privada aumentdé 3.06 por ciento (2.63% un afio atrds), el consumo publico se elevé 0.91

por ciento (0.14% hace un afio).

En cuanto a la formacién bruta de capital
fijo (inversion), ésta bajo 0.04 por ciento
(0.33% en el primer trimestre de 2016): la
parte privada tuvo un alza de 1.51 por
ciento (2.47% en el mismo periodo de
2016) y la publica disminuyé 9.13 por

ciento (-10.63% en enero-marzo de 2016).

En tanto que las exportaciones totales
aumentaron 9.09 por ciento en el primer
cuarto de 2017 (2.15% un afio atras).
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1/ Cifras revisadasa partir del I-Trim-13, preliminares a partirdel |-Trim-17. Afio base 2008 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP condatos del INEGI.




Contribucion al crecimiento

Entre enero y marzo de 2017, de acuerdo
con datos del INEGI, del 2.76 por ciento
del crecimiento del PIB,! el consumo total
contribuyd con 2.15 puntos porcentuales
(pp) (2.05 pp del privado y 0.10 pp del
publico), las exportaciones lo hicieron con
3.03 pp; por su parte, la formacién bruta
de capital fijo (inversion) aporté -0.01 pp
(0.27 pp de la parte privada y —0.27 pp de
la publica); en el caso de las

importaciones, su contribucién fue

negativa en 2.49 pp.

Cifras desestacionalizadas

Contribucién al Crecimiento del PIB, 1/2016 - 1/2017
(puntos porcentuales)

6 .
5 Exportacion de
bienes y servicios
4 3.03
@ Consumo
privado

m Consumo de
gobierno

2.76% 1

B Inversion privada

H |nversidn publica

m Otros* (efecto

1/2016 1/2017 neto)

*/ Comprende: importacion de bienes y servicios; variacion de existencias, y discrepancia
estadistica.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

De acuerdo con cifras ajustadas por estacionalidad, la oferta y demanda global de bienes y

servicios elevé su dinamismo al pasar de un aumento de 0.64 por ciento en el cuarto trimestre de

2016 a una ampliacién de 2.04 por ciento en el primer trimestre de 2017.

Referente a la oferta, el PIB se amplid
0.67 por ciento en el primer cuarto de
2017, lo que implicé una pérdida de
dinamismo debido a que un trimestre
atras habia aumentado 0.73 por ciento;
en cuanto a las importaciones de bienes
y servicios, éstas mejoraron dado que se
elevaron 6.24 por ciento en el primer
trimestre de 2017 cuando un periodo

atras habia bajado 0.51 por ciento.
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1/ Debido al método de estimacidn, al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar. Afio base
2008 =100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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Tocante a la demanda, el consumo total perdié fortaleza al ampliarse 0.55 por ciento (0.63% un

trimestre atras); derivado de la menor demanda del consumo privado dado que se amplié 0.67

1 La contribucidn al crecimiento no incluye variacién de existencias (0.01 pp) ni discrepancia estadistica (0.07 pp), por

lo que la suma de los componentes no es igual al total del incremento del PIB.
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por ciento (0.75% un periodo atras) y del deterioro del consumo de gobierno que disminuyd 0.50

por ciento (0.21% antes).

La formacion bruta de capital fijO sufrio Evolucion de la Demanda y Componentes, Serie Desestacionalizada!

. . 8 - 2010-2016/1V

un menoscab6 al reducirse 0.72 por g T (variacion porcentual respecto al trimestre inmediato anterior) %gz

] 1.05

ciento en el periodo enero-marzo de ;| 0.14
3 -
2017, cifra que contrasta con el alza de 2
0 -
. C . 97
0.22 por ciento que registro en el periodo -1 -
- . -3
octubre-diciembre de 2016; mientras que -4 -

ISESRECRSa R paipe o o B o g o s g g i it Bt Rt e

. —==>-==2-"==2"==2-==2"==2"==2

=== Consumo Total ===Formacién Bruta de Capital Fijo === Exportaciones ™= == ® Demanda

ciento (1.02% un trimestre atras), la
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Afio base 2008 =100.

privada disminuyé 0.73 por Ciento Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
(0.45% entre octubre-diciembre de 2016).

Con relacién a las exportaciones, éstas crecieron en mayor medida al expandirse 4.43 por ciento

en el primer trimestre de 2017 cuando en el cuarto trimestre de 2016 habia subido 1.36 por ciento.
4. Expectativa de crecimiento

Por otra parte, el banco Scotiabank en sus Perspectivas Econdmicas (Proyecciones de Oferta y Demanda
Agregada), estimé que la economia mexicana tendra un incremento de 1.99 por ciento en 2017
ante un aumento del consumo total de 2.20 por ciento (el privado de 2.58% y el publico de —
0.15%), por una reduccién de inversidon de 0.66 por ciento y un aumento de las exportaciones de

2.60 por ciento; en tanto que las importaciones se elevarian 3.15 por ciento.

Del prondstico realizado por Scotiabank, se considera que la contribucién del consumo total al
producto seria de 1.72 pp (1.74 pp de la privada y -0.02 pp de la publica), las exportaciones lo
harian con 0.92 pp; por su parte, ante la disminucidn de la inversidn su aportacion seria de —0.14

pp; en tanto que las importaciones restarian 1.09 pp de la dindmica nacional.
5. Consideraciones finales

De los resultados dados a conocer por INEGI se puede inferir que, en el primer trimestre de 2017,
el crecimiento del PIB estuvo determinado, principalmente, por el dinamismo de la demanda
externa (exportaciones) al tener una aportacién de 3.03 pp, de acuerdo a sus componentes, la
mayor contribucién al crecimiento del PIB nacional (2.76 pp). Por su parte, la participacion de la
demanda interna (consumo e inversion) fue de 2.14 pp, por separado el consumo lo hizo con 2.15

pp y la inversiéon con -0.01 pp.
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En su reciente Minuta de Politica Monetaria, el Banco de México (Banxico) sefalé que durante el
primer trimestre de 2017 la economia mexicana registré un ritmo de crecimiento similar al del
ultimo trimestre del afio anterior. En particular, precisé que esto obedecié a una mejoria de la
demanda externa, al tiempo que el consumo privado mantuvo una trayectoria positiva mientras
que la inversion acentud su debilidad. En especifico, indicé que la trayectoria de la demanda
externa se provino del gradual fortalecimiento de la actividad econdmica mundial y por la
depreciacion del tipo de cambio real, lo que contribuyd a la recuperacién de las exportaciones
manufactureras en este trimestre; dicho desempefio se observd tanto en las exportaciones

dirigidas a Estados Unidos como para el resto del mundo.

En cuanto a la demanda interna, expresé que, a inicios de 2017, el indicador mensual del consumo
privado siguié exhibiendo una trayectoria positiva, aunque indicadores oportunos (aunque de
menor cobertura) sugieren cierta desaceleracion del consumo privado, tal es el caso de los
ingresos en establecimientos comerciales al por menor y las ventas de vehiculos ligeros que

retrocedieron en los primeros meses del afio.

Por su parte, pronuncié que se acentud la debilidad que la inversidn, por lo que se comenzd a
apreciar una incipiente tendencia negativa procedente de la desaceleracién de la inversién en
maquinaria y equipo de origen nacional, mientras que la importada mantuvo una tendencia
decreciente; ademads, aunque la construccidn residencial mantuvo una tendencia positiva, ésta fue
contrarrestada por la trayectoria negativa de la no residencial que reflejé el comportamiento del

gasto efectuado por el sector publico, principalmente.

En apoyo al consumo de los hogares se encuentra llegada de remesas familiares recibidas en
ddlares, su impacto sobre la demanda interna se ve potenciado en la medida en que se aprecia el
délar ya que al traducirlas a pesos corrientes se incrementa el valor local de éstas, lo que ejerce
efectos positivos en la economia al incentivar un mayor gasto de consumo privado. Durante el
lapso enero-abril de 2017, las remesas familiares alcanzaron un monto de 8 mil 945.6 millones de
délares, 6.82 por ciento por arriba de lo recibido durante el mismo periodo de 2016. Cabe seiialar
que, en los primeros cuatro meses de 2017, el promedio del tipo de cambio nominal Fix? fue de
19.9799 pesos por ddlar (ppd), lo que implicd una depreciacion de 11.48 por ciento con respecto

al promedio observado durante el mismo lapso de 2016 (17.9231 ppd)

En tanto que, en su ultimo Informe Trimestral, Banxico ajusté su rango de expectativa en

2 Tipo de cambio pesos por délar de Estados Unidos, para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera,
fecha de liquidacion y cotizaciones promedio.
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crecimiento del PIB nacional para 2017 y lo ubicé entre 1.5 y 2.5 por ciento (entre 1.3y 2.3% su

intervalo previo).

Se aprecia que el Indicador de la Confianza Empresarial, componente complementario del sistema
de indicadores ciclicos, ha venido mejorando y, en mayo de 2017, presentd cuatro meses de alzas
consecutivas al ubicarse en 99.98 puntos y subir 0.25 puntos; no obstante, lleva 29 meses sucesivos

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

Por el lado de la demanda interna, el Banco Central anticipa una mayor dinamica del mercado
laboral al augurar que el rango de generacion de empleos para 2017 se ubique entre 650 y 750 mil

puestos cuando antes lo esperaba de entre 580 y 680 mil.

En los ultimos meses, el sector privado ha ajustado al alza su previsién de generacion de empleoy
en la encuesta de mayo de 2017 estimo sea de 631 mil nuevos trabajadores asegurados al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) para el cierre de 2017 (561 mil en enero de 2017); asi, anticipa
que la tasa de desocupacion promedio sea de 3.74 por ciento en este afio, por debajo de la que
preveia en enero de 2017 (4.10%).

Asimismo, el Indicador de la Confianza del Consumidor, componente complementario del sistema
de indicadores ciclicos, ha venido subiendo y, en abril de 2017, presentd dos meses de incrementos
continuos al ubicarse en 98.98 puntos y elevarse 0.16 puntos; aunque tiene diez meses sucesivos

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

Concerniente a la demanda externa, el sector privado revisé a la baja su estimado de crecimiento

econdmico de Estados Unidos para 2017 de 2.25 a 2.15 por ciento de enero a mayo de 2017.

En este contexto, se prevé que la fortaleza de la actividad productiva nacional de 2017 se
encontrard impulsada tanto por la demanda interna como externa; cabe recordar que el Fondo
Monetario Internacional (FMI), en su documento Perspectivas de la economia mundial: ¢Estd
cobrando impulso?, sefalé que la actividad econdmica mundial esta repuntando vy, por su parte,
la inversidn, la manufactura y el comercio internacional presentan una recuperacion ciclica; por lo
que prevé que el crecimiento mundial aumentard de 3.1 por ciento en 2016 a 3.5 por ciento en
2017 y 3.6 por ciento en 2018. Por el lado de la demanda interna, el banco Scotiabank anticip6 una

mayor aportacién del consumo total al producto.

Asi, el FMI mantuvo su expectativa sobre el crecimiento econdmico nacional y anticipd un
aumento de 1.7 por ciento en 2017 debido al deterioro en las perspectivas de inversién y consumo

ante condiciones financieras mas estrictas y mayor incertidumbre en torno a las relaciones
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comerciales con Estados Unidos; lo que sobrepasa el impacto positivo de la mejor perspectiva de
Estados Unidos y la depreciacidon de la moneda; empero, indicé que las reformas estructurales
(energia, mercado laboral, competencia, telecomunicaciones y sector financiero) estimularan

previsiblemente el crecimiento alrededor de medio punto porcentual a mediano plazo.

México: Oferta y Demanda GIobaI,1 2010-2017 / | Trimestre®

(millones de pesos a precios de 2008)

Concepto Anual® 2016 2017
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | Il 11 1\ |
Producto Interno Bruto 12,277,659 12,774,243 13,287,534 13,468,255 13,773,994 14,138,965 14,462,162 14,080,629 14,333,716 14,421,873 15,012,430 14,469,247
Importacién de Bienes y Servicios 3,671,446 3,966,992 4,183,838 4,291,854 4,548,119 4,941,086 4,995,675 4,569,004 5,030,327 572375510 5,145858 4,919,287
Oferta y Demanda Global 15,949,105 16,741,235 17,471,372 17,760,109 18,322,113 19,080,051 19,457,836 18,649,632 19,364,043 19,659,383 20,158,287
Consumo Total 9,491,048 9,914,282 10,383,393 10,589,490 10,786,165 11,037,608 11,316,060 10,960,234 11,063,089 11,376,764 11,864,152 11,262,379
Consumo Privado 8,103,919 8,493,188 8,912,827 9,103,599 9,268,454 9,484,693 9,744,515 9,409,810 9,509,059 9,818,855 10,240,337 9,697,787
Consumo del Gobierno General 1,387,128 1,421,094 1,470,566 1,485,891 1,517,711 1,552,916 1,571,545 1,550,424 1,554,030 1,557,910 1,623,816 1,564,592
Formacién Bruta de Capital Fijo 2,600,823 2,804,154 2,938,195 2,892,602 2,978,290 3,105018 3,109,067 2,913,579 3,071,603 3,128,747 3,322,338 2,912,436
Publica 689,546 661,532 601,743 594,073 564,581 497,860 452,957 423,485 463,641 431,919 492,783 384,810
Privada 1,911,276 2,142,622 2,336,452 2,298,528 2,413,709 2,607,159 2,656,110 2,490,094 2,607,963 2,696,828 2,829,555 2,527,626
Variacién de Existencias 112,436 56,148 89,993 74,462 86,736 55,226 42,763 8,804 123,044 10,910 28,294 9,836
Exportacién de Bienes y Servicios 3,636,382 3,935,141 4,164,923 4,263,510 4,560,016 5,032,942 5095504 4,700,095 5,044,857 5,147,190 5489,876 5,127,397
Discrepancia estadistica 108,417 31,510 -105,131 -59,955 -89,093 -150,745 -105,557 66,921 61,451 -4,229 -546,372 76,486
(variacion porcentual real anual)
Producto Interno Bruto 5.11 4.04 4.02 1.36 227 2.65 2.29 2.16 2.60 2.04 234 2.76|
Importacion de Bienes y Servicios 20.46 8.05 5.47 2.58 5.97 8.64 1.10 3.05 0.82 0.33 0.49 7.67]
Oferta y Demanda Global
Consumo Total 5.07 4.46 473 1.98 1.86 233 2.52 2.27 231 2.82 2.67 2.76
Consumo Privado 5.67 4.80 494 214 1.81 233 2.74 263 243 3.03 2.85 3.06
Consumo del Gobierno General 171 2.45 3.48 1.04 2.14 2.32 1.20 0.14 1.58 1.50 1.57 0.91
Formacion Bruta de Capital Fijo 1.27 7.82 4.78 -1.55 2.96 4.26 0.13 0.33 0.35 -1.23 1.06 -0.04
Publica -0.46 -4.06 -9.04 -1.27 -4.96 -11.82 -9.02 -10.63 -7.64 -12.13 -5.97 -9.13
Privada 191 12.10 9.05 -1.62 5.01 8.01 1.88 247 191 0.77 2.40 151
Exportacion de Bienes y Servicios 20.55 8.22 5.84 237 6.95 10.37 1.24 2.15 0.20 0.85 1.81 9.09

1/ El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia indicé que las cifras de este indicador fueron revisadas al incorporarse la Gltima informacion estadistica basica disponible yrealizarse la conciliacién
de los cdlculos trimestrales con los anuales del Sistema de Cuentas Nacionales de México, con base en las Cuentas de Bienes y Servicios 2013 (cifras preliminares).

2/ Estimado por el promedio trimestral.

p/ Cifras revisadas a partir del primer trimestre de 2013, preliminares a partir del primer trimestre de 2017.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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