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ANALISIS MACROECONOMICO

Pesimismo econdmico Yy repunte inflacionario
Impactan la confianza del consumidor

Arnulfo Rodriguez / Carlos Serrano

* El indice de confianza del consumidor cayé 26% en términos anuales durante enero de
2017, lo cual representa la mayor contraccién anual en la historia de la serie.

* Los cinco componentes del indice también mostraron fuertes caidas anuales en dicho mes.

* El mayor pesimismo sobre la situacion econdémica actual y futura del pais incidi6 mas
desfavorablemente sobre el indice de confianza del consumidor de enero de 2017.

* En un tercer lugar, aunque poco distante del segundo, se ubicé la influencia del mayor
pesimismo de los consumidores sobre el futuro econémico del hogar.

e En contraste, las caidas anuales del indice de confianza del consumidor durante la recesion
econdémica global de 2008-2009 se debieron principalmente al mayor pesimismo sobre las
posibilidades de compras de bienes para el hogar.

e Con base en los microdatos de la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor
(ENCO), se construy6 un indice de difusion para medir las expectativas de inflacion de los
consumidores.

* Este indice repuntd significativamente en enero de 2017, en linea con el sustancial
incremento en la inflacion de los precios al consumidor derivado principalmente del alza en
los precios de algunos energéticos y el mayor traspaso de la depreciacion cambiaria.

La confianza del consumidor, medida por un indice de difusion, siempre ha
estado por debajo de 50 para el periodo comprendido entre enero de 2003 y
enero de 2017

La confianza del consumidor mostré una caida anual de 26% en enero de 2017. Todos los componentes del
indice de confianza del consumidor también mostraron caidas anuales en dicho mes. Las mayores
contracciones anuales se observaron en los subindices de la situacion econémica esperada para el pais en los
siguientes 12 meses y de la situaciébn econdémica presente del pais con una variacion anual de -35% y -33%,
respectivamente. Por su parte, los componentes de las posibilidades de compras de bienes (muebles,
televisores, lavadoras, otros aparatos electrodomésticos, etc.) para el hogar, la situacion econémica esperada
para el hogar en los siguientes 12 meses y la situacién econémica presente del hogar exhibieron un cambio
anual de -32%, -20% y -13%, respectivamente.

Dado que el calculo del indice de confianza del consumidor resulta de un promedio aritmético de sus cinco
componentes, el mayor pesimismo sobre la situacidn econémica actual y futura del pais incidié
desfavorablemente sobre el indice de confianza del consumidor de enero de 2017. Sin lugar a dudas, la
incertidumbre asociada al futuro econémico de México por los posibles cambios en su relacién comercial con
EE.UU. se ha reflejado no solamente en algunas variables macroeconémicas (mayores tasas de interés, menor
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inversion, depreciacion cambiaria, mayor inflacion y menor crecimiento del salario real) sino también en la
percepcion de los consumidores acerca de la economia del pais.

Es importante mencionar que la confianza del consumidor, medida por un indice de difusién, siempre ha estado
por debajo de 50 para el periodo comprendido entre enero de 2003 y enero de 2017. Por lo tanto, los
consumidores en México siempre han mostrado una confianza que cualitativamente no aumenta para ninguin
periodo de la muestra comprendida entre enero de 2003 y enero de 2017 (Gréfica 1). Al analizar la evolucion
histérica de los componentes de la confianza del consumidor, se observa que los consumidores
persistentemente muestran un mayor optimismo para la situacién econémica esperada para el hogar en los
siguientes 12 meses ya que el valor de este subindice se ubica generalmente por encima de 50. Por su parte,
los subindices de los otros componentes de la confianza del consumidor muestran persistentemente un menor
optimismo por estar generalmente por debajo de 50. Al interior de estos subindices, la percepcién sobre la
situacién econdémica presente del hogar y sobre la situacién econémica esperada para el pais es generalmente

mas positiva que la correspondiente a la situacion econdémica presente del pais y a las posibilidades de
compras de bienes para el hogar (Grafica 2).

Gréfica 1
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La causa principal del mayor pesimismo de los consumidores en enero de 2017
contrasta con lo observado durante la recesiéon economica global de 2008-2009

En comparacién con otros instantes en el tiempo en donde el indice de confianza del consumidor mostré caidas
anuales significativas, el desplome de este indice en enero de 2017 fue mayor a las caidas observadas durante
la recesion econémica global de 2008-2009 y representa la mayor contraccién desde que se mide la confianza
del consumidor (Gréfica 4). La abrupta caida anual de la confianza del consumidor observada el mes pasado se
debi6é en gran medida a un mayor pesimismo sobre el futuro econémico tanto del pais como del hogar asi como
a las mayores preocupaciones por la situacion econdmica actual del pais. En cambio, durante la recesion
econdmica global de 2008-2009, el mayor pesimismo se reflejd sobre las posibilidades de compras de bienes
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para el hogar seguido de las preocupaciones que los consumidores tenian por la situacién econémica actual y

futura del pais de ese momento.

Gréfica 3
Componentes de la confianza del consumidor
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Gréfica 4
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El desplome de la confianza del consumidor en enero de 2017 también se puede mirar desde una perspectiva
comparativa de las respuestas a cada una de las cinco preguntas utilizadas para la construccion del indice de
confianza. Para el caso de las respuestas de los encuestados a la pregunta sobre la situacién econdémica
presente del hogar vs. pasada, las respuestas peor y mucho peor sumaron 45.8% del total de las respuestas vs.

35.1% en diciembre de 2016 (Gréficas 5y 6).

Gréfica 5
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En lo que se refiere a las respuestas de los encuestados a la pregunta sobre la situacion economica futura del
hogar vs. presente, las respuestas peor y mucho peor sumaron 46.0% del total de las respuestas de enero de

2017 vs. 30.3% en diciembre de 2016 (Graficas 7 y 8).

Gréfica 7
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En relacion a las respuestas de los encuestados a la pregunta sobre la situacién econémica presente del pais
vs. pasada, las respuestas peor y mucho peor sumaron 87.6% del total de las respuestas de enero de 2017 vs.

72.7% en diciembre de 2016 (Gréficas 9 y 10).

Gréfica 9
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Por su parte, las respuestas de los encuestados a la pregunta sobre la situacion economica futura del pais vs.
presente, las respuestas peor y mucho peor sumaron 75.0% del total de las respuestas de enero de 2017 vs.

59.7% en diciembre de 2016 (Gréficas 11y 12).

Gréfica 11
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Finalmente, las respuestas de los encuestados a la pregunta sobre las posibilidades de compras de bienes para
el hogar, la respuesta de menores representd 75.0% del total de las respuestas de enero de 2017 vs. 65.0% en

diciembre de 2016 (Gréficas 13 y 14).

Gréfica 13
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Las expectativas de la evolucion de los precios es otra informacién cualitativamente relevante que se puede
obtener de los microdatos de la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO). La pregunta 12
del cuestionario basico de dicha encuesta hace referencia a como se espera que se comporten los precios en el
pais en los siguientes 12 meses. Tomando en cuenta los factores de expansion de los hogares, se calculo un
indice de difusion con las respuestas a dicha pregunta.

Gréfica 15
Expectativas inflacionarias de los consumidores
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Para el caso particular de enero de 2017, se observa un repunte significativo en la evolucion esperada para los
precios en los siguientes 12 meses (Gréfica 15). Por su parte, la inflacion de los precios al consumidor de enero
de 2017 también mostré un incremento sustancial como consecuencia de los mayores precios de algunos
energéticos (principalmente gasolinas y gas natural) y el mayor traspaso a precios de la depreciacion cambiaria

(Gréfica 16). Indiscutiblemente, la percepcion de una economia con mayores niveles de inflacion esté incidiendo
desfavorablemente en la confianza de los consumidores.

Al recurrir a la perspectiva comparativa para entender las mayores expectativas inflacionarias de los
consumidores en enero de 2017, se observa que las respuestas de los que esperan mayor inflacion en los

siguientes 12 meses representd 74.3% del total de las respuestas vs. 52.4% en diciembre de 2016 (Graficas 17
y 18).
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Gréfica 17
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Conclusiones

El analisis del comportamiento de los cinco componentes del indice de confianza del consumidor revela que su
significativa caida anual del mes pasado se debié en gran medida a un mayor pesimismo sobre el futuro
econdmico tanto del pais como del hogar asi como a las mayores preocupaciones por la coyuntura econémica
nacional actual. Sin lugar a dudas, los consumidores se han visto adversamente impactados por las mayores
tasas de interés, los menores niveles de inversion, la depreciacion cambiaria, la mayor inflacion y el menor
crecimiento del salario real. El comportamiento reciente de la confianza del consumidor y de las variables
macroecondémicas referidas es un reflejo de las expectativas desfavorables a México con respecto a los
cambios en su relacion comercial con EE.UU., los cuales no necesariamente se materializaran en un escenario
adverso. Cabe mencionar que, en contraste con lo ocurrido en algunos meses de la recesion econémica global
de 2008-2009, la fuerte caida anual de la confianza del consumidor en enero de 2017 no se derivo
principalmente del mayor pesimismo en las posibilidades de compras de bienes para el hogar. Finalmente, es
importante tomar con cierto grado de cautela las posibles implicaciones econémicas de un menor nivel en el
indice de confianza del consumidor ya que por lo general en el pasado no ha tenido poder predictivo sobre el
comportamiento del consumo privado en México.
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