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Continua avanzando la demanda interna, si bien con
pérdida de dinamismo

1. Introduccion

Uno de los principales motores de crecimiento econémico nacional es la demanda interna,* la que
parece esta perdiendo dinamismo; en este boletin se da cuenta de los principales elementos de
dicha demanda, tanto en series originales como ajustadas por estacionalidad, y se expone la
evolucidon de las variables que han determinado su progreso, su relacién con las finanzas publicas;

ademas, se presentan las perspectivas sobre su tendencia futura y se apuntan con algunas
consideraciones finales.

2. Consumo

El Indicador Mensual del Consumo Privado en el Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo, 2013 -2017/Octubre7
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en el décimo mes de 2017 (-10.54% un aio atras) y el consumo de bienes nacionales se dinamizé

al aumentar 1.86 por ciento en octubre de
Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior

2017 (1.33% en el mismo mes de 2016); 2016 - 2017 / Octubre
. o (variacién‘%.anual)1 (variacién%mensual)z
empero, la demanda de servicios locales concepto 2016 2017 2017
. Octubre Ene-oct Octubre Ene-oct  Septiembre  Octubre
tuvo una menor fortaleza al subir 2.56 por Total 134 407 309 321 070 082
Nacional 2.95 4.53 221 2.89 0.66 -0.65
Ciento (4.63% en octubre de 2016). Bienes 1.33 3.49 1.86 1.84 1.50 -1.07
Duraderos 2.99 7.80 -10.29 -0.68 nd nd
Semi duraderos -2.52 0.45 10.87 6.86 nd nd
No duraderos 1.86 3.48 2.25 1.25 nd nd
No Obstante' con cifras ajustadas por Servicios 4.63 5.56 2.56 3.90 -0.18 -0.17
Importado: Bienes -10.54 0.07 10.53 6.09 1.34 -2.73
. . Duraderos -13.21 0.08 5.03 6.94 nd nd
estacionalidad, el consumo en el mercado s oaa 316 oms 373 . .
No duraderos -10.07 -1.58 17.72 6.53 nd nd

. . . 7 .
interior se deterioré al regIStI’ar UN  1/Cifras originales; preliminares a partir de enero de 2015. Afio base 2013=100.
2/ Debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
nd: No disponible.

decremento de 0.82 por ciento en octubre  fuente savoradoporef cerp con datos deneai.

de 2017 ya que en septiembre se habia elevado 0.70 por ciento.

Lo que se explicé por el menoscabo que tuvieron sus elementos: el gasto en bienes importados
bajé 2.73 por ciento en octubre de 2017 (1.34% un mes tras), el consumo de bienes locales se
redujo 1.07 por ciento (1.50% en septiembre) y la demanda de servicios internos disminuyé 0.17

por ciento en el décimo mes de 2017 (-0.18% un mes atras).

Ante este contexto, los ingresos en las empresas comerciales presentaron resultados mixtos en
términos anuales: en las de al mayoreo perdieron dinamismo ya que fueron de un aumento de
7.24 por ciento en octubre de 2016 a una ampliacidon de 0.82 por ciento en el mismo mes de 2017;
en las de al menudeo se deterioraron dado que pasaron de una ampliacién de 9.27 por ciento a
un descenso de 0.10 por ciento, su tercera baja consecutiva después de 45 meses de incrementos

sucesivos.

De acuerdo con cifras ajustadas por estacionalidad, los ingresos en las empresas comerciales
tuvieron movimientos desiguales: en las de al mayoreo perdieron fortaleza al pasar de una
elevacién de 0.79 por ciento en septiembre de 2017 a una ampliacidon de 0.08 por ciento en
octubre; en las de al menudeo repuntaron al transitar de una contraccion de 0.31 por ciento a una

ampliacién de 0.99 por ciento.

Otro componente que da cuenta de la evolucion de la demanda interna son las ventas de la
Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD); la Asociacidn

informd que, durante noviembre de 2017, las compras en tiendas iguales (TI),? crecieron 5.4 por

2 Son las ventas de las tiendas que tienen més de un afio de operacién, excluyendo las ventas de las huevas
tiendas (aquellas que tienen menos de un afio operando) y por lo tanto son comparables contra periodos
anteriores.
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ciento en términos nominales; excluyendo la ANTAD: Ventas Totales, 2015 - 2017 / Noviembre

(variaciéon porcentual real anual)
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En lo referente a las tiendas totales (TT)® el

*/ Ventas a tiendas iguales (T1)

aumento nominal reportado fue de 8'7 por Ciento’ ;Zevr::ss;:g:ra;;‘;w;;::: CEFP con datos del ANTAD e INEGI.

lo que constituyd una expansion real anual de 1.94 por ciento, dato inferior al 5.51 por ciento que

exhibid un afio atras.

La evolucién de las ventas de la ANTAD mantiene una tendencia a la baja que inicié a principios

del cuarto trimestre de 2015.

Ademas, de acuerdo con la Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA), la venta
nacional de vehiculos ligeros se deteriord; durante diciembre de 2017 se vendieron 158 mil 717
unidades, 17.58 por ciento menos que las unidades vendidas en el mismo mes de 2016 (19.86%
un afio atras). Por el contrario, durante el dltimo mes de 2017, se produjeron 246 mil 248
unidades, con lo que consiguié un crecimiento de 1.55 por ciento con respecto a las 242 mil 495
unidades producidas en el mismo mes de 2016. Con lo anterior, en 2017, se comercializaron 1
millén 530 mil 317 vehiculos, 4.57 por ciento inferior a las unidades vendidas en 2016; en tanto
que en 2017 se fabricaron 3 millones 773 mil 569 vehiculos ligeros, 8.89 por ciento mas que las

unidades manufacturadas durante 2016.

Por otra parte, la importacion de bienes de consumo no petroleras registré un alza de 4.80 por
ciento anual en noviembre de 2017, adquiriendo un fortalecimiento con relacidon al mismo mes de
2016 cuando tuvo una reduccién de 7.90 por ciento. Con cifras ajustadas por estacionalidad, la
importacion repuntd en el penultimo mes de 2017 al tener un alza de 1.74 por ciento cuando un

mes atras habia bajado 1.06 por ciento.
3. Inversion

Otro de los componentes de la demanda es la inversion. De acuerdo con INEGI, la inversidn 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 como una gran parte del nuevo valor

3 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 décimo mes de 2017, la inversidn fija bruta tuvo un decremento real
anual de 2.63 por ciento, lo que implicé un mayor deterioro dado que en el mismo mes de 2016
habia bajado 0.53 por ciento; asi, el indicador mantiene una leve tendencia a la baja desde finales
de 2015.

Inversion Fija Bruta, Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo
2014 - 2017 / Octubre
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A lo que se le agregd el menor menoscabo de la inversion en maquinaria y equipo dado que
transito de una reduccién de 2.23 por ciento a un declive de 0.89 por ciento de octubre de 2016 a
octubre de 2017 (a su interior, sus componentes tuvieron cambios mixtos; la parte nacional pasé
de una ampliacion de 0.22% a un descenso de 8.17% y la importada transité de un desplome de
4.12% a un alza de 5.01%).

Bajo cifras desestacionalizadas, la inversion redujo su caida: pasé de un decremento mensual de
1.32 por ciento en septiembre de 2017 a una disminucidon de 1.04 por ciento en octubre. Lo
anterior, debido al menor debilitamiento del gasto en maquinaria y equipo debido a que fue de
una disminuciéon de 3.96 por ciento en septiembre de 2017 a un descenso de 2.57 por ciento en
octubre; y la inversion en construccidn se deteriord ya que marché de un incremento de 1.08 por

ciento a un decremento de 1.56 por ciento.

En cuanto a la importacidn de bienes de capital, se aprecia un mayor dinamismo al pasar de una
ampliaciéon de 1.0 por ciento en noviembre de 2016 a un aumento de 5.90 por ciento en el
penultimo mes de 2017. Considerando cifras ajustadas por estacionalidad, laimportacion mostré
una menor fortaleza al ir de una ampliacion de 1.43 por ciento en octubre de 2017 a una elevacién

de 0.03 por ciento en noviembre.
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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) se deteriord debido a
que tuvo una reduccion real anual de 0.46 por ciento entre enero y noviembre de 2017 cuando

un afo atras habia subido 7.80 por ciento.

Aungue cabe indicar que el monto del IVA recaudado (752 mil 989.3 millones de pesos) durante
los primeros once meses de 2017 fue superior en 3.29 por ciento al que se tenia programado para

dicho periodo (728 mil 988.5 millones de pesos).
5. Principales Determinantes

H H H H Trabajadores Asegurados en el IMSS, Permanentes y Eventuales Urbanos!
Dentro de las principales variables que sostienen el 20152017 Dictembre
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Eventuales mmPermanentes ===Total

20,000
economia nacional continué la generacidon de m

. . . . 18,000
trabajos con mayor celeridad. El Instituto Mexicano
16,000

del Seguro Social (IMSS) dio a conocer que, en

15,000

diciembre de 2017, habia un total de 19 millones ** kEE

13,000 - i NI R

184 mil 191 trabajadores permanentes y o

ene-15
jun-15
nov-15
abr-16
sep-16
feb-17

jul-17
dic-17

eventuales urbanos asegurados, lo que implicoun " "
Fueme:vaaburado porel CEFPcu: datos del IMSS y la Secretaria del Trabajo y Previsién Social.

aumento anual de 4.24 por ciento de cotizantes con
relaciéon al mismo mes de 2016 (779 mil 803 empleos formales mas), cifra superior a la registrada
un afio atrds (4.07% 6 649 mil 761 trabajadores).

En lo que toca al salario diario asociado a trabajadores asegurados del IMSS, éste disminuyd 1.61
por ciento en noviembre de 2017, cuando un afio atrds habia aumentado 0.42 por ciento; lo que

implico su onceava baja consecutiva.

Por su parte, las remuneraciones reales por persona que otorgaron las empresas comerciales
tuvieron cambios heterogéneos: en las de al mayoreo sufrieron un menor menoscabo dado que
transitaron de una baja de 1.96 por ciento en octubre de 2016 a una caida de 0.17 por ciento en
el mismo mes de 2017 y las de al menudeo marcharon un incremento de 1.72 por ciento a un alza
de 0.19 por ciento. En cuanto a cifras ajustadas por estacionalidad, las remuneraciones tuvieron
cambios positivos: en las de al mayoreo transitaron de una baja de 0.58 por ciento en septiembre
de 2017 a una ampliacién de 0.33 por ciento en octubre y las de al menudeo marcharon un

decremento de 0.26 por ciento a un crecimiento de 0.45 por ciento.

Demanda Interna 5




La eVOIUCién de |a inﬂaCién anual ha InCIdIdO en e| INPC General, Objetivo e Intervalo, 2010- 2017 / Diciembre
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Ademas, se ubicd por quinceava vez consecutiva por arriba del objetivo (3%) y por doceava ocasion
rebasé el limite superior del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por el Banco de

México (Banxico). Igualmente, fue la mas alta desde junio de 2001.

Por otro lado, el crédito al consumo de la banca comercial se deteriord; en noviembre de 2017
tuvo una reduccion real anual de 2.62 por ciento, cifra por abajo de la registrada un afo atras

(9.36%), lo que significd su quinta baja consecutiva luego de registrar 78 meses de alzas sucesivas.

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) elevé la tasa de interés en operaciones de fondeo interbancario a un dia (“tasa
de interés objetivo”) en cinco ocasiones en 2017, la cual pasé de 5.75 por ciento al cierre de 2016
a 7.25 por ciento a finales de 2017, asumiendo un alza de 1.50 puntos porcentuales. Dicha decisién
se explica por el aumento de la inflacidon que se presentd por la presencia de choques como las
alzas de precio en algunos energéticos, destacando la del gas L.P., y en ciertas frutas y verduras;
asi como por los aumentos de precios en las mercancias no alimenticias y el alza del costo de los

servicios que resultd del incremento en los precios de, principalmente, los servicios turisticos. A lo

Cual se |e agregé eI efecto del aumento al Salario VanresGubernamentales, Cetes, 2014-2017/Diciembre

(tasa rendimiento nominal, promedio mensual, porcentaje)
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Asi, los Cetes a 28 dias transitaron de una tasa de
5.61 por ciento en diciembre de 2016 a 7.17 por
ciento en el ultimo mes de 2017; los de a 91 dias
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dias lo hicieron de 6.21 a 7.33 por ciento. E=128dias = = 9ldias emm182dias ——364 dias

Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos del Banco de México.
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Del exterior, las remesas familiares continuaron llegando, sin embargo, perdieron dinamismo; en
noviembre de 2017, registraron una reduccion de 4.74 por ciento al llegar 2 mil 258.6 millones
de ddlares (mdd) (2 mil 371.0 mdd un afio atrds). En tanto que entre enero y noviembre de 2017,
las remesas familiares acumularon un monto de 26 mil 167.1 mdd cifra superior en 6.15 por ciento

que lo recibido en el mismo lapso de 2016 (24 mil 650.8 mdd, con un alza de 9.15%).

En cuanto a la volatilidad en los mercados financieros internacionales, ésta se moderé como
consecuencia de una menor aversion al riesgo por parte de los inversionistas, la recuperacién de
la actividad econdmica mundial, los niveles de inflacién, en el caso de las economias avanzadas,
aun por debajo de los objetivos de los bancos centrales y de la perspectiva de que las condiciones
monetarias continden siendo acomodaticias; aunque el mercado no estuvo exento de episodios
de volatilidad que se reflejo6 en las medidas

Tipo de Cambio (FIX), 2014 - 2017 / Diciembre
anunciadas por la Comisidn de Cambios. Asi. el tipo (pesos por ddlar, fecha de determinacion, cotizacion promedio)
. ?
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deprecidé 1.17 por ciento al ir de 18.6886 ppd en
2016 a 18.9066 ppd en 2017, cifra inferior al 17.68

por ciento que tuvo en 2016.
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos del Banco de México.

6. Perspectivas

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, el tipo de cambio y la creacién de

empleos.

La confianza del consumidor ha estado mejorando y ha presentado cinco meses de alzas
consecutivas. El indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré un crecimiento anual de 3.31

por ciento en el Ultimo mes de 2017, mientras que en el mismo periodo 2016 habia bajado 7.81

por ciento.

Lo anterior debido al avance de tres de sus cinco 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 ano, tuvo un alza anual de 14.71% en diciembre de 2017 (-7.43 en el doceavo
mes de 2016).
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Bajo datos ajustados por estacionalidad, el ICC se deterioré al ir de una ampliacion mensual de
0.80 por ciento en el onceavo mes de 2017 a una reduccion de 0.17 por ciento en el doceavo mes.
Cuatro de los cinco elementos del ICC tuvieron movimientos negativos; destaca que el Unico que
subid, aunque perdié dinamismo, fue el que evalula las posibilidades de los integrantes del hogar
para efectuar compras de bienes durables, comparadas con las de hace un afio, el cual tuvo un

incremento mensual de 1.34 por ciento en diciembre de 2017 (2.26% en noviembre).

E| |CC como indicador Comp|ementari0 del indice de la Confianza del Consumidor (Sistema de Indicadores Ciclicos),*
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En cuanto a la dindamica de la inversion, el
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lndicador de Ia Confianza Empresarial’ también Fuenle:E\aboradopcrelCEFPc;ndatosde\INEGI.

elemento complementario del sistema de indicadores ciclicos, se enaltecio; en diciembre de 2017
se situd en 100.81 puntos y se elevé 0.08 puntos, su onceava alza consecutiva y que se situara por

sexta vez por arriba de su tendencia de largo plazo.

Por otro lado, el sector privado encuestado por Banxico (diciembre de 2017) advierte una
generacion de 696 mil nuevos trabajadores asegurados al IMSS para el cierre de 2018, cifra
mayor a las que se anticipaban en la encuesta de diciembre de 2016 (649 mil). Para 2019 prevé un

aumento de 692 plazas, cifra menor a la que anuncié para 2018.
7. Consideraciones Finales

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

aumentando, por lo que mantuvo su tendencia al alza; si bien en el corto plazo se deteriord.

Pese al avance del consumo interno, en el décimo mes de 2017, los ingresos en las empresas
comerciales perdieron fortaleza en términos anuales; con cifras ajustadas por estacionalidad,

continuaron creciendo, aunque de manera diferenciada.

En cuanto a las ventas de la ANTAD se aprecia que mantienen una tendencia a la baja en su tasa
de variacién real. La venta nacional de vehiculos ligeros se deterioré y en diciembre de 2017 cayd.

Empero, la importacion de bienes de consumo no petroleras se fortaleciéo tanto en términos
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anuales como de corto plazo (datos desestacionalizados). Por su parte, la llegada de remesas

familiares contintia apoyando el consumo, empero perdieron dinamismo.

En cuanto a la inversidn, ésta se deteriord, tanto por el detrimento de la construcciéon como por
el menor menoscabo en la adquisicion 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 reconocié que algunos
indicadores del consumo privado han registrado una pérdida de dinamismo y que prevalece la
atonia de lainversién; precisaron que algunos indicadores oportunos, aunque de menor cobertura,
tales como las ventas de vehiculos ligeros o los ingresos en establecimientos al por menor,
continuaron presentando un débil desempefo. Ademas, seiialaron que la incertidumbre que ha
prevalecido, particularmente sobre la renegociacidn del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN), ha afectado considerablemente a la inversidn y posiblemente es una de las causas

de la desaceleracién del consumo.

En lo que concierne a la calidad de las carteras de crédito, los indices de morosidad del crédito al

consumo han registrado cierto deterioro en meses recientes.

Sin embargo, es de sefialar que el indice de la confianza del consumidor ha venido creciendo;
ademas, como indicador complementario del sistema de indicadores ciclicos, se ha ubicado por
arriba de su tendencia de largo plazo, lo que implica una mejora en la percepciéon de los

consumidores.

Por otra parte, se anticipa que la demanda interna continde avanzando, pero a menor ritmo; el
sector privado (Citibanamex) espera que el consumo privado haya tenido un alza de 2.9 por ciento
en 2017, digitos por abajo del que se vio en 2016 (3.66%), lo que involucraria una menor fortaleza.
En tanto que para 2019 el sector privado plantea una crecida de 2.8 por ciento, lo que implicaria

una moderacion en su ritmo de crecimiento.

En cuanto a la inversion fija bruta, si bien el sector privado anticipa que haya caido 0.8 por ciento

en 2017, espera se recupere y anuncia crezca 1.9 por ciento en 2018.
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