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Analisis Macroecondmico

Estimamos que la produccion industrial de julio
reportara un crecimiento anual de 2.2%, ajustada
estacionalmente
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Lo que paso esta semana...

Tasa de politica monetaria sin cambios en 3.0%. Tono neutral del comunicado ante un aumento de
riesgos de inflacién en el corto plazo ante el aumento en los precios de los productos pecuarios.
Banxico adoptd un tono mas neutral respecto a comunicados anteriores basado en una mejora del balance de
riesgos de actividad y un deterioro del balance de inflacién en el corto plazo. De hecho las perspectivas de
inflacion general de Banxico se modificaron al alza. Mientras que en el Ultimo informe de inflacién se sefial6 que
la inflacién cerraria el 2014 por debajo de 4.0%, ahora se espera que se ubique alrededor del 4.0%. En lo que
toca a 2015, ahora se espera que la inflacion se acerque al 3.0% durante el primer semestre y no en enero
como se sefialdé en el comunicado de junio. El tono més neutral del comunicado aunado a la expectativa de que
las tasa real se mantenga en terreno negativo por un periodo mas prolongado al anteriormente anticipado
fortalece nuestra perspectiva de pausa monetaria durante lo que resta del afo.

Los indices de confianza del productor y del consumidor mostraron sefiales mixtas. En agosto, el indice
de Confianza del Productor (ICP) se incrementé sustancialmente (1.4% mensual, ae), pero el indice de
Confianza del Consumidor (ICC) sorprendié con una caida (-0.3% mensual, ae). En linea con nuestro
pronéstico (BBVA Research: 52.1 puntos, ae), el ICP se situ6 en 52.5 puntos en agosto, ae. Mientras tanto, el
ICC alcanzé 87.9 puntos, ae. Esto fue equivalente a un nivel de 89.7 puntos con series originales, lo que estuvo
por debajo de nuestra estimacion y la del consenso (BBVA Research: 90.8 puntos, Consenso: 91.0 puntos).
Con ello, prevalece la percepcion de mejora de la actividad econdmica en los proximos meses para el
productor, pero aun no por parte de los consumidores.

Remesas a México crecen 8.4% en julio y logran hilar 12 meses consecutivos a la alza. Las remesas a
México llegaron a 1,995.7 millones de délares (md) en julio, 8.4% a tasa anual, en linea con lo esperado por
BBVA Bancomer (1,982md) y ligeramente superior al mercado (1,954md). La totalidad de este crecimiento a
tasa anual se explica por el incremento en el nUmero de transacciones por envio de remesas, las cuales
llegaron a 6.78 millones de operaciones en julio. La remesa promedio no present6 cambio significativo. El
incremento absoluto y relativo del empleo de los migrantes mexicanos en EEUU y la disminucién en el
porcentaje de puestos de trabajo de tiempo parcial por razones econdémicas observados en los Ultimos meses
han incidido positivamente en el crecimiento de las remesas.
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Gréfica 1 Gréfica 2
Produccién industrial y sus componentes Mercados accionarios
(Variacion % anual, ae) (indice 1 enero 2014=100)
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estacionalidad.

De acuerdo con el IMEF, los indicadores sobre las expectativas del desempefio de la actividad
manufacturera y no manufacturera de agosto reportaron un alza significativa. El indicador IMEF de
Manufacturas pas6 de 49.1 puntos en julio a 51.6 puntos en agosto, regresando a la zona de expansion, con
cifras ajustadas por estacionalidad (ae). También, el indicador de No manufacturas de agosto aumenté
notablemente, situandose en los 52.7 puntos desde los 50.1 puntos (ae) en el mes anterior. Estas expectativas
se situaron por arriba de lo esperado por BBVA Research (49.8 puntos para el indice de Manufacturas y 50.5
puntos para el de No manufacturas) y por el mercado (50.5 puntos para el indice de Manufacturas y 50.8 puntos
para el de No manufacturas), lo que puede representar las primeras sefiales de la recuperacién econémica
esperada para la segunda parte del afio.

Dato de crecimiento por debajo de lo esperado de la némina no agricola en EEUU influye en la
apreciacion del peso y en las ganancias del mercado accionario. La némina no agricola de EEUU se
incrementd en 142 mil empleos en agosto muy por debajo de los 230 mil empleos esperados por los analistas,
representando el menor crecimiento mensual del afio. La tasa de desempleo se redujo a 6.1% resultado de la
caida en la tasa de participacion. Ante estos datos del mercado laboral norteamericano se redujeron las
perspectivas sobre un inicio anticipado del ciclo de de alzas de la tasa de fondos federales. En este contexto el
peso se aprecié 0.9% durante la Gltima jornada de la semana, la segunda mayor apreciacion entre las monedas
emergentes, lo que le significé una apreciacién semanal de 0.4%. En el mercado de tasas gubernamentales el
rendimiento a vencimiento del Mbono a 10 afios cay6 4 puntos base para cerrar en 5.74%, mientras que el bono
del Tesoro cerrd sin cambios significativos luego de haber caido hasta 6 puntos base en el intradia. En los

mercados accionarios se alcanzaron maximos histéricos tanto en el S&P500 como en el IPyC durante la
semana.
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...Lo que viene en la siguiente

Anticipamos que la inflacion anual se ubicard en 4.1% en agosto. Anticipamos aumentos mensuales de
0.31% y 0.18%, respectivamente para la inflacion general y la subyacente durante agosto.. De cumplirse
nuestras previsiones, en términos anuales la inflacion general se ubicaria en 4.10% (frente a 4.07% en julio)
mientras que la subyacente se situaria en 3.34% (frente a 3.25% en julio). En cuanto a la inflacién subyacente,
anticipamos una caida mensual en el subindice de servicios (BBVAe: -0.07% m/m) resultado de un aumento
importante en el componente de educacion (BBVAe: 0.90% m/m) que sera mas que compensado por una caida
estimada de -0.57%m/m en el subindice de otros servicios explicada principalmente por el fin de la temporada
de vacaciones de verano. Para el subindice de mercancias estimamos un incremento de 0.49% m/m. Por su
parte, prevemos un aumento en los cuatro principales componentes del subindice de pecuarios y presiones
relevantes en los precios de frutas y verduras durante la segunda quincena del mes. En cuanto a nuestra
perspectiva para el aflo, como habiamos anticipado, la inflacién se ubicé por encima del limite superior del
rango de variabilidad alrededor del objetivo de Banxico desde julio, y prevemos que permanecerd por encima
de ese nivel hasta octubre, antes de disminuir a 3.8% en noviembre y a 3.7% al cierre del afio. Este escenario
no anticipa choques de oferta relevantes en los precios de productos perecederos. Considerando que el
desempefio del componente de frutas y verduras ha sido muy favorable en lo que va del afio (-13.8%
acumulado hasta la primera quincena de agosto), un rebote de estos precios en los préximos meses imprimirian
un riesgo alcista a nuestra prevision actual. Para la inflaciébn subyacente, prevemos que se mantendra
relativamente estable en 3.3% el resto del afio.

El proximo 10 de septiembre el INEGI dara a conocer las cifras del indicador mensual de la inversion fija
bruta del mes de junio de 2014. Este indicador registré un importante deterioro en 2013, con una tasa de
crecimiento promedio anual negativa de -1.7%. Para los primeros siete meses de 2014 la tasa de crecimiento
promedio anual muestra menor deterioro, pues ésta se sitla en -1.1%, ademas de que en el mes de mayo de
2014 la tasa anual fue positiva y de 0.4%. Cabe mencionar que en mayo las tasa de crecimiento anuales de sus
componentes Construccion, y Maquinaria y equipo fueron de -2.2% y de 4.5%, respectivamente. Para junio
esperamos que la tasa de crecimiento anual de la inversion fija bruta total sea de 1.8%, en tanto que la de sus
componentes se ubique en 0.5% para Construccion y 4.7% para Maquinaria y equipo. La tasa de crecimiento
anual positiva de la inversion en construccién que estimamos para junio de 2014 en gran medida es reflejo de la
tasa de crecimiento positiva de 2.2% que el indice global de actividad econémica (IGAE) de la industria de la
construccion registré en ese mismo mes.

Esperamos que la Produccién Industrial de julio aumente 2.2% a tasa anual (a/a), ajustada
estacionalmente (ae). Esta estimacion considera la estrecha relacion de esta variable con el desempefio del
indicador mensual de la Produccién Industrial de EE.UU. en julio (0.4% m/m, ae). En junio este indicador en
México tuvo un crecimiento de 1.8% a tasa anual, ae (véase la gréafica 1), pero en términos mensuales cay6
0.2%, vinculado a una caida en las manufacturas (-0.7% m/m, ae). En series originales esperamos que la
produccion industrial aumente 2.5% a/a.
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L Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Mexico indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Inflacion general (Variacion % m/m) agosto 9 sep 0.31 0.30 0.28
Inflacion general (Variacion % a/a) agosto 9 sep 4.10 4.09 4.07
Inflacion subyacente (Variacion % m/m) agosto 9 sep 0.18 0.20 0.19
Inflacion subyacente (Variacion % a/a) agosto 9 sep 3.34 3.36 3.25
Inversién bruta fija (Variacion % a/a) junio 10 sep 1.8 2.7 0.4
Produccion industrial (Variacion % a/a, ae) julio 11 sep 2.2 - 1.8

. Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Estados Unidos indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Cr(_edlto al consumo totall neto, Reserva Federal julio 8 sep 18.10 17.00 17.26
(Miles de millones de ddlares)
Irjdl(_:e de optimismo de pequefios negocios, NFIB agosto 9 sep 95.5 96.0 95.7
(Indice)
Ventas al menudeo ajustadas y venta de alimentos 0.55 0.00

Lo agosto 12 sep 0.30

(Variacion % m/m, ae)
Indice de confianza del consumidor, Universidad de septiembre® 12 sep 82.90 83.50 82.50

Michigan (indice, ae)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. a/a = tasa de variacién anual. ae = ajustado por estacionalidad. m/m = tasa de variaciéon mensual. P =

preliminar.
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Mercados

Gréfica 4
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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 2.0

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