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Analisis Macroeconomico

Estimamos que la produccion industrial de junio
tendra un crecimiento anual de 2.1%

Arnoldo Lépez / Juan Carlos Rivas / Javier Amador / Ivan Martinez / Javier Morales
Lo que pasd esta semana...

Los indices de confianza del productor y del consumidor mostraron sefiales mixtas. En julio, el indice
de Confianza del Productor (ICP) se incrementé (1.1% mensual, ae), pero el indice de Confianza del
Consumidor (ICP) reporté una caida (-2.5% mensual, ae). Similar a nuestro pronéstico (BBVA Research:
51.5 puntos, ae), el ICP se situd en 51.8 puntos en julio desde 51.2 puntos en junio, ae. Mientras tanto, el ICC
alcanz6 88.1 puntos, ae. Esto fue equivalente a un nivel de 90.5 puntos con series originales, lo que estuvo en
linea con nuestra estimacion y por debajo de la del consenso (BBVA Research: 91.8 puntos, Consenso: 93.0
puntos). Eso revela una percepcion de mejora de la actividad econdémica en los préximos meses para el
productor, pero no para los consumidores.

La inflacion tuvo un aumento anual por encima del 4.0% en julio. El IPC aumentd 0.28% en julio con
respecto al mes anterior, lo que estuvo por encima de las expectativas del mercado (BBVA Research: 0.23%;
consenso: 0.25%). La inflacién anual se aceleré a un 4.07% desde el 3.75% en junio y la inflacion subyacente
aumentd 0.19% en términos mensuales, también ligeramente por encima de las expectativas del mercado
(BBVA Research: 0.16%; consenso: 0.17%). En términos anuales, la inflacién subyacente aumenté a 3.25%
desde 3.09% en junio. Como advertimos, la inflacion anual se acelerard en los proximos meses debido a
efectos de base y es probable que permanezca cerca del limite superior de la meta de inflacién, antes de
disminuir hacia el 3.7% a finales de afno.
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La inversion fija bruta de mayo registré6 una tasa de crecimiento anual de 0.4% en su serie original,
equivalente a un crecimiento mensual de 2.5%. Estos datos estuvieron por arriba de la expectativas del
mercado (BBVA Research: -1.5% a/a, Consenso: 0.0% a/a). La inversiébn en maquinaria y equipo mostro
indicios de mejora, con una tasa de crecimiento anual de 4.5% contra el -4.1% del mes anterior, mientras que la
tasa de crecimiento de la inversion en construccion fue nuevamente negativa y de -2.2%, lo que refleja una
reactivacion dispar y gradual de la inversion.

Datos de actividad econémica en EE.UU. por encima de lo esperado e incremento de las tensiones
geopoliticas influyen en una menor demanda de activos riesgosos durante la semana. En un entorno de
incertidumbre respecto del rumbo de los conflictos en Ucrania y Medio Oriente, la mejoria de las cifras de
actividad del sector servicios en EE.UU. a niveles no vistos desde 2005 reavivé las preocupaciones sobre un
inicio anticipado del ciclo de tensionamiento monetario de la Reserva Federal. De hecho, a mitad de semana
cuando se dieron a conocer estos datos, el peso registré una depreciaciéon de 0.72%, con lo cual alcanzé una
cotizacion de 13.29 pesos por ddélar (ppd), nivel no observado desde marzo pasado. En los mercados
accionarios también se observaron caidas de hasta 0.97% para el S&P500 y de 0.25% para el IPyC . Hacia el
final de la semana tanto las depreciaciones como las pérdidas en los mercados accionarios se redujeron de tal
manera que el peso cierra la semana con una depreciacién de alrededor de 0.42% en niveles de 13.22ppd,
mientras que el IPyC de la BMV cerr6 con pérdidas marginales de 0.1%. En el mercado de deuda
gubernamental, el rendimiento de la nota del Tesoro con vencimiento a 10 afos cerrd la semana con una caida
de 13pb para ubicarse en 2.38%, nivel no alcanzado desde junio de 2013, ante la mayor demanda de activos
con menor riesgo. En México el rendimiento a vencimiento del bono gubernamental a 10 afios cayé 1pb durante
la semana para cerrar en 5.76%, después de haberse incrementado hasta 5.87% a media semana.

...LO que viene en la siguiente

La produccién industrial de junio aumentara 2.1% a tasa anual (a/a), ajustada estacionalmente (ae),
equivalente a 0.2% mensual (m/m), ae. Se estima este aumento moderado considerando la estrecha relacion
de esta variable con el desempefio pausado en el indicador mensual de la produccién Industrial de EE.UU. en
junio (0.2% m/m, ae). En mayo este indicador en México tuvo un crecimiento de 2.1% a tasa anual, ae, (véase
la grafica 1). En términos mensuales aumenté apenas 0.1%, vinculado exclusivamente al aumento en las
manufacturas (0.4% m/m, ae).

En julio el nuevo empleo formal generado por el sector privado podria aumentar en 54 mil plazas. En la
semana que empieza el 11 de agosto el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) dara a conocer la cifra del
numero total de trabajadores afiliados al IMSS. Cabe mencionar que los trabajadores que estan afiliados a este
instituto representan el empleo formal generado por el sector privado. Por otra parte, se tiene que de enero a
junio de 2014 el numero total de trabajadores afiliados al IMSS aument6 en 403 mil plazas, esto significa que en
los primeros seis meses de 2014 el aumento promedio mensual de trabajadores afiliados al IMSS fue de 67 mil
personas. Esto se logré porque en los meses de febrero y marzo en promedio se crearon 117 mil empleos. En
cambio, de abril a junio esta cifra disminuyé a un promedio mensual de 49 mil nuevos empleos formales por
mes. La cifra que estimamos de 54 mil nuevos empleos para julio, de realizarse, estaria indicando un mayor
dinamismo del empleo formal del pais en el segundo trimestre de 2014 en comparacion con el segundo.
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A la espera del intervalo de prondstico para el crecimiento del PIB del banco central. El pr6ximo miércoles
Banxico presentara su informe de inflacion del segundo trimestre del afio. Después de un recorte no esperado
de la tasa de politica monetaria motivado en parte por la sorpresa negativa del crecimiento del PIB del primer
trimestre, la atencién se centrara en la reduccién del intervalo de prondstico para la actividad econdémica de este
ano. Adicionalmente habré que seguir con atencién las menciones sobre el ritmo actual y las perspectivas de la
economia, ante un primer semestre menos vigoroso de lo esperado. Por ultimo, sera relevante conocer el
prondstico puntual de crecimiento para el segundo trimestre que presente el banco central.

Calendario de indicadores

México Coododel  eennde,  SUWTEON  consemso oo
Produccién industrial (Variaciéon % a/a, ae) junio 11 ago 2.1 - 2.1
IMSS (Miles de trabajadores) julio 11-15 ago 54.0 - 43.3
Reporte de inflacién del Banco de México NA 13 ago - - -

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. a/a = Tasa de variacién anual. ae = ajustado por estacionalidad.
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Mercados
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Informacidén anual y previsiones

2012 2013 2014
PIB México (Variacion % a/a) 4.0 1.1 2.5
Inflacion general (%, promedio) 4.1 3.8 3.9
Inflacion subyacente (%, promedio) 3.4 2.7 3.2
Fondeo (%, promedio) 4.5 3.8 3.2
M10 (%, promedio) 5.7 5.7 6.1
PIB Estados Unidos (Variacién % a/a) 2.8 1.9 2.0

Fuente: BBVA Research
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Fecha Descripcion

04 ago 2014 m Crédito al sector privado: crecimiento moderado de 8.6% en junio.

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 fluctuacién 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 correccion. El presente documento no
constituye una oferta ni una invitacién o incitacion para la suscripcién o compra de valores.



