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Analisis Macroecondmico

La actividad economica en agosto sorprende a la
baja por la debilidad del sector servicios

Arnoldo Lopez / Juan Carlos Rivas Valdivia / Javier Amador / lvan Martinez / Javier Morales

Lo que paso esta semana...

El indicador Global de la Actividad Econdémica (IGAE) se desaceleré en agosto con una caida de -0.2%
mensual (m/m) resultado principalmente de un sector servicios méas débil de lo previsto, con cifras
ajustadas por estacionalidad (ae). La caida mensual del IGAE fue resultado de decrecimientos en la Agricultura,
(-0.4% m/m, ae) y en los Servicios (-0.2% m/m, ae), en tanto, la Industria aument6 0.48% m/m, ae. En términos
anuales, el IGAE creci6 1.9% ae (BBVAe: 2.7% ala, ae), en tanto que su componente, el sector Agricola creci6
7.2% ala, ae; la Industria se expandio 2.1% a/a, ae; y los Servicios aumentaron 1.6% a/a, ae. Lo anterior indica
un paso lento hacia un mayor crecimiento econémico, aunque habra que ver si el sector servicios repunta en el
mes de septiembre ante el buen desempefio de la industria y su alta relacién con ésta.

La inflacién anual ha alcanzado su pico. Esperamos que se ubique en 3.8% a fin de afio. La inflacién
general aumentd 0.50% g/q en la primera quincena de octubre, impulsada al alza principalmente por el ajuste
estacional de los precios de la electricidad. Este dato sorprendié ligeramente al alza (BBVAe: 0.46%; consenso:
0.46%). La inflacion anual subié a 4.32% desde 4.22% en la quincena anterior. La inflacién subyacente fue de
0.12% g/g, menor a la anticipada (BBVAe: 0.16%; consenso: 0.14%). En términos anuales se situ6 en 3.32%,
algo menor que en la quincena anterior (3.34%). Aunque la inflacion fue ligeramente mayor a la prevista, el
desglose del aumento quincenal juega a favor de nuestra prevision de fin de afio (BBVAe: 3.8%; consenso:
4.0%), dado que esta claro que no hay presiones por el lado de la demanda y las presiones sobre los precios
agropecuarios parecen estar cediendo.
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Las ventas al menudeo sorprendieron a la alza al aumentar 5.0% en agosto a tasa anual (a/a), ajustadas
por estacionalidad (ae). Este aumento, por encima de lo estimado (BBVA Research: 2.7% al/a, ae), representa
el mayor incremento anual desde diciembre de 2013 (5.3% a/a, ae). En términos mensuales (m/m) la
aceleracion de las ventas al menudeo fue de 0.6%, ae. El mayor ritmo en la generaciéon de empleos formales
(57,689 puestos de trabajo) y la recuperacion de la produccion industrial (0.37% m/m) en agosto parecen estar
detras de dicho aumento. Habra que seguir de cerca este indicador ya que proviene de un nuevo disefio
estadistico, el cual presentd variaciones importantes con la anterior metodologia de célculo. Por ejemplo, con la
anterior forma de medicion las ventas al menudeo en julio tuvieron un crecimiento anual de 1.6%, ae, mientras
gue con la nueva metodologia éstas aumentaron solo 1.0%.

Semana de menor aversion al riesgo influida por datos econdmicos favorables en la zona Euro. Las
preocupaciones por una desaceleracion del ritmo de actividad a nivel global se redujeron durante la semana
luego de que las cifras de perspectivas en la industria manufacturera (PMI) de Europa y China resultaran por
encima de lo esperado. Adicionalmente los reportes corporativos del tercer trimestre en EEUU mantienen cifras
gue distan de un panorama de desaceleracién. De hecho de las 64 empresas pertenecientes al indice S&P500
gue han dado a conocer sus reportes el 60% ha sobrepasado las expectativas de ventas de los analistas. A
esta temporada de reportes corporativos por encima de lo esperado se afiadié el dato de inflacién de EEUU del
mes de agosto (0.2%m/m, 1.7% a/a) que mantiene al crecimiento de los precios por debajo de la meta de la
FED vy, por lo tanto, genera expectativas de que no se producira un inicio anticipado del ciclo de tensionamiento
monetario. En este contexto de menor aversion al riesgo el indice accionario S&P500 obtuvo ganancias
semanales de 4.13% durante la semana, mientras que el IPyC se increment6 en 0.9%. En el mercado de deuda
gubernamental el rendimiento a vencimiento del bono del Tesoro a 10 afios se incrementd 7 puntos base
durante la semana para cerrar en 2.26 por ciento. En México el bono M con vencimiento similar cerré sin
cambios respecto a la semana pasada en 5.86%. Finalmente, en materia cambiaria el peso registré6 una
depreciacién semanal de 0.26 por ciento, la tercera mayor depreciacion entre las monedas LATAM.

...Lo que viene en la siguiente semana

Esperamos que la balanza comercial de septiembre de 2014 registre un saldo positivo de reducida
magnitud. El 27 de octubre el INEGI daré a conocer los datos de la balanza comercial del mes de septiembre.
Estimamos que el saldo de esta cuenta con el exterior sera positivo en agosto y de casi 100 md (millones de
dolares) (Consenso: -318 md). Nuestro estimado es el resultado de considerar una tasa de crecimiento anual
estimada para septiembre de 2014 de las exportaciones de mercancias de 3.6% y de una tasa de crecimiento
anual de las importaciones de 5.5%. Por lo que respecta a la comparacion de la posiciéon de la balanza
comercial con otras cifras observadas, se tiene que en el mes de septiembre de 2013 ésta registré una posicion
superavitaria de 650 millones de délares, en tanto que en agosto de 2014 el saldo de esta cuenta con el exterior
fue negativo y de 1.1 mil millones de délares. Cabe mencionar que en la medida en que nosotros y el consenso
estimamos que la posicién de la balanza comercial mostrara ya sea un superavit o un déficit de magnitud
reducido, ambas estimaciones consideran que los montos de las exportaciones e importaciones de mercancias
en septiembre seran similares.
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La tasa de politica monetaria se mantendra en 3.0% en un contexto de inflacibn que aun se encuentra
por encima del rango de variabilidad del objetivo de inflacion. El proximo viernes se dard a conocer la
decision de politica monetaria. Esperamos que no haya cambios en la tasa con base en los siguientes
argumentos: 1) la inflacién se mantiene por encima del 4.0%. Durante la primera quincena de octubre la
inflacion alcanzé el 4.32% a/a, que esperamos haya sido su maximo nivel durante el afio. Si bien estimamos
gue la inflaciéon descendera a partir de este punto hacia niveles de 3.8% a/a en diciembre, aun no es posible
descartar del todo los riesgos de corto plazo que suponen los precios de los productos pecuarios. 2) Datos
mixtos en términos de actividad econémica. Si bien el dato de IGAE del mes de agosto sorprendié a la baja (-
0.2% m/m), el crecimiento del sector industrial (0.4% m/m), influido en buena medida por un crecimiento de la
demanda externa que se espera se mantenga, nos lleva a pensar que la caida observada del sector servicios
en agosto (-0.2% m/m) podria revertirse. De hecho en los dltimos cinco afios sélo en 4 ocasiones se ha
registrado una caida mensual del sector servicios después de que el sector industrial crecié 0.4% m/m o mas en
el mes previo. Adicionalmente, los datos por encima de lo esperado de creacion de empleo (156,432) y de
ventas al menudeo (0.6% m/m) de septiembre dan indicios de un cierre de trimestre en terreno positivo. 3) La
comunicacion del banco central. Banxico adopt6é un tono neutral en su Gltimo comunicado de politica monetaria
y ha reiterado que se mantiene vigente su consideracion de que no son recomendables disminuciones
adicionales en el futuro previsible.

Toda la atencion de los mercados en la reunion de politica monetaria de la FED y el dato de PIB de
EEUU. El 29 de octubre la Reserva Federal dard a conocer su decisién de politica monetaria, en la que se
espera concluya con su programa de compra de bonos (QE3). Los mercados estaran atentos a cualquier
cambio en el lenguaje del comunicado que provea de mayor informacion acerca de cualquier retraso en el inicio
del ciclo de tensionamiento monetario. Adicionalmente, el 30 de octubre el departamento de Comercio de EEUU
dara a conocer la primera estimacién del crecimiento de la economia norteamericana durante el tercer trimestre
del afio.

Calendario de indicadores

L Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Mexico indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Balanza comercial (Millones de délares) septiembre 27 oct 97.0 317.8 1,123.1
Decision de politica monetaria octubre 31 oct 3.0 3.0 3.0

. Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Estados Unidos indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Nuevos pedidos de bienes duraderos (ae, var. % m/m) septiembre 27 oct 3.00 0.50 0.40
EEl:(_c:)nﬁanza del consumidor, Conference Board (indice octubre 28 oct 87.30 87.00 86.00
PIB 3T (ae, var. % a/a) 3T 30 oct 2.50 3.05 4.60
Sentimiento del consumidor, Universidad de Michigan octubre 31 oct 86.00 86.40 86.40

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. a/a = tasa de variacion anual. ae = ajustado por estacionalidad. m/m = tasa de variacion mensual.
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Gréfica 5
Riesgo global y tipo de cambio
(Indice VIX 'y pesos por dolar)
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Gréfica 4
Rendimiento a vencimiento de bonos

gubernamentales a 10 afios (%)
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Gréfica 6
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2012 2013 2014
PIB México (Var % a/a) 4.0 11 25
Inflacion general (%, promedio) 4.1 3.8 4.0
Inflacion subyacente (%, promedio) 34 2.7 3.2
Fondeo (%, promedio) 4.5 3.8 3.2
M10 (%, promedio) 5.7 5.7 6.0
PIB Estados Unidos (Var % a/a) 2.8 1.9 2.0

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A,,
Instituciéon de Banca Muiltiple, 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.
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