@ Andlisis Econémico Ejecutivo

Centro de Estudios Econdmicos del Sector Privado A.C.

CONTENIDO

* Panorama
general

» Economia

+ Agenda
Econémica

* Indicadores
financieros
semanales

Mayo 16, 2016
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¢ES SOSTENIBLE EL DINAMISMO DEL CONSUMO?

Recientemente la ANTAD dio a conocer su reporte de resultados durante abril, en el que
sefala que el indicador de ventas totales tuvo un incremento anual en términos nominales
de 13.0%, mientras que las ventas a tiendas iguales aumentaron 10.1%, en ambos casos
los avances mas altos para el mismo mes desde 2011.

Evidentemente la evolucidn del consumo visto a través de estos resultados, indica que el
mercado interno del pais conserva un dinamismo importante como fuente de crecimiento del
PIB.

No obstante, las condiciones generarles de la economia parecen no tener una relacion
directa con este dinamismo. La economia mantiene un ritmo de crecimiento similar al de los
ultimos 30 anos, la inversidn total no es suficiente para generar los empleos formales que
requiere el pais, la precarizacion del empleo aun se refleja en las condiciones de
contratacion, e incluso el efecto de la reforma fiscal aprobada en 2014 continta afectando el
ingreso disponible de los hogares.

Es cierto que algunos indicadores relacionados muestran un comportamiento favorable,
como es la evolucién de los trabajadores al IMSS, que segun el reporte mas reciente indica
que al menos al cierre de abril el total de registros sumo 18.237 millones de trabajadores, lo
que significd que en los primeros cuatro meses del afio se agregaran 353.4 mil mas
registros. Sin embargo, se debe recordar que aun cuando no hay cifras disponibles, es
probable que una parte importante de estos nuevos registros correspondan a personas que
ya tenian empleo y solo se integraron al padréon del IMSS, por lo que estos no se pueden
considerar como nuevos empleos. Ademas, aunque la mayor parte del aumento en el total
de registros en este lapso se concentrd en el nimero de trabajadores permanentes, es
importante sefialar que estos Ultimos fueron 4.8% menores al reporte de los primeros
cuatro meses del 2015, mientras que el aumento en los registros eventuales, especialmente
en los urbanos, superaron en 4.0% el registro del afio pasado. Esto podria estar
respondiendo a contrataciones relacionadas con el periodo electoral en diversas ciudades del
pais durante el 2016.

En este entorno, la pregunta en el ambito de los INFLACION Y VENTAS
especialistas es a qué poder atribuirle el origen del . (VARIACION %0 ANUAL NOMINAL) CEESP
dinamismo del consumo en un ambiente y ; eoon -

perspectiva de debilidad de la economia en un o
contexto de inestabilidad mundial. La respuesta no es -
contundente, pero se podrian considerar algunos . AN .
factores que pueden tener una incidencia importante | VWY v \/\ e
en esta situacion. :

Un elemento que al parecer ha tenido influencia en el
comportamiento del consumo, ha sido la evolucion
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del indicador general de precios al consumidor, es decir, la tendencia a la baja que ha
mostrado la inflacién desde principios del 2015, para ubicarse en sus niveles histéricamente
mas bajos, ha contribuido a mejorar el poder adquisitivo del salario. Las cifras indican que
de enero del ano pasado a abril del presente, el salario real se ha recuperado en 8.3%.

Otro factor que parece tener un impacto importante en la evolucion del consumo es la
entrada de remesas familiares al pais, que han beneficiado significativamente a los
receptores por el efecto del tipo de cambio. Las cifras del Banco de México muestran que
durante todo el 2015 ingresaron al pais por este concepto 24,792 millones de ddlares,
mientras que el tipo de cambio se deprecié 17.6%. Esto propicidé que al hacer la conversion
a pesos, el total de remesas familiares fueran

79,274 millones de pesos superiores a las un afio R N T RO > C%p
antes, monto que en algin momento se debid haber 2 .,
destinado al consumo. Durante los primeros tres
meses del presente afio, el flujo de remesas en
pesos superd en 26,508 millones de pesos a la cifra
del 2015, también en parte por el efecto del tipo de
cambio, que se diluird durante el afio si no sufre T r ‘,"’U W T
una devaluacion adicional. En ambos casos, son las
cifras mas altas a lo largo de la serie de remesas
que publica el Banco de México desde 1995.
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Algunas opiniones consideran que el destino de las remesas estaria principalmente
concentrado en cubrir necesidades de los hogares con menores ingresos, como pueden ser
temas de autoconstruccidn, puesto que se infiere que son quienes reciben la mayor
proporcion de remesas. Sin embargo, al observar los datos de la Encuesta de Ingreso y
Gasto de los Hogares (ENIGH) 2014, se puede

apreciar que el rubro de ingresos provenientes de R A R o c%p
otros paises, que de acuerdo con el manual del (ESTRUCTURA PORCENTUAL

30 4

entrevistador de la ENIGH, incluye “el dinero que
reciben de Estados Unidos, Canada o algun otro
pais porque familiares se los envian”, refleja que la 151
mayor parte se concentra en los hogares con . s
mayor nivel de ingreso, lo que puede explicar en ]

parte el dinamismo de rubros de ventas como
vehiculos de motor o de productos textiles,

bisuteria, accesorios de vestir y calzado.
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Otro factor que puede estar contribuyendo para que el consumo mantenga un
comportamiento favorable, es el aumento de la poblacion ocupada del pais, lo que
evidentemente ha propiciado un incremento de la masa salarial. No obstante , la mayoria de
contrataciones se han realizado con sueldos bajos, sefial de que la precarizacién del empleo
se mantiene y eso limita un mayor dinamismo del consumo en el mediano y largo plazos.
Las cifras del INEGI indican que en el primer trimestre del 2016 la poblacion ocupada total
del pais superd en 1.7 millones de personas la cifra del mismo periodo del 2015, pero este
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resultado respondié a un aumento de 3.3 millones de personas con ingresos de hasta dos
salarios minimos, en contra de una disminucién de 2.0 millones en el universo de ocupados
que perciben mas de dos salarios minimos, ademas del aumento de 413 mil personas que
no reciben ingresos o no estan especificados.

Asimismo, es importante resaltar que el presente afo inicid con un comportamiento
desfavorable en materia de ocupacion, toda vez que tan solo en los primeros tres meses
del afio la poblacidon ocupada total se redujo en casi 800 mil personas.

Un elemento adicional que puede también estar favoreciendo los indicadores de ventas, es
el gasto de partidos politicos relacionados con las campaiias electorales del presente ano,
lo cual se puede ver por las cantidades de despensas y otros incentivos que han quedado
al descubierto recientemente.

Evidentemente estos factores han favorecido la evolucién del consumo, aunque es
importante sefalar que han respondido en buena medida a eventos coyunturales, por lo
que no es definitivo que se puedan mantener en el mediano y largo plazos.

Por una parte, el efecto del tipo de cambio sobre los precios al consumidor comienza a
reflejarse en el rubro de mercancias no alimenticias, que en buena parte ha llevado a la
inflacion subyacente a superar el indicador general en los Ultimos dos meses, lo cual es
consistente con el prondstico de los especialistas de que la inflacion volvera a niveles
superiores a 3.0% con un comportamiento ascendente en los proximos anos.

Aunque la expectativa indica que el tipo de cambio se mantendra en niveles superiores a
los 17 pesos durante el presente y el siguiente afo, es factible que la politica migratoria
con los Estados Unidos se agudice fuertemente ante el ambiente politico que se vive en ese
pais, lo cual podria afectar los flujos de remesas. Si bien estos se mantendran en el
mediano plazo, es probable que no sean tan cuantiosos como estos Ultimos afos, ademas
de que el incremento en pesos requeriria devaluaciones adicionales.

En materia de empleo, es fundamental que fluya la inversion para generar mas puestos de
trabajo mejor pagados. Esta es en realidad la medida mas idénea para conservar la
dinamica del consumo en el mediano y largo plazos.

Es fundamental seguir trabajando en el fortalecimiento de los factores que estimulen la
inversion, el crecimiento, el empleo y la confianza de los hogares y empresas. Esto
permitird establecer bases firmes y no coyunturales para lograr un desempeiio de la
economia mas dinamico y llegar al objetivo de tasas de crecimiento cercanas a 5% de
manera sostenida.
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México

Durante abril los precios al consumidor disminuyeron
0.32%, que fue su mayor descenso para el mismo
mes en los ultimos cuatro afos. Con esto la inflacion
anual fue de 2.54%, manteniéndose dentro de sus
niveles histéricamente mas bajos. Este
comportamiento refleja la elevada estacionalidad de

la evolucion de subindice de precios no subyacente, PRECIOS AL CONSUMIDOR

que bajo 1.96% debido principalmente, al efecto de r—

la disminucién de las tarifas eléctricas por el inicio de N
la temporada célida en diversas ciudades del pais, e v
que en esta ocasion se ajustaron a la baja en senios ol o
13.06%, lo que contribuyd para que el rubro de . ofyw(“)
precios de energéticos y tarifas autorizadas por el B e
gobierno tuviese una caida de 2.32%. El rubro de e e -
precios de productos agropecuarios reporté una Teas siaces o G i im

FUENTE: Elaborado por el CEESP con datos de INEGI

disminucién de 1.39%. Por su parte, en abril el
subindice de precios subyacente aumento6 0.22%. Es
importante sefialar que el origen principal de este
avance fue el alza de 0.42% en los precios del
segmento de mercancias, especialmente de las no
alimenticias, los cuales aumentaron 0.45%, su mayor
alza para el mismo mes desde 2009. En términos
anuales, la inflacion subyacente fue de 2.83%.

Cifras desestacinalizadas del INEGI indican que
durante marzo la actividad industrial del pais se
mantuvo en terreno negativo por segundo mes

. , PRODUCCION INDUSTRIAL 4
consecutivo al reportar una caida de 0.2%, lo que . (CIFRAS DESESTACIONALIZADAS) CEESP
contribuyd para que su comparacion anual fuese de |, 1 cormon
solo 0.3%. El comportamiento mensual de la :
actividad industrial respondi6 en primer lugar, a la ’

caida de 1.1% en la actividad minera, seguida de la
disminucién de 0.8% en la generacién, transmisién y
distribucidn de energia eléctrica, suministro de agua

Las opiniones
expuestas en esta
publicacién son
resultado del

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDE FMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFM

y de gas por ductos al consumidor final. Asimismo, la feg?igis dfoéf)'gflc; .
actividad manufacturera se contrajo 0.1%, ) > - | especialistas del
respondiendo al efecto de la debilidad que mantiene hemsneaiaments
el aparato productivo de los Estados Unidos. Por el e e ke
contrario, la industria de la construccion repunté Consejo
0.6% en el mes, impulsada principalmente por el Empresarial, A. C.,
incremento 1.4% en el segmento de la edificacion. o e

asociados.
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Estados Unidos

El Departamento de Comercio informé que durante
abril las ventas al menudo crecieron 1.3%,
superando notoriamente la estimacion del mercado
que anticipaba un avance de 0.8%. El aumento
mensual de las ventas al menudeo fue impulsado
principalmente por el incremento de 3.2% que
reportaron las ventas de automdviles, seguido de
una alza de 2.2% en ventas de las estaciones de
gasolina y una ganancia de 2.1% en el rubro de
tiendas minoristas. Las ganancias del comercio al
menudo fueron significativas en abril. El Unico
segmento de ventas que tuvo un resultado negativo
fue el de materiales de construccién y jardineria, al
retroceder 1.0% en el mes. Excluyendo
automdviles, las ventas minoristas aumentaron
0.8%. Lo favorable de este informe se reflejara en
la expectativa de crecimiento del segundo trimestre
del afo.

El Departamento del Trabajo sefald que durante
abril el indice de precios al productos tuvo una alza
de 0.2%, una décima de punto porcentual por
debajo del prondstico del mercado. Excluyendo los
rubros de alimentos y energia, este indicador de
demanda final aumentd 0.1%. El alza en el
indicador general de precios al productor respondid
al aumento de 0.1% en el indice de servicios de
demanda final y al aumento de 0.2% en el de
bienes de demanda final. En términos anuales, el
indicador general de precios al productor se
mantuvo sin cambio, en tanto que al excluir los
rubros de alimentos y energia, tuvo una variacion
anual de 0.9%, porcentaje similar al de los dos
meses anteriores.

L T N - ]

05 Variacién % mensual

E.U.A.: VENTAS AL MENUDEO

VARIACION % ANUAL

VARIACION % MENSUAL

CEESP
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Agenda Economica: Mayo

Indicador Est. Merc. Est. CEESP

B= | Precios consumidor (abr) 0.3%

17 | Mar
®= | Permisos de construccion (abr) 1.130 mill

B= |Indicadores lideres (abr) 0.3%
Bl |IGAE (mar) 2.8%

Indicadores financieros semanales

Abril
11 al 15 18 al 22 25 al 29

ETES 28 dias 3.74% 3.74% 3.76%

Bolsa Mexicana de Valores 45,536.52 | 45,613.21 | 45,784.77 | 45,209.85 | 45,402.47

Base monetaria (mill. pesos) 1,199,797.5|1,188,648.2(1,200,801.9|1,202,756.0

Activos internac. netos (md) 179,180.8 | 180,340.5 | 182,150.2 | 180,263.3 ---
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