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Demanda Interna con indicios de desaceleracion

1. Introduccion

Después de ser el principal motor de crecimiento econdmico nacional durante el afio pasado, la
demanda interna® parece estar perdiendo relevancia ante el contexto de un mejor desempefio
econémico mundial, lo que ha implicado una mayor dindmica del comercio internacional y, por
ende, de las exportaciones mexicanas, las cuales han sido estimuladas por la menor probabilidad
de la aplicacién de politicas proteccionistas por parte de la administracién estadounidense (en

particular se percibe una disminucién en la aprobacion de un impuesto fronterizo).

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 econémica nacional) tanto en
series originales como ajustadas por estacionalidad; se expone la marcha de las variables que han
determinado su progreso, su relacién con las finanzas publicas; ademds, se presentan las

perspectivas sobre su evolucién y se apuntan con algunas consideraciones finales.
2. Consumo

El Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior (IMCPMI) da cuenta del

desempefio reciente del consuma. 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 3.17
. ‘. . . . .
por ciento en abril de 2016 a un €recimiento de 1.36 por ciento en el mismo mes de 2017; no
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obstante, esto |mpI|co 41 meses ewcrementos consecutivos.
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1 De acuerdo con el Instituto Nacional de Estaqfigtlta y Geografia (INEGI), la demanda interna es la cantidad de
mercancia que el mercado doméstico (dentro délLﬁals)bdesea y estd en capacidad de adquirir.
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Lo anterior se debid al deterioro del consumo de  Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo, 2013 - 2017/Abri|130
bienes nacionales que disminuyd 1.39 por ciento

en abril de 2017 (2.97% en el mismo mes de 2016)

y el detrimento del gasto en bienes importados
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que cayo 2.43 por ciento (1.64% un afio atras); ello

porcentaje
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unidades

pese al despunte de la demanda de servicios

locales, que subieron 4.68 por ciento en el cuarto
mes de 2017 (3.68% en abril de 2016).
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Con cifras ajustadas por estacionalidad, el

1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
p/ Cifras preliminares a partir de enero de 2013. Afio base 2008=100.

Consumo en el mercado InterIOF repunto’ aI Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

registrar un crecimiento de 0.43 por ciento en el cuarto mes de 2017, ya que en marzo habia bajado
0.32 por ciento.

Lo que se explico por el despunte de la demanda Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
de servicios internos que se elevé 1.06 por ciento 2016 - 2017 / Abril®

i , (variacion % anual) (variacién % mensual)*
en abril de 2017, cuando en marzo habia | 2016 2007 2017
. . . . , . Abril Ene-abr.  Abril  Ene-abr. Marzo Abril
disminuido 0.15 por ciento. Asi como por la mejor [ 3% 1% 29 om o
. s . . . Nacional 334 326 176 296 -1.00 124
dindmica del consumo de bienes internos que pr— 6 aE A a4 -
, . , , Servicios 3.68 383 468 4.06 -0.15 1.06
avanzdé 0.22 por ciento cuando un mes atras habia Importado
. . . Bienes 1.64 437 -2.43 3.14 037 -0.47
ba]ado 097 por ClentO. E”O pese al deterloro del p/ Cifras revisadas a partir de enero de 2013, preliminares a partir de marzo de 2017. Afio base
1/ Serie desestacionalizada.
gasto de bienes importados que Cayé 047 [POr  |Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

ciento (0.37% un mes atras).

Ante 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 8.97 por ciento en abril de
2016 a un incremento de 0.37 por ciento en el mismo mes de 2017 (con 29 alzas consecutivas);
mientras que en las de al menudeo pasaron de una ampliacién de 10.65 por ciento a una de 1.41

por ciento (42 meses de incrementos sucesivos).

De acuerdo con cifras ajustadas por estacionalidad, los ingresos en las empresas comerciales
mejoraron, aunque de manera heterogénea: en las de al mayoreo aminoraron su menoscabo al
pasar de una disminucidn de 1.26 por ciento en marzo de 2017 a una reduccidn de 0.08 por ciento
en abril; en las de al menudeo repuntaron al transitar de una baja de 1.22 por ciento a un alza de

1.17 por ciento.
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Otro componente que da cuenta de la evolucion de la demanda interna son las ventas de la

Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y

ANTAD: Ventas Totales, 2014 - 2017 / Junio
(variacion porcentual real anual)

Departamentales (ANTAD); la Asociacion informé =
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que, durante junio de 2017, las compras en tiendas

iguales (T1),% crecieron 5.4 por ciento en términos

nominales; excluyendo la inflacion del mes que se
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del ANTAD e INEGI.
7
atras (2.69%).

En lo referente a las tiendas totales (TT)? el aumento nominal reportado fue de 8.5 por ciento, lo
gue constituyd una expansién real anual de 2.06 por ciento, dato inferior al 5.91 por ciento que

exhibié un afio atrds; empero, acumulé 33 meses de elevaciones sucesivas.

La evolucidn de las ventas de la ANTAD muestra un cambio a la baja en la tendencia de la tasa de
variacion, lo que podria indicar 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 se debilité; durante junio de 2017 se vendieron 127 mil 410 unidades,
5.30 por ciento menos que las unidades vendidas en el mismo mes de 2016 (25.86% un afio atras).
Por el contrario, durante el sexto mes de 2017, se produjeron 334 mil 606 unidades, con lo que
consiguié un crecimiento de 4.85 por ciento con respecto a las 319 mil 122 unidades producidas
en el mismo mes de 2016. Con lo anterior, entre enero y junio de 2017, se comercializaron 743 mil
051 vehiculos, 2.94 por ciento superior a las unidades vendidas en el mismo lapso de 2016; en
tanto que en los primeros seis meses de 2017 se fabricaron 1 millén 884 mil 315 vehiculos ligeros,

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

Por otra parte, la importacion de bienes de consumo no petroleras registrd un alza de 7.07 por

ciento anual en mayo de 2017, adquiriendo un fortalecimiento con relacién al mismo mes de 2016

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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cuando tuvo una reduccién de 3.03 por ciento. Con cifras ajustadas por estacionalidad, la
importacion repunté en el quinto mes de 2017 al tener un alza de 1.68 por ciento cuando un mes
atras habia bajado 2.06 por ciento.

3. Inversion

Otro de los componentes de la demanda es la inversién. De acuerdo con INEGI, la inversidn 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 informd que, en el cuarto mes de 2017, la inversion fija bruta tuvo una reduccidn real anual
de 8.63 por ciento lo que comprendid un deterioro dado que en el mismo mes de 2016 habia

subido 1.96%; asi, desde octubre de 2015, ha venido mostrando volatilidad la variacién del
indicador.

Inversion Fija Bruta, Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo
- 2014 - 2017 / Abril
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

crecida de 1.64 por ciento en abril de 2016 a
una disminucidn de 9.90 por ciento en abril de 2017 (lo que se explicd por el mayor quebranto de

la parte no residencial, que fue de una caida de 4.37% a una de 12.42%; en tanto que la residencial

marcho de un alza de 9.58% a una baja de 6.98%).

Bajo cifras desestacionalizadas, la inversion perdid fortaleza: pasé de una subida mensual de 0.71
por ciento en marzo de 2017 a una contraccion de 1.34 por ciento en abril. En tanto que el
comportamiento de sus principales elementos fue negativo; la inversion en construccion bajé

aun mas y el gasto en maquinaria y equipo sufrié un detrimento.
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En cuanto a la importacion de bienes de capital, se aprecia un repunte en su dindmica al pasar
de una baja de 3.98 por ciento en mayo de 2016 a un aumento de 11.10 por ciento en el quinto
mes de 2017. Considerando cifras ajustadas por estacionalidad, la importaciéon mostré una
menor fortaleza al ir de una ampliaciéon de 4.25 por ciento en abril de 2017 a una elevacion de

0.48 por ciento en mayo.
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) informd que el Impuesto al Valor Agregado (IVA) perdié dinamismo
debido a que tuvo un aumento real anual de 1.27 por ciento entre enero y mayo de 2017 cuando

un ano atrds habia subido 5.37 por ciento.

Aunque cabe indicar que el monto del IVA recaudado (331 mil 413.6 millones de pesos) durante
los primeros cinco meses de 2017 fue superior en 2.72 por ciento al que se tenia programado para

dicho periodo (322 mil 636.1 millones de pesos).
5. Principales Determinantes

Dentro de las principales variables que

Trabajadores Asegurados en el IMSS, Permanentes y Eventuales Urbanos?

. / . s . 2014-2017/ Junio
sostienen el consumo esta la dindmica del (miles de personas)

21,000 4

empleo formal; en la economia nacional g, | = e mEPemanenes  —Toul

18,321
18,737
18,470
18,751
18,784
18,978

19,000 -

18,082
18,187
18,216

©
=1
R
~

53

17,880
17,928
18,023

continud la generacion de trabajos con mayor

18000 18 8 N2 2SNy

celeridad. El Instituto Mexicano del Seguro 7m0

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
2,460
2,424
2,471

16,000 -

Social (IMSS) dio a conocer que, en junio de

15,000 -

2017, habia un total de 18 millones 977 mil o0

13,000

808 trabajadores permanentes y eventuales

12,000

3
Kl
o

feb-15
abr-15
jun-15
ago-15
oct-15
dic-15
feb-16
abr-16
jun-16
ago-16
oct-16
dic-16
feb-17
abr-17
jun-17

urbanos asegurados, lo que implicé un
au mento an ual de 4.36 por ciento de iﬁ::f:y;al;cs);\;e;‘s;l:fg;lgacr::od.atos del IMSSy la Secretaria del Trabajoy Prevision Social.
cotizantes con relacién al mismo mes de 2016 (791 mil 003 empleos formales mas), cifra superior

a la registrada un afio atras (3.69% 6 647 mil 406 trabajadores).

En lo que toca al salario diario asociado a trabajadores asegurados del IMSS, éste disminuyd 1.09
por ciento en mayo de 2017, cuando un aio atrds habia aumentado 1.31 por ciento; lo que implicé

su quinta baja consecutiva.

Por su parte, las remuneraciones reales por persona que otorgaron las empresas comerciales

tuvieron movimiento al alza, pero con dinamicas diferenciadas; en las de al mayoreo mejoraron al
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transitar en un aumento de 1.58 por ciento en abril de 2016 a un alza de 3.17 por ciento en el
mismo mes de 2017; en las de al menudeo perdieron fortaleza al marchar de un incremento de
2.92 por ciento a uno de 2.68 por ciento. En cuanto a cifras ajustadas por estacionalidad, las
remuneraciones tuvieron cambios positivos, pero con dindamicas diferenciadas: en los de al
mayoreo repuntaron al pasar de una disminucién de 6.73 por ciento en marzo de 2017 a una
ampliacién de 3.20 por ciento en el cuarto mes; en las de al menudeo perdieron laboriosidad, el

cambio fue de una elevacion de 1.49 por ciento a una de 0.51 por ciento.

La evolucion de la inflacidon anual ha INPC General, Objetivo e Intervalo, 2015- 2017 / Junio
(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.

periodo del afo pasado (2.54%) y del
objetivo inflacionario (3.0%). Por noveno mes sucesivo la inflacién se establecié por arriba del
objetivo inflacionario (3.0%) y por quinta vez rebasé el limite superior del intervalo de variabilidad
(2.0-4.0%) establecido por el Banco de México (Banxico). Ademds, mantuvo su tendencia al alza

desde diciembre de 2015 y resulté ser la mas alta desde enero de 2009.

Por otro lado, el crédito al consumo de la banca comercial perdio fortaleza; en mayo de 2017 tuvo

un aumento real anual de 4.19 por ciento, cifra por abajo de la registrada un afio atras (9.23%),
empero hilé 77 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 (Banxico) elevd la tasa de interés en operaciones de fondeo interbancario a un dia (“tasa
de interés objetivo”) por cuarta ocasion en el afio, la cual pasé de 5.75 por ciento al cierre de 2016
a 7.0 por ciento a finales de junio de 2017, asumiendo un alza de 1.25 puntos porcentuales. Dicha
decisidn se explica por el aumento de la inflacidon lo que podria estar reflejando, en parte, el efecto
acumulado de la depreciacién de la moneda nacional; asi como por el aumento en los precios de
los energéticos, el alza del salario minimo, la subida en el costo de algunos productos

agropecuarios y el incremento de las tarifas autorizadas por el gobierno. Lo anterior pese a la
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disminucion ligera del precio de los servicios turisticos respecto a los niveles que alcanzaron en
abril derivado del efecto calendario de la Semana Santa; empero, las expectativas de inflacién
contintan anticipando que el aumento observado sera temporal, toda vez que las expectativas
correspondientes al corto plazo se ajustaron al alza, las de mediano y largo plazo permanecieron

estables.

Asi, los Cetes a 28 dias transitaron de una Valores Gubernamentales, Cetes, 2014 - 2017 / Junio
. L. (tasa rendimiento nominal, promedio mensual, porcentaje)
tasa de 5.61 por ciento en diciembre de 2016
a 6.82 por ciento en el sexto mes de 2017; los
de a 91 dias pasaron de 5.87 a 7.05 por
ciento; los de 182 dias transitaron de 6.09 a
7.20 por ciento; y los de a 364 dias lo hicieron

de 6.21 a 7.20 por ciento.
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registraron un incremento de 4_45 por Fuente: Elaborado porel CEFP, con datos del Banco de México.

ciento al llegar 2 mil 586.4 millones de doélares (mdd) (2 mil 476.2 mdd en mayo de 2016). En

tanto que entre enero y mayo de 2017, las remesas familiares acumularon un monto de 11 mil

532.0 mdd cifra superior en 6.28 por ciento que lo recibido en el mismo lapso de 2016 (10 mil

850.9 mdd).

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 la politica monetaria ejecutadas por
el Banco de México, las medidas anunciadas por la Comisidn de Cambios y la menor probabilidad
de implementacion de politicas proteccionistas (en particular el impuesto de ajuste fronterizo) por
parte del gobierno de Estados Unidos. Asi, el tipo de cambio nominal FIX se aprecié 12.40 por
ciento al cerrar en 18.0626 pesos por ddlar (ppd) el 30 de junio de 2017; esto es, 2.5568 ppd
menos con relacidn a su valor del 30 de diciembre de 2016 (20.6194 ppd).

6. 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, el tipo de cambio y la creacidn de

empleos.
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La confianza del consumidor no para su erosidn y ha presentado diecisiete meses de reducciones
consecutivas. El indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré una reduccién anual de 6.65
por ciento en el sexto mes de 2017, mientras que en el mismo periodo 2016 habia bajado 1.40 por

ciento.

Lo anterior debido al mayor deterioro 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 afio, tuvo una disminucién anual de 8.72 por ciento en junio de 2017 (5.51% en

el sexto mes de 2016).

Bajo datos ajustados por estacionalidad, el ICC sufri6 un menoscabo al ir de un incremento
mensual de 1.66 por ciento en mayo de 2017 a una reducciéon de 0.81 por ciento en junio; su
primera caida después de cuatro alzas consecutivas. Lo anterior se debié al descenso de sus cinco
elementos; en particular, el que evalla las posibilidades de los integrantes del hogar para efectuar
compras de bienes durables tuvo un decremento mensual de 1.17 por ciento en junio de 2017
(5.15% un mes atras).

indice de la Confianza del Consumidor (Sistema de Indicadores Ciclicos),*
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En cuanto a la dindmica de la inversion, el

Indicador de la Confianza Empresarial, también elemento complementario del sistema de
indicadores ciclicos, se enaltecid; en junio de 2017 se situdé en 100.23 puntos y se elevd 0.27
puntos, su quinta alza consecutiva y que se situara por primera vez por arriba de su tendencia de

largo plazo (100 puntos) después de estar 29 meses contiguos por debajo de ésta.

Por otro lado, el sector privado encuestado por Banxico (junio de 2017) advierte una generacién
de 652 y 672 mil nuevos trabajadores asegurados al IMSS para el cierre de 2017 y 2018,
respectivamente, cifras mayores a las que se anticipaban en la encuesta de diciembre de 2016
(628 y 649 mil para 2017 y 2018, en ese orden).

Demanda Interna 8




7. Consideraciones Finales

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

aumentando, si bien perdié fortaleza, mantuvo su tendencia al alza.

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

estacionalidad, si bien los ingresos mejoraron, lo hicieron de manera diferenciada.

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 ha venido perdiendo fortaleza y en junio de
2017 cayo. Empero, la importacion de bienes de consumo no petroleras se fortalecié tanto en
términos anuales como de corto plazo (datos desestacionalizados). Por su parte, la llegada de
remesas familiares continiia apoyando el consumo; empero, la reciente apreciacion del tipo de

cambio propiciara una menor contribucién de las remesas medidas en moneda nacional.

En cuanto a la inversidn, ésta se deteriord, tanto por el detrimento de la construccién como por
el menoscabo en la adquisicién de maquinaria y equipo. Por el contrario, la importacién de bienes

de capital repuntd, aunque con cifras ajustadas por estacionalidad perdié fortaleza.

En la reciente Minuta del Banco de México, la mayoria de los miembros sefialé que el consumo
privado exhibié un menor dinamismo al observado a finales de 2016; pero uno de los miembros
precisé que la confianza del consumidor ha mejorado en el margen y que el consumo sigue
teniendo apoyo de las remesas, del crecimiento del crédito a las familias y del incremento de la
masa salarial. Por otra parte, la mayoria de los miembros de la Junta coincidié en que se acentud
el debilitamiento de la inversion como resultado de la incertidumbre sobre el futuro de la relacién
entre México y Estados Unidos; mientras que uno de ellos expresd que la inversién ha mostrado
una incipiente tendencia negativa y, para algunos, esto se explica por la magnitud de la contraccidn

en la inversién publica.

En este contexto, un miembro estimd que la expansiéon de la economia mexicana durante el
segundo trimestre de 2017 fue inferior a la observada en el primer trimestre ya que no espera un
repunte significativo del consumo y de la inversion privada en los proximos meses, ante el bajo
nivel de confianza de los consumidores y las empresas, asi como de la disminucion de los salarios
reales, la desaceleracién del crédito bancario y de las remesas, a lo que agrega la incertidumbre

sobre la relacion econdmica futura entre México y Estados Unidos.
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Sin embargo, es de sefialar que, si bien el indice de la confianza del consumidor ha venido
disminuyendo, como indicador complementario del sistema de indicadores ciclicos, ha estado
recuperandose y ha presentado tres meses de alzas consecutivas, lo que parece estar cambiando

al alza su tendencia.
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