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Boletin: Evolucion de la Demanda Interna

Consumo e inversion con tendencia positiva

El presente boletin informa sobre la evolucidén de las principales variables de la
demanda interna! al mes de diciembre de 2022 que reporta el Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI), tanto en series originales como ajustadas por
estacionalidad; asi como la informacién de ofras fuentes con relaciéon a las
perspectivas sobre su tendencia futura.

La importancia de analizar la demanda interna radica en el impulso que ejerce
sobre el crecimiento econdmico a través de diferentes mecanismos, aunque a
veces con efectos inversos; por ejemplo, mientras un mayor consumo de bienes y
servicios incide de manera positiva sobre el nivel de produccion y de inversion
productiva, en confraparte influye de manera negativa sobre el ahorro, lo que
restringe la capacidad de la economia de financiar la inversion. A confinuacion,
se describe la evolucion reciente de los principales indicadores de la demanda
interna.

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), registré un incremento de 0.21 por ciento en octubre de 2022

1 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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con relacién al mes previo, cuando tuvo un avance de 0.33 por ciento en
septiembre.

Los componentes del indicador tfuvieron cambios mensuales mixtos: la demanda
de servicios infernos registré un ascenso de 0.68 por ciento en octubre de 2022
(0.71% en septiembre); el consumo de bienes internos cayd 0.04 por ciento (sin
cambio un mes afrds); y, el gasto en bienes importados bajé 1.81 por ciento
(+1.22% un periodo antes).

En su comparacion anual, con datos ajustados por estacionalidad, el gasto total
realizado por los hogares en bienes y servicios de consumo pasd de un
crecimiento anual de 6.80 por ciento en octubre de 2021 a una ampliacion de
5.78 por ciento en el mismo mes de 2022. Si bien representa un menor dinamismo

con relaciéon al ano anterior, este resultado se origind por el cambio favorable de
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Con cifras originales, el IMCPMI tuvo un incremento anual de 5.28 por ciento en
octubre de 2022 (5.42% un ano atrds). Lo anterior, debido al crecimiento de sus
componentes en el décimo mes de 2022: 11.95 por ciento en el gasto en bienes
importados (18.01% un ano atrds); 7.19 por ciento en la demanda de servicios
locales (8.56% hace doce meses); y, 1.50 por ciento en el consumo de bienes
nacionales (-0.42% en el mismo mes de 2021).

Oftro indicador que da cuenta de la evolucidon de la demanda interna, son las
ventas de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales
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(ANTAD), las cuales, durante noviembre de 2022, en tiendas iguales (T1),2 crecieron
6.1 por ciento anual en términos nominales; descontando la inflacién de
noviembre (7.80%), las ventas asumieron una reduccion real anual de 1.57 por
ciento; en el mismo mes de 2021 ANTAD: Ventas Totales, 2020 - 2022 / Noviembre
registraron un incremento de 1.79 variacién porcentudl real anuall

por ciento, en términos reales.

En lo referente a las ventas en
tiendas totales (TT).3 el aumento
nominal reportado fue de 8.6 por
ciento anual, lo que constituyd un
ascenso real anual de 0.75 por
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Las ventas de la ANTAD se mantienen apoyadas por el impulso que dio el
programa “El Buen Fin", la llegada de remesas familiares, la generacién de
empleos y las bajas cantidades de contagios por COVID-19; ello pese a la presion
que ejerce el alto nivel de la inflacion y el alza en las tasas de interés.

Entre enero y noviembre de 2022, las ventas nominales en las Tl fuvieron un avance
anual promedio de 11.08 por ciento, dato inferior al observado en el mismo
periodo de 2021 (14.01%). En términos reales implicd una adicién anual de 2.95 por
ciento, mientras que un ano antes ascendieron 8.03 por ciento real anual. En las
1T, las ventas registraron una elevacion nominal de 13.46 por ciento (15.96% en
enero-noviembre de 2021), lo que significd un crecimiento real anual de 5.15 por
ciento (9.88% en el mismo lapso de 2021).

Con relacion al sector automotriz, en 2022, se manufacturaron tres millones 308 mil
346 unidades, lo que implicd una expansidon de 279 mil 865 automodviles en
comparacién con el mismo periodo de 2021. Ademds, en el mismo ano, la venta

2 Ventas de las tiendas que tienen mds de un aio de operaciéon, excluyendo las ventas de las
nuevas fiendas (aquellas que tienen menos de un ano 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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interna al publico fue de un millén 086 mil 058 unidades, registrando un alza anual
de 7.03 por ciento, esto es, 71 mil 323 vehiculos mds.

Por otra parte, con datos originales, durante el lapso enero-noviembre de 2022, la
importacion de bienes de consumo no pefroleros registré un aumento de 24.05
por ciento anual, cifra por debajo de la observada en el mismo periodo de 2021
(31.96%). Asimismo, con cifras ajustadas por estacionalidad, entre enero y
noviembre del ano anterior, la importacion de bienes de consumo no petroleros
observé un crecimiento anual de 24.37 por ciento (32.36% en el mismo periodo de
2021).

2. Inversion

Con cifras desestacionalizadas, la inversion fija bruta total4 tuvo un incremento
mensual real de 1.36 por ciento durante octubre de 2022 después de que en
septiembre habia bajado 0.70 por ciento.

Ello se explica por la variacion positiva de sus principales componentes: el gasto
en construccion registré un ascenso mensual de 2.04 por ciento en el décimo mes
de 2022 (-0.89% un periodo atrds); v, la inversibn en maquinaria y equipo fuvo un
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Fuente: Baborado por el CEFF con datos del INEGI.

4 De acuerdo con el INEGI, la Inversidon Fija Bruta (IFB) 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 cdmo 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.
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octubre de 2021) y el gasto en construccion se redujo 0.48 por ciento (5.36% un
ano atrds).

Con cifras originales, la inversion pasd de un avance real anual de 7.10 por ciento
en octubre de 2021 a un crecimiento de 6.15 por ciento en el mismo mes de 2022.
En este caso, sus elementos fundamentales tuvieron un comportamiento mixto; la
inversion en maquinaria y equipo subid 14.14 por ciento en el décimo mes de 2022
(?.24 un ano atrds); y, el gasto en construccion se contrajo 0.44 por ciento (+5.40%
en octubre de 2021).

Por ofra parte, con cifras originales de la balanza comercial, la importacion de
bienes de capital, indicador vinculado a la formacion bruta de capital fijo, fue de
un ascenso anual de 21.84 por ciento entre enero y noviembre de 2021 a uno de
19.56 por ciento en el mismo periodo de 2022. Considerando cifras ajustadas por
estacionalidad, en el mismo periodo, la importacion de bienes de capital fransitd
de una expansion anual de 22.26 por ciento a una de 19.59 por ciento.

3. Principales Determinantes de la demanda interna

Dentro de las principales variables que explican la evolucion del consumo se
encuentra la dindmica del empleo formal; en este sentido, en la economia
nacional continud la generacién de puestos de trabajos, aunque a menor ritmo.
Asi, en diciembre de 2022, datos del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)
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Otro determinante de la demanda interna son los ingresos de los tfrabajadores. El
salario asociado a trabajadores asegurados del IMSS se elevo 2.92 por ciento en
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diciembre de 2022, cuando el ano previo lo hizo en 0.12 por ciento, con lo que
presentd 20 alzas mensuales continuas.

Por ofra parte, con cifras originales, las remuneraciones reales por persona que
otorgaron las empresas comerciales tuvieron cambios mixtos: en las de al
mayoreo asumieron un decrecimiento anual de 1.46 por ciento real en octubre
de 2022 (-2.52% en el décimo mes de 2021); y, en las de al menudeo se elevaron
3.40 por ciento (-0.23% un ano atrds). Mientras que, con cifras ajustadas por
estacionalidad, las remuneraciones en las de al mayoreo transitaron de un
descenso mensual de 0.40 por ciento en septfiembre de 2022 a un aumento de
0.70 por ciento en octubre; y, en las de al menudeo fueron de un crecimiento de
0.28 por ciento en septiembre, mientras que en el décimo no registraron variacion
alguna.

Ofra variable determinante para el crecimiento de la demanda interna es el
crédito al consumo, el cual se incrementd 8.96 por ciento real anual en noviembre
de 2022, cifra que contrasta con la caida que registré un ano atrds (-3.34%); cabe
resaltar que el crédito al consumo aumentd por décimo primer mes consecutivo,
después de 21 periodos de retrocesos. Por su parte, el crédito otorgado para
adquirir bienes de consumo duradero aumento 4.34 por ciento anual (-5.54% doce
meses antes).

Ante el aumento en la tasa de interés objetivo que ha realizado el Banco de
México (Banxico), la tasa de interés interbancaria (TIIE) a 28 dias fransitd de un
nivel de 5.44 por ciento en diciembre de 2021 a 10.53 por ciento en el doceavo
mes de 2022; la tasa a 91 dias pasd de 5.62 a 10.82 por ciento; vy, la de 182 dias fue
de 5.77 a 10.95 por ciento, ambas, en igual periodo.

Finalmente, otro determinante de la demanda interna son las remesas familiares
provenientes del exterior, las cuales, en noviembre del presente ano, registraron
una expansion anual de 2.99 por ciento al ubicarse en 4 mil 801.1 millones de
ddlares (mdd) (4,661.6 mdd un ano atrds). En tanto que, entre enero y noviembre
acumularon un monto de 53 mil 138.6 mdd, cifra 13.46 por ciento superior a lo
recibido en el mismo lapso de 2021 (46,833.6 mdd).



3. Perspectivas
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tendencia positiva.

Los componentes del ICC mostraron cambios positivos: la percepcidon sobre la
condicion econdmica del pais dentro de un ano respecto a la actual (1.13
puntos); la situacidon econdmica presente del pais comparado con la que tenia
hace 12 meses (0.93 puntos); la situacion econdmica de los miembros del hogar
dentro de 12 meses, respecto a la existente (0.79 puntos); la percepcion sobre la
sifuacion econdmica de los miembros del hogar hoy en dia, comparada con la
de hace un ano (0.59 puntos); y, la opinidon sobre las posibilidades presentes de los
infegrantes del hogar de adquirir bienes duraderos (como muebles, televisores,
lavadoras, otros aparatos electrodomeésticos, etfc.) (0.26 puntos).

En cuanto a la dindmica de la inversidn, en la Encuesta sobre las Expectativas de
los Especialistas en Economia del Sector Privado de diciembre, recabada por el
Banco Cenftral, destaca que: el 53 por ciento de los encuestados refiere que es un
mal momento para invertir (inferior al 59% que consideraba en noviembre); el 33
por ciento no estd seguro (magnitud mayor al 32% que lo manifestd de ese modo
un mes atrds); vy, el 14 por ciento de los encuestados contempld que es buen
momento para efectuar inversiones (cifra superior al 9% que asi lo pensaba el mes
pasado). Por otra parte, en cuanto ala percepcion sobre el clima de negocios en
los proximos seis meses: 8 por ciento considera que mejorard; 33 por ciento opind
que permanecerd igual y 58 por ciento restante espera que empeore; la
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percepcion de estos conceptos del mes pasado fueron 12, 24 y 65 por ciento,
respectivamente.

En su reporte “Perspectiva Semanal” (diciembre 8, 2022), Citibanamex pronostica
la trayectoria de la evolucion del consumo vy la inversion para lo que fue el ano
pasado y presente; para el consumo privado, espera que haya tenido un repunte
de 6.4 por ciento en 2022 y que aumente 2.3 por ciento en 2023. En cuanto a la
inversion fija bruta anticipd un incremento de 5.5 por ciento en 2022 y de 1.4 por
ciento en 2023.

4. Consideraciones Finales

El Consumo Privado en el Mercado Interior mantiene su expansion anual al mostrar
diecinueve ampliaciones consecutivas; ademds, el valor de su indice (121.82
puntos en octubre de 2022) se encuentra por encima del observado previo a la
pandemia (117.10 puntos en febrero de 2020), por lo que se ubica 4.03 por ciento
por encima de éste; manteniendo una tendencia positiva desde mayo de 2020.

Por componentes, el nivel de consumo de bienes nacionales (112.63 puntos) y el
de importaciones (153.46 puntos) se encuentran por arriba del registrado en
febrero de 2020 (109.38 y 120.93 puntos respectivamente); no obstante, el de la
demanda de servicios (123.71 puntos) es el Unico que se ubica marginalmente por
debajo de su nivel prepandemia (123.72 puntos).

Por su parte, en octubre de 2022, la inversidon se encontrd 3.93 por ciento por arriba
de su nivel registrado en el segundo mes de 2020 (100.64 vs. 96.83 puntos); no
obstante, se encuentra 9.98 por ciento por debajo de su nivel maximo histérico
ocurrido en julio de 2018 (111.79 puntos).

Asimismo, sus componentes muestran dindmicas diferenciadas con respecto al
valor observado previo a la pandemia; mientras que la inversion en maquinaria y
equipo superd dicho nivel en 20.07 por ciento, la inversion en construccion se
encuentra rezagada, al ubicarse 8.25 por ciento por debajo de esta referencia.

No obstante, se espera que la demanda interna continie avanzando, por lo que
se prevé que el consumo y la inversion mantengan movimientos positivos durante
el presente ano, aunque con menor dinamismo, ya que se tiene una perspectiva
favorable sobre el desempeno interno de la economia mexicana. . En la Encuesta
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Citibanamex de Expectativas del 5 de enero, en promedio, se estimd que el
Producto Interno Bruto (PIB) haya tenido un incremento de 3.0 por ciento en 2022
(igual que en su encuesta del 20 de diciembre de 2022), que avance 0.9 por
ciento en 2023 (sin cambio respecto a la perspectiva anterior) y crezca 1.9 por
ciento en 2024. Por su parte, el sector privado, consultado por Banxico en
diciembre, estimd un alza del PIB para 2022, 2023 y 2024 de 2.90, 0.92 y 1.74 por
ciento, respectivamente (2.79, 0.95 y 1.73% estimados en noviembre, en igual
orden).

Empero, lainstitucion prevé que el consumo y la inversion continuardn presionados
por el nivel de la inflaciéon y los ajustes al alza en la tasa de interés para contener
el incremento de precios. En la Encuesta de diciembre de 2022, el sector privado
proyecta que, para el cierre de 2023, la inflacion se ubique en 4.99 por ciento
(5.01% un mes aftrds), lo que implica que terminard por arriba del objetivo de
inflacién (3.0%) y del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por el Banco
Cenfral, en tanto que para finales de 2024 se prevé sea de 3.97 por ciento (3.87%
un mes antes).

Bajo la anterior perspectiva, el consenso de los analistas del sector privado,

encuestados por Citlbanamex, esperan un ajuste al alza en la tasa de interés
objetivo por parte de la Junta de Gobierno del Banco de México de 0.25 puntos
porcentuales en su proxima reunion del 9 de febrero.
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