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Boletin: Evolucion de la Demanda Interna

30 de mayo de 2022

Consumo e inversion con dindmicas diferenciadas

Infroduccion

El presente boletin aborda la evolucion de las principales variables de la demanda
interna! entre febrero y abril de 2022 que reporta el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), tanto en series originales como ajustadas por
estacionalidad; asi como la informacion de otras fuentes con relacion a las
perspectivas sobre su tendencia futura.

1. Consumo

Con cifras desestacionalizadas, el gasto total realizado por los hogares en bienes
y servicios, medido por el Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado
Interior (IMCPMI), registrdé un incremento de 1.31 por ciento en el segundo mes de
2022 con relacion al mes previo, cuando tuvo un alza de 0.43 por ciento.

Los componentes del indicador tfuvieron cambios mensuales positivos: el gasto en
bienes importados registré un ascenso de 6.19 por ciento en el segundo mes de
2022 (-0.64% un mes atrds); la demanda de servicios internos crecié 1.61 por ciento
(0.96% un periodo antes); el consumo de bienes internos se elevd 1.02 por ciento
(-0.17% en el mes previo).

' De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la demanda interna es la cantidad
de mercancia que el mercado doméstico (dentro del pais) desea y estd en capacidad de adquirir.
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En su comparacion anual, con datos ajustados por estacionalidad, el gasto total
realizado por los hogares en bienes y servicios de consumo, pasdé de una
reduccion anual de 7.25 por ciento en febrero de 2021 a una ampliacion de 9.85

por ciento en el mismo mes de ‘ ) ,
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Con cifras originales, el Consumo Privado en el Mercado Interior tuvo un
incremento anual de 9.85 por ciento en febrero de 2022, lo que confrasta con la
disminuciéon anual de 8.07 por ciento que se observd en el segundo mes de 2021.
Lo anterior, se debid al crecimiento de sus componentes en febrero de 2022: 21.83
por ciento del gasto en bienes importados (1.59% un ano atrds); 12.74 por ciento
de la demanda de servicios locales (-15.66% hace doce meses); y, 4.12 por ciento
del consumo de bienes nacionales (-1.72% en el mismo mes de 2021).

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). Esta Asociacion informd que, durante febrero de 2022, las ventas en
tiendas iguales (T1),2 crecieron 11.7 por ciento en términos nominales; excluyendo
la inflacion del mes que se analiza (7.28%), las ventas asumieron un alza real anual
de 4.12 por ciento; en febrero de 2021 registraron un decremento de 2.27 por
ciento, en términos reales.

2 Ventas de las tiendas que tienen mds de un ano de operacidn, excluyendo las ventas de las nuevas tiendas
(aquellas que tienen menos de un ano operando) y, por lo tanto, son comparables contra periodos anteriores.
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En lo referente a las tiendas totales (TT),3 el alza nominal reportado fue de 13.9 por
ciento, lo que constituyd un ascenso real anual de 6.17 por ciento, un ano atrds
habian exhibido una bajada de 0.83 por ciento.

En los dos meses posteriores, las ventas continuaron aumentando vy, en el cuarto
mes de 2022, las ventas enlas Tl tuvieron un alza nominal anual de 14.2 por ciento;

considerando que la inflacion
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sucesivo.
Las ventas de la ANTAD se vieron favorecidas por el aumento en la confianza del
consumidor y la tendencia descendente de contagios de COVID-19; si bien, aun
se encuentran presionadas por el nivel de la inflacion.

De acuerdo con informacioén del sector automotriz, entre enero y abril de 2022, la
produccion total de vehiculos tuvo una reduccidn, ya que se manufacturaron un
millon 100 mil 592 unidades, lo que implicd una contraccion de 10 mil 203
automoviles en comparacion con el mismo periodo de 2021. Asimismo, en el
mismo lapso, la venta interna al publico fue de 336 mil 841 unidades, registrando
un declive de 2.40 por ciento, esto es, 8 mil 285 vehiculos menos.

Por otra parte, con datos originales del primer trimestre del ano, la importacion de
bienes de consumo no petroleros registré un aumento de 36.35 por ciento anual,
lo que contrasta con la disminucion observada de 6.24 por ciento con el mismo
periodo de 2021. Empero, con cifras ajustadas por estacionalidad, la importacion

3 Se refiere a todas las tiendas, incluyendo las aperturas de los Ultimos trece meses.



se mejord, al tener un alza trimestral de 13.51 por ciento, cuando un trimestre atrds
habia subido 3.39 por ciento.

2. Inversion

Oftro de los componentes de la demanda interna, es la inversion. De acuerdo con
INEGI, la inversion fija bruta estd integrada por los bienes utilizados en el proceso
productivo durante mds de un ano y que estdn sujetos a derechos de propiedad;
asimismo, con este indicador, se muestra coémo una gran parte del nuevo valor
agregado bruto se reintegra en la economia como formacién de capital, en lugar
de ser consumido, proporcionando informacion sobre su comportamiento en el
corto plazo.

Con base en lo anterior y con cifras desestacionalizadas, la inversion fija bruta total
tuvo un decremento real de 2.97 por ciento durante el segundo mes de 2022
respecto al mes inmediato anterior, lo que implicé una pérdida de dinamismo,
después de que en enero habia aumentado 2.71 por ciento.

Ello se explica por el comportamiento mixto de sus principales componentes: el
gasto en construccion registré una contraccién mensual de 8.24 por ciento en el
segundo mes de 2022 (6.16% un mes atrds); v, la inversion en maquinaria y equipo
subid 6.66 por ciento (-0.89% en enero).
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Bajo cifras originales, la inversion pasd de un decremento real anual de 5.14 por
ciento a un crecimiento de 1.71 por ciento entre febrero de 2021 y 2022. En este
Caso, sus elementos fundamentales tuvieron un comportamiento diferenciado; la
inversion en magquinaria y equipo subid 13.57 por ciento en el segundo mes de
2022 (-1.88% un ano aftrds); y el gasto en construccion cayod 6.17 por ciento (-7.19%
hace doce meses).

Por ofra parte, de acuerdo con las cifras originales de la balanza comercial, la
importacion de bienes de capital, indicador vinculado a la formacion bruta de
inversion fija, pasd de un ascenso anual de 6.98 por ciento en el primer trimestre
de 2021 a uno de 14.07 por ciento en el primero de 2022. Considerando cifras
ajustadas por estacionalidad, la importacion transité de una expansion trimestral
de 3.41 por ciento en el Ultimo frimestre de 2021 a una de 4.59 por ciento en el
primero del ano en curso.

3. Principales Determinantes de la demanda interna

Dentro de las principales variables que sostienen el consumo estd la dindmica del
empleo formal; en la economia nacional contfinud la generacién de frabajos a

principios de ano y, para abril de 2022, el Instituto Mexicano del Seguro Social
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En lo que toca al salario diario asociado a trabajadores asegurados del IMSS, éste
se elevd 2.91 por ciento en abril de 2022, cuando un ano atrds habia bajado 0.12
por ciento; lo que implicd su décimo segunda alza consecutiva.



Por su parte, las remuneraciones reales por persona que otorgaron las empresas
comerciales tuvieron cambios mixtos: con cifras originales, en las de al mayoreo
asumieron una caida anual de 0.40 por ciento real en febrero de 2022 (2.86% en
febrero de 2021); y, en las de al menudeo se elevaron 4.46 por ciento
(-2.49% un ano atrds). Con cifras ajustadas por estacionalidad, las remuneraciones
en las de al mayoreo fransitaron de un incremento de 1.51 por ciento en enero de
2022 a una ampliaciéon de 0.48 por ciento en febrero; y las de al menudeo fueron
de una elevacion de 1.76 por ciento a una reduccion de 0.30 por ciento.
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Por ofro lado, el crédito al consumo de la banca comercial ha mejorado; en
marzo de 2022 tuvo un crecimiento real anual de 2.84 por ciento, cifra que
contrasta con la bajada que registrd un ano atrds (-13.28%); asi, presentd su tercer
mes con resultados positivos.

En tanto que las tasas de interés se incrementaron en la mayoria de sus plazos
como resultado, en parte, del alza en la tasa de referencia del Banco Cenfral. La
Junta de Gobierno del Banco de México (Banxico) modificd la tasa de interés en
operaciones de fondeo interbancario a un dia (“tasa de interés objetivo”) por
tercera ocasion en lo que va de 2022, la cual pasd de 5.50 por ciento al cierre de
2021 a 7.0 por ciento a partir del 13 de mayo de 2022, asumiendo un aumento de
1.50 puntos porcentuales; lo anterior se debid a los efectos de la emergencia
sanitaria sobre la inflacion, los cuellos de botella, la recuperacion de la demanda,
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y los elevados precios de alimentos y energéticos; asi como el conflicto
geopolitico entre Rusia y Ucrania. De esta manera, las expectativas de inflacion
para el corto y el mediano plazo se elevaron, si bien las de largo plazo se
mantuvieron estables. Asi, el Banco Central ajustd su postura monetaria para que
la inflacidén converja a su meta de 3.0 por ciento.

En este sentido, la tasa de interés interbancaria (TIE) a 28 dias transitd de un nivel
de 4.28 por ciento en abril de 2021 a uno de 6.73 por ciento en el cuarto mes de
2022; la de 91 dias pasd de 4.25 a 6.98 por ciento; vy, la de 182 dias fue de 4.31 a
7.35 por ciento en el mismo periodo.

Del exterior, las remesas familiares continuaron llegando y elevaron su dinamismo;
en marzo de 2022, registraron una expansiéon de 12.59 por ciento al llegar a 4 mil
680.6 millones de ddlares (mdd) (4,157.3 mdd un ano atrds). En tanto que entre
enero y marzo de 2022, las remesas familiares acumularon un monto de 12 mil
521.4 mdd cifra superior en 17.95 por ciento que lo recibido en el mismo lapso de
2021 (10,615.4 mdd, con un alza de 12.96%).

Por su parte, las condiciones financieras internacionales tuvieron un apretamiento
adicional ante el aumento de las tasas de interés y el fortalecimiento del ddlar
norteamericano procedente de una mayor aversion al riesgo asociado al
conflicto bélico y su repercusion sobre el crecimiento econdmico mundial. Asi, el
4 de mayo de 2022, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) aumentd el rango
de la tasa de fondos federales en 0.50 puntos porcentuales y anticipd realizar
incrementos adicionales en el resto de las reuniones de 2022. Ademads, un amplio
numero de bancos centrales incrementaron sus tasas de referencia.

De tal modo que, el tipo de cambio nominal FIX se deprecid 0.47 por ciento al
promediar 20.1088 pesos por ddélar (ppd) en abril de 2022; esto es, 0.0935 ppd mds
con relaciéon a su valor de abril de 2021 (20.0153 ppd).

3. Perspectivas

Entre los factores que podrian dar una idea de la tendencia de la dindmica de la
demanda interna destacan, el indicador de confianza del consumidor y los
relativos a la intencidon de invertir y al clima de los negocios, mismos que se
describen a continuacion:
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Con cifras ajustadas por estacionalidad, el Indicador de Confianza del
Consumidor (ICC) avanzé al pasar de un incremento mensual de 0.41 puntos en
marzo de 2022 (43.93 puntos en ese mes) a un aumento de 0.35 puntos en aboril,
ubicdndose en 44.28 puntos.

Los componentes del ICC Indicador de Confianza del Consumidor y Diferencia Mensual
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meses, respecto a la existente (-0.21 puntos); vy, la percepcion sobre la situacion
econdmica de los miembros del hogar hoy en dia, comparada con la de hace

un ano (-0.27 puntos).

En cuanto a la dindmica de la inversion, en la Encuesta sobre las Expectativas de
los Especialistas en Economia del Sector Privado de abril de 2022, recabada por
Banco de México (Banxico), destaca que el 8 por ciento de los encuestados
contempld que es buen momento para efectuar inversiones (cifra menor al 9%
que asi lo pensaba el mes pasado), mientras que el 59 por ciento de los
encuestados refiere que es un mal momento para invertir (menor al 60% que asi lo
consideraba en marzo); en tanto que, el 32 por ciento restante no estd seguro
(magnitud mayor al 31% que lo manifesté de ese modo un mes atrds). Por ofra
parte, en cuanto a la percepcion sobre el clima de negocios en los proximos seis
meses, 14 por ciento contempld que mejorard; 65 por ciento opind que
permanecerd igual y 22 por ciento restante espera que empeore; la percepcion
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se deterioré con respecto a la del mes pasado, cuando estos porcentajes fueron
de 26, 49 y 26 por ciento, respectivamente.

En su “Boletin Semanal”, el banco Banorte anticipa la trayectoria de la evolucion
del consumo vy la inversion para el presente ano; para el consumo privado, espera
que tenga un alza de 4.2 por ciento después de que en 2021 subid 7.4 por ciento.
En cuanto a la inversion fija bruta, anticipd un incremento de 2.2 por ciento en
2022, un ano atrdas habia crecido 10.0 por ciento.

4. Consideraciones Finales

En el corto plazo, el Consumo Privado en el Mercado Interior mantfiene su
expansion al mostrar ocho ampliaciones consecutivas; ademas, el valor de su
indice (119.07 puntos en febrero de 2022) se encuentra por encima de su nivel
previo a la pandemia (116.86 puntos en febrero de 2020), por lo que se ubica 1.89
por ciento por encima de éste; asi, mantiene una tendencia positiva desde mayo
de 2020.

Por componentes del consumo, mientras que el consumo de bienes nacionales y
de importaciones ya se encuentra por arriba de los niveles registrados en febrero
de 2020, la demanda de servicios aln se encuentra rezagada y se ubica por
debagjo de ese nivel.

El consumo se vio apoyado por la confianza del consumidor, la llegada de
remesas familiares, la mejora en el mercado laboral y del crédito al consumo, el
avance de la vacunacion y la fendencia descendente de contagios por COVID-
19. Sin embargo, continla afectado por el nivel de la inflacién.

En tanfo que, la inversion se deteriord en el corto plazo. En este sentido; destaca
que, en el mes que se reporta, el valor de su indice (94.35 puntos en febrero de
2022) se situd por debajo de su nivel observado previo a la pandemia (96.84
puntos, febrero de 2020), lo que implica una reduccion de 2.57 por ciento. No
obstante lo anterior, la inversion presentd cinco meses con tendencia al alza.

Los componentes de la inversidn muestran dindmicas diferenciadas con respecto
a su valor observado previo a la pandemia; mientras que la inversidon en
maquinaria y equipo supera dicho nivel en 15.58 por ciento, la construccion se
encuentra rezagada y se ubica 12.84 por ciento por debajo de esta referencia.

9



Asi, la dindmica de la inversion refleja la cautela de los inversionistas, el nivel de la
inflacion y el ciclo de alzas en la tasa de interés objetivo que ha tenido lugar para
contrarrestar el nivel de la inflacion. Por su parte, 8 por ciento del sector privado
encuestado por Banxico considera que es buen momento para invertir, lo que
podria anticipar que la inversion se recupere de manera moderada; mdas adn
cuando solo el 14 por ciento de los entrevistados considera que el clima de
negocios mejorard en los proximos seis meses.

En su Ultima reunién del 12 de mayo, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidio elevarla tasa de interés en 0.50 puntos porcentuales y ubicarla en un nivel
de 7.0 por ciento, lo que implica un incremento en el costo de los créditos al
consumo vy ad la inversiéon; sin embargo, esta decision se da en respuesta para
contener el alza en los precios que, al mes de abril, se ubicd en 7.68 por ciento.

El aumento de la tasa de interés encareceria los créditos, ya que los bancos
toman como referencia la tasa del Banco Central. Lo que, a su vez, podria
desincentivar el consumo de parte de las personas afectando los créditos al
consumo, hipotecarios y automotrices, entre otros; y, por ofro lado, desalentaria
la inversidon por parte de las empresas al volver mds oneroso el pedir dinero
prestado para invertir. No obstante, si bien la mayor tasa de interés reduce la
demanda agregada al desincentivar la inversion y el consumo, puede propiciar
un mayor ahorro de las personas.

No obstante, el banco Banorte anticipa que el consumo privado vy la inversion

continen aumentando este ano, si bien, con una menor dindmica.
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