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Panorama General

ZCONSUMO DEBIL?

A pesar de que la actividad econdmica reporta resultados positivos, su ritmo de
crecimiento anual, segun el indicador global de la actividad econdmica, ha mantenido un
comportamiento lateral, incluso con una ligera tendencia a la baja en los Ultimos meses.

Diversas opiniones consideran que el desempefio de la actividad econdmica del pais
refleja en buena medida el impulso del mercado interno y el mejor desempefio del sector
externo. No obstante, la evolucion de los indicadores muestra una moderacion en el ritmo
de avance en estas actividades que puede convertirse en un freno mas que en un motor
de crecimiento si no se plantean medidas de politica econdmica para un mayor impulso.

Por el lado del sector externo, sera la renegociacién del TLCAN la que determine en buena
medida la evolucidn del intercambio comercial de México, especialmente con los Estados
Unidos, lo que podria afectar la parte exportadora mexicana si se concreta el objetivo del
gobierno de los Estados Unidos de aplicar medidas para reducir su déficit con nuestro
pais.

En el caso del mercado interno, las sefiales apuntan hacia una moderacion en la evolucién
el consumo lo que, junto con las expectativas sobre los resultados del TLCAN, pueden ser
en buena medida la razén de que el ritmo de avance de la economia no sea mas elevado
y por lo tanto, los prondsticos de crecimiento tampoco se hayan corregido al alza de
manera significativa. De hecho, en la ultima edicién de la Encuesta de Especialistas
realizada en octubre por el Banco de México, se observa que el prondstico del PIB para el
2017 fue de 2.10%, manteniéndose sin cambio respecto a la encuesta previa después de
un ligero ajuste a la baja.

El moderado avance del consumo responde a factores como: el efecto inflacionario en el
poder adquisitivo de los salarios, el tipo de cambio, la caida en términos reales de las
remesas provenientes del exterior, el menor crecimiento del financiamiento al consumo y
el incremento de las tasas de interés.

Durante el 2016 las remesas familiares provenientes del exterior se convirtieron en una
fuente importante de recursos para los hogares, lo que impulso el ritmo de crecimiento de
las ventas de establecimientos comerciales. A lo largo de ese afio, entraron remesas al
pais por un total de 505 mil millones de pesos, lo que significd un aumento de 111 mil
millones respecto a lo obtenido un ano antes, y fue el mayor flujo de recursos por este
concepto desde que se inicid su registro. Este comportamiento respondio a la rapida
depreciacion de la moneda a lo largo del ano. Sin embargo, para el 2017, aunque en
términos de ddlares las remesas familiares continuaron llegando a nuestro pais, la
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apreciacion del tipo de cambio propicié un efecto contrario sobre la evolucion de las remesas
en pesos. Las cifras disponibles indican que en el periodo enero — septiembre ingresaron al
pais 401 mil millones de pesos, 34 mil millones mas que en el mismo lapso del 2016, aunque
esta cifra significé poco menos de la mitad de lo que recibio el pais en los primeros nueve
meses del afio pasado comparado con 2015.

La inflacién ha jugado un papel importante en la evolucion del consumo, toda vez que su
rapido crecimiento en lo que va del afo, ha incidido negativamente en el poder adquisitivo
de la moneda. Si se excluye el efecto inflacionario de la evolucién de las remesas
denominadas en pesos, se tiene que ya acumulan cuatro meses consecutivos con variaciones
negativas, resaltando la caida anual de 13.5% real durante septiembre.

Sin duda el tipo de cambio incidié en la evolucidn de diversos precios de bienes al
consumidor, de tal forma que la inflacion también ha impactado en la evolucién de las
revisiones de salarios contractuales, las cuales muestran cifras negativas en los nueve meses
que se tiene registro para el presente afio. Evidentemente, esto tiene un impacto negativo
sobre la evolucién del consumo.

El ligero repunte de la inflacion durante octubre que la llevo a niveles de 6.37%, después de
que en septiembre mostrara una disminucién tras su nivel mas alto registrado en los Ultimos
15 afios, se estima que para los proximos meses, al menos en los que resta del afo, la
inflacion se mantendra en niveles superiores a 6%, impactando negativamente en el poder
adquisitivo de los hogares.

Asimismo, medidas de politica monetaria llevaron a un rapido incremento de las tasas de
interés, con el objetivo de evitar mayores presiones inflacionarias. Sin embargo, esta medida
encarecio el crédito al consumo. De acuerdo con los datos del Banco de México, tan solo en
lo que va del ano la TIIE aumentd en poco mas de 1.5 puntos porcentuales, propiciando que
el financiamiento al consumo redujera significativamente su ritmo de crecimiento. Mientas
que en julio del 2016 el financiamiento al consumo crecié 10.2% anual en términos reales,
en septiembre del presente afo aumento solo 2.7%.

La actividad productiva también muestra senales de debilidad, lo que poder ser indicio de
que el PIB de la segunda mitad del afo reporte avances inferiores a lo estimado. Las cifras
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México

Durante octubre los precios al consumidor
reportaron un aumento de 0.63%, lo que significo
el porcentaje mas alto para el mismo mes desde el
ano 2000. Con este resultado, la inflacion anual se
ubicd en 6.37%, ligeramente por arriba del registro
de septiembre (6.35%) que habia dado sefiales de PR Ao sty R CEESP
un cambio de tendencia después de su nivel mas N
alto en los Ultimos 17 afios reportado en agosto. El
alza mensual de los precios respondid
principalmente al incremento de 1.76% en el
subindice no subyacente, como consecuencia del
repunte de 4.15% en los precios de energéticos y
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Fuente: Elaborado por el CEESP con datos del INEGI

precios agropecuarios disminuyeron 1.88%. Por su
parte, la inflacion subyacente mensual fue de
0.25%. En su comparacion anual, la inflacién
subyacente fue de 4.77% y la no subyacente de
11.40%.
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México

Cifras desestacionalizadas del INEGI, indican que
durante agosto el indicador mensual del consumo
privado en el mercado interior tuvo un repunte
mensual de 0.2%, después de haber caido 0.1% en
julio. Este avance provino del incremento de 0.3%
que registrd el segmento de consumo de bienes y
servicios de origen nacional, dentro del cual el
consumo de bienes aumenté 0.2% vy el de los
servicios 0.5%. Por el contrario, el consumo de
bienes importados se contrajo 2.6% en el mes, lo
que significd su segundo mes consecutivo con
resultados negativos. Estos resultados llevaron a que
el indicador general reportara un crecimiento anual
de 3.0%. No obstante, mantiene una tendencia a la
baja en los ultimos cuatro meses. El consumo de
bienes y servicios registrd un incremento anual de
2.7%, y el consumo de bienes importados, a pesar
de su baja mensual, tuvo un avance anual de 5.7%.

Después de acumular ocho meses consecutivos con
resultados positivos, en octubre el indicador de
confianza del consumidor reporté una disminucion
de 0.4 puntos respecto al mes previo. Este
comportamiento reflejé un deterioro de la confianza
en cuanto a la situacion actual y futura, tanto de los
hogares como de la economia en su conjunto, asi
como en la opinién en cuanto a las posibilidades de
adquirir bienes duraderos. A pesar de su
comportamiento mensual, el indicador general de
confianza del consumidor tuvo una ganancia de 1.3
puntos respecto al registro del mismo mes del afio
pasado. Sin embargo, su nivel se ubica en 36.3
puntos, muy lejos de la linea de los 50 puntos, que
representa nivel de expansion.
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Estados Unidos

La Reserva Federal informé que en septiembre el
crédito total al consumo aumento en 20.8 mil
millones de ddlares en septiembre, cifra que
supero tanto el prondstico del mercado que
anticipaba un aumento de 18.3 mil millones, como
el resultado del mes previo, cuando se reportd
una alza de 13.1 mil millones. El crecimiento en
septiembre fue impulsado principalmente por el
crédito no revolvente, que subid 14.4 mil millones
de ddlares, impulsado muy probablemente por la
actividad de préstamos vinculados a la demanda
de automoviles. Por su parte, el crédito revolvente

aumento en 6.3 mil millones.
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Agenda Econémica: Noviembre

Indicador Est. Merc. Est. CEESP
|
®= |Precios alii consumidor (oct) 0.2%
i _
B= | Permisos de construccion (oct) 1.243 mill

N _

Indicadores financieros semanales

Octubre Oct. 30 Noviembre

9al 13 16 al 20 23 al 27 a. Nov. 3 6al 10

ETES 28 dias 7.03% 7.04% 7.02% 7.03% 7.02%

Bolsa Mexicana de Valores 49.981.94 | 49,988.71 | 49,209.58 | 48,534.84 | 48,028.30

Base monetaria (mill. pesos) 1,368,209.2(1,364,119.3|1,361,942.4|1,389,224.2 -

Activos internac. netos (md) 177,053.3 | 176,948.6 | 177,208.4 | 176,456.1 ---
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