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Analisis Macroecondmico

Se espera que la produccion industrial en mayo
aumente 2.6% a tasa interanual, senalando que la
recuperacion continla

Arnoldo Lépez / Juan Carlos Rivas / Javier Amador / lvan Martinez / Javier Morales

Lo que paso esta semana...

Los indicadores IMEF sobre las expectativas del desempefio de la actividad manufacturera y no
manufacturera de junio mostraron un leve descenso. Contrario a lo que se esperaba, el indicador IMEF de
Manufacturas pasé de 52.6 puntos en mayo a 50.3 puntos en junio, con cifras ajustadas por estacionalidad (ae).
De igual forma, el indicador de No manufacturas de junio llegé a los 50.3 puntos, ae, desde los 50.5 puntos, ae,
en el mes anterior. Este desempefio por debajo de lo esperado genera incertidumbre sobre el desempefio de la
actividad econémica en México en el segundo trimestre del afio.

La confianza del productor en junio se mantuvo sin cambios (0.0% mensual, ae) y la del consumidor
reporté una leve mejora (0.8% mensual, ae). El viernes 4 de julio el INEGI report6 el valor de los indices de
confianza del productor (ICP) y del consumidor (ICC) correspondientes al mes de junio. Ambos indices
estuvieron en linea con nuestro pronéstico. El indice de Confianza del Productor se mantuvo en los 51.1 puntos
en junio (BBVA Research: 51.5 puntos, ae) mientras que indice de Confianza del Consumidor alcanzo los 91.3
puntos (BBVA Research: 91.1 puntos, ae), por lo que prevalece una percepcion de cierta mejoria en la actividad
econémica doméstica para los préximos meses.
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Produccién industrial y sus componentes Gréfica 2
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Durante mayo las remesas alcanzaron los 2,144.5 millones de délares (md), similar a nuestro pronéstico
(BBVA Research: 2,121.0 md). Esto fue equivalente a un incremento anual de 4.6%. De esta forma, las
remesas acumulan 10 meses consecutivos con crecimiento. El incremento de puestos de trabajo para
migrantes mexicanos en el sector de la construccion en EE.UU. es un factor que ha impulsado las remesas
durante los primeros meses del afio. Se estima que para los siguientes meses las remesas mantendran una
tendencia ascendente, pero con crecimientos moderados.

Dato de empleo por encima de lo esperado en EE.UU. incrementa la demanda de activos de mayor
riesgo. La némina no agricola de los EE.UU. se incrementé en 288 mil empleos durante el mes de junio
(consenso: 215 mil), con lo cual suman cinco meses consecutivos con incrementos de mas de 200 mil empleos,
lo que a su vez genera que durante el 2014 el promedio mensual de creacién de plazas sea de 231mil. Estos
datos favorecen la expectativa del consenso de los analistas acerca de una clara recuperacion de la economia
norteamericana durante los proximos trimestres, lo que influyé en el incremento de la demanda de activos de
mayor riesgo. En los mercados accionarios, el Dow Jones y el S&P500 alcanzaron maximos historicos tras el
dato, mientras que las tasas de interés de las notas del Tesoro se incrementaron en todos sus plazos. En
particular, el rendimiento a vencimiento del bono a 10 afios se incrementd 6 pb (puntos base) para cerrar en
2.62 por ciento, su mayor nivel de los ultimos dos meses. En México el IPC gan6 2.50% durante la semana
explicado principalmente por el impulso de 0.88 por ciento tras conocerse los datos de empleo en EE.UU.,
mientras que el tipo de cambio registrd una depreciacién marginal en la semana de 0.10% para mantenerse por
debajo de los 13 pesos por ddlar. Cabe sefialar que durante la semana el délar se aprecid frente a las
principales monedas de paises industrializados, mientras que se deprecio ligeramente frente a varias monedas
de paises emergentes. Finalmente en el mercado de deuda gubernamental, el rendimiento a vencimiento del
Mbono a 10 afos cerrd con un alza de 9pb para cerrar en 5.76 por ciento.

...Lo que viene en la siguiente

La inflacién de junio confirmara el inicio de una tendencia alcista por efectos base. Prevemos un aumento
mensual de 0.22% en el indice general de precios y uno de 0.25% en el indice subyacente. En términos
anuales, estimamos que la inflacion general se ubicara en 3.81% (frente a 3.51% en mayo) y la inflacién
subyacente se situara en 3.13% (frente a 3.00% en mayo). Prevemos que la tasa anual de inflacion se ubicara
ligeramente por encima del limite superior de variabilidad alrededor del objetivo de Banxico (3.0% +/- 1%) en los
préoximos meses (4.07% en promedio durante julio-octubre) antes de retomar una tendencia decreciente en
noviembre. Anticipamos que al cierre del afio se ubicara en 3.7%.

El indice de la inversion fija bruta continuara sin reputar ante la debilidad del sector construccién y la
caida en las importaciones de bienes de capital. El 10 de julio el INEGI dara a conocer el indice de la
inversion fija bruta de abril de 2014. En el mes anterior la serie original de este indice registr6 una tasa de
crecimiento anual positiva de 1.7%, aunque la tasa de crecimiento mensual de su serie desestacionalizada
fue de -0.43%. Para el mes de abril estimamos que el indice de la inversion mostrara una tasa de crecimiento
anual de su serie original de -3.2%, la cual se vera reflejada en una tasa de crecimiento mensual de su serie
desestacionalizada de -0.80%. Cabe mencionar que el indice de la inversién fija bruta cuenta con dos
componentes: inversion realizada en construccibn e inversion efectuada en maquinaria y equipo.
Considerando que la inversion en construccion esti correlacionada con el indicador global de actividad
economica de la propia industria de la construccién, y que en abril de 2014 este indicador registré una tasa
anual de crecimiento negativa de -2.6%, la inversién en construccién mostraria un debilitamiento. Por su
parte, la inversion en maquinaria y equipo muestra una alta relacion con las importaciones de bienes de
capital, las cuales mostraron una tasa de crecimiento anual de -9.1%.
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La produccién industrial de mayo aumentara 2.6% a tasa interanual (a/a), ajustada estacionalmente (ae),
equivalente a 0.31% mensual (m/m), ae. Se estima este aumento considerando la mejora en el indicador
mensual de la produccion Industrial de los EE.UU. en mayo (0.9% m/m, ae, respectivamente) y dada la estrecha
relacion con esta variable. En abril este indicador en México tuvo un crecimiento de 2.54% a tasa interanual, ae,
(véase la grafica 1). En términos mensuales aumenté 0.64%, vinculado a un importante aumento en las
manufacturas (1.09% m/m, ae) y en la construccion (0.56% m/m, ae). En tanto, también crecié el subsector de
electricidad, gas y agua (1.29% m/m, ae), aunque cayo la mineria (-0.44% m/m, ae).

Tasa de politica monetaria sin cambios. El préximo viernes Banxico dara a conocer su decision de politica
monetaria. No se esperan cambios en la tasa de referencia dada la mencién explicita en el Ultimo comunicado
acerca de que la Junta de Gobierno no consideré recomendable un recorte de tasa adicional en el futuro
previsible. La atencién se centrara nuevamente en el parrafo del comunicado sobre la actividad econdmica, la
cual ha mostrado algunas sefiales de mejoria en los Ultimos meses, como es el dato por encima de lo esperado
del IGAE de abril y los favorables datos de empleo en EE.UU. que podrian contribuir a una mayor demanda
externa de productos mexicanos. Considerando que las sefiales de recuperacién todavia son escazas, no
esperamos un cambio relevante en el tono del comunicado, en particular dada la disminucién en las
expectativas de crecimiento para 2014 y el sorpresivo recorte de junio pasado.

Calendario de indicadores

México indicador  publicacien  BEVA | Consenso  Dato anterior
Inflacién general (Var. % m/m) 2gjunio 9jul 0.22 0.17 -0.32
Inflacion subyacente (Var. % m/m) 2gjunio 9jul 0.25 0.24 0.09
Inversion bruta fija (Var % a/a) abril 10 jul -3.2 -2.5 1.7
Produccion industrial (Var. % a/a, ae) mayo 11 jul 2.59 -- 2.54
Produccion industrial (Var. % m/m, ae) mayo 11 jul 0.31 0.2 0.64
Decision de Politica Monetaria (Var. %) julio 11 jul 3.0 3.0 3.0
Estados Unidos Fonodo.del | Feenade | ESUTSEON  consenso  atoantrir
Er;(ljjiﬁteog)e optimismo de pequefios negocios, NFIB junio 8 Jul 97.0 _ 96.6
Oferta de trabajo total por industria (Vacantes, ae) mayo 8 Jul 4,395.0 -- 4,455.0
((j:éééjétlgrté)st:a\lar;()eto al consumo (Miles de millones mayo 8 Jul 16.30 10.05 26.85
Solicitudes iniciales de desempleo (Miles, ae) julio 5 10 Jul 310.0 313.0 312.0

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad.
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Mercados
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Informacién anual y previsiones

2012 2013 2014

PIB México (Var % a/a) 4.0 11 2.5
Inflacion general (%, promedio) 4.1 3.8 3.9
Inflacion subyacente (%, promedio) 34 2.7 3.2
Fondeo (%, promedio) 4.5 3.8 3.2
M10 (%, promedio) 5.7 5.7 6.1
2.8 1.9 25

PIB Estados Unidos (Var % a/a)
Fuente: BBVA Research
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Fecha Descripcion

1 Jul 2014 m Flash Migracion México. Remesas acumulan 10 meses consecutivos con crecimiento, aumentaron en mayo 4.6%
2 Jul 2014 m Situacion Migracion México Primer Semestre 2014

AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A,
Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra sélo con fines informativos. Las
opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el
mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones
y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas
pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién. El presente documento no

constituye una oferta ni una invitacion o incitaciéon para la suscripcién o compra de valores.
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