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Estimamos que el IGAE de octubre crecera 2.0%
anual, ajustado por estacionalidad
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Lo que paso esta semana...

El INEGI dio a conocer que la produccién industrial de octubre crecié 2.25% anual (a/a), ajustada por
estacionalidad (ae). Este resultado estuvo levemente por debajo de nuestra prevision (BBVAe: 2.38% a/a,
ae). En series originales la produccién industrial crecié 2.12% a/a. El crecimiento anual de la produccién
industrial se debié principalmente al aumento en la construccién (6.0% a/a, ae), las manufacturas (3.5% a/a,
ae) y la electricidad, gas y agua (2.3% a/a, ae); aunque la mineria nuevamente cayé, ahora en -5.0% a/a, ae.
En términos mensuales (m/m) la produccidn industrial aument6 0.3%, ae, por debajo de nuestra previsién y la
del consenso (BBVAe: 0.68% m/m, ae; consenso: 0.70% m/m, ae). Destaco el aumento de la produccion de
las manufacturas (0.7% m/m, ae), en tanto la construccion y mineria observaron bajos crecimientos (0.2%
m/m, ae, cada una). Por su parte, electricidad, gas y agua cay6 (1.4% m/m, ae).

Las ventas al menudeo en octubre subieron 5.6% a tasa anual (a/a). Este aumento fue cercano a nuestro
prondstico y por arriba del consenso (BBVAe: 5.9% a/a; consenso: 4.3% a/a). Ello fue equivalente a una tasa
mensual de 6.1%, ae, lo que representd el tercer avance mas importante de este afio. En cifras ajustadas por
estacionalidad, el aumento anual fue de 5.0%, vs. 4.2% en el mes anterior. Este dato indica una leve mejora en
el mercado interno al cierre de 2014.

La tasa de desempleo se redujo a 4.71% en noviembre, con cifras ajustadas por estacionalidad (desde el
4.73% en octubre). Esta reduccion estuvo en linea con lo esperado por el mercado (BBVAe: 4.68%; consenso:
4.66%). Tal resultado, similar al de octubre (4.71%), fue impulsado por una disminucién de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA) de 60.81% en noviembre de 2013 a 59.63% en noviembre de 2014. En series
originales, la tasa de desempleo bajo a 4.53% en noviembre de 2014 desde el 4.78% en el mes anterior, la tasa
més baja desde diciembre de 2013 (4.27%).
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Continué la volatilidad en los mercados financieros pero la percepcién de que la Fed se mantendra
cautelosa en su proceso de normalizacion de la politica monetaria en 2015 provocé un cambio de
tendencia en los precios de los activos de riesgo. La declaracion de diciembre de la Reserva Federal no se
alej6 mucho de nuestras expectativas, presentando un ligero cambio en el lenguaje empleado para referirse a la
orientacion futura y haciendo alusién a modestos ajustes en las previsiones econémicas. Como era de esperar,
el comunicado retird la expresion “tiempo considerable” en relacion con el calendario de la tasa de los fondos
federales y en su lugar especificd que “el Comité considera que puede ser paciente respecto al inicio de la
normalizacién de la postura de la politica monetaria”. Sin embargo, la declaracién sefial6 que este nuevo
lenguaje es “coherente con su declaracion anterior”, dando al Comité la oportunidad de moderar este ajuste en
un intento por frenar cualquier mala interpretacion o reaccion desmesurada del mercado. En este contexto, los
activos de riesgo se revalorizaron a partir de ese momento. Los indices accionarios experimentaron fuertes
ganancias, revirtiendo parcialmente las pérdidas de las Ultimas semanas. Las divisas de emergentes, algunas
también influidas por el repunte de los precios del petréleo observado en la semana, se apreciaron frente al
dolar. No obstante, el peso mexicano se diferencié negativamente y fue la que menos se aprecid entre las
divisas que mas se habian depreciado en las Ultimas semanas. La disminucién en la percepcién de riesgo
también favorecié a los bonos mexicanos. La tasa de interés del M10 disminuyé 31pb en las dltimas tres
sesiones de la semana para ubicarse en 5.87% al cierre de la misma.

...Lo que viene en la siguiente semana

Anticipamos que el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) de octubre alcanzara un
crecimiento anual (a/a) de 2.0%, ajustado estacionalmente (ae). El IGAE de octubre sera publicado por el
INEGI el proximo 23 de diciembre. Esperamos que el crecimiento de la actividad econdémica continte de forma
pausada debido a la lenta recuperacién en todos los sectores de la economia mexicana. Cabe recordar que en
septiembre el IGAE tuvo un aumento anual de 2.0%, ae, aungque en términos mensuales (m/m) mostré una leve
caida de 0.07%, ae debido a un decrecimiento de la industria (-0.05% m/m, ae) y al lento andar de los servicios
(0.06% m/m, ae).

Estimamos que para el mes de noviembre de 2014 |la balanza comercial registrara un superéavit de 503
millones de délares. La posicion superavitaria que estimamos para la balanza comercial del pais de noviembre
es el resultado de una tasa de crecimiento anual de las exportaciones de mercancias de 9.7% en ese mes y de
9.2% para las importaciones. Cabe mencionar que estas tasas de crecimiento son sustancialmente mayores a
las observadas en el mismo mes del afio anterior (0.7% en las exportaciones y -4.1% en las importaciones). En
este afo el dinamismo del sector exportador del pais ha sido mayor que en 2013, pues la tasa de crecimiento
anual promedio en 2014 de enero a octubre fue de 4.6% y de 1.6% en ese periodo en 2013. Por su parte, las
importaciones de mercancias no han aumentado en gran medida su dinamismo, pues en los primeros 10 meses
de 2013 su tasa de crecimiento anual promedio fue de 3.9% y en 2014 ésta aumentd ligeramente a 4.2%.

Estimamos que la inflacion anual detendra transitoriamente su tendencia descendente en la primera
guincena de diciembre para situarse en 4.2%. Prevemos aumentos quincenales de 0.43% y 0.32%,
respectivamente para la inflacion general y la subyacente durante la primera quincena de diciembre. De
cumplirse nuestras previsiones, en términos anuales la inflacién general se ubicaria en 4.21% (frente a 4.17%
en noviembre) mientras que la subyacente se situaria en 3.37% (frente a 3.34% en noviembre). El principal
factor que esté detras de nuestra prevision por arriba del consenso (ver tabla abajo) es que nuestro monitoreo
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de precios sugiere aumentos relevantes para el subindice de frutas y verduras, impulsados principalmente por
el precio del jitomate. Anticipamos también una mayor inflacion subyacente a la anticipada por el consenso al
estimar que la mayor parte del incremento de los precios subyacentes ocurrira durante la primera quincena del
mes y tenemos un sesgo a que el subindice de otras mercancias presentara un aumento ligeramente mayor al
de las ultimas quincenas por la reciente depreciacion del peso.

Calendario de indicadores

Lo Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Mexico indicador publicacién BBVA Consenso anterior
IGAE (Variacién % a/a, ae) octubre 23 dic 2.0 - 2.0
Inflacion general (Var. % g/q) 1qdic 23 dic 0.43 0.35 0.04
Inflacion general (Var. % a/a) 1q dic 23 dic 4.21 4.13 4.18
Inflacion subyacente (Var. % q/q) 1qdic 23 dic 0.32 0.26 0.00
Inflacion subyacente (Var. % a/a) 1qdic 23 dic 3.37 3.31 3.36
Balanza comercial de mercancias (Millones de délares) noviembre 26 dic 503.0 -- 143.0

. Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Estados Unidos indicador publicacién BBVA Consenso anterior
PIB anualizado (Variacion % t/t, ae) 3T14 23 dic 3.80 4.30 3.90
Consumo personal (Variacion % t/t, ae) 3T14 23 dic 2.20 2.60 2.20
. . RPN
glg)evas ordenes de bienes durables (Variacién % m/m, noviembre 23 dic 0.70 3.00 0.30
Ventas de casas unifamiliares (Variacion % m/m, ae) noviembre 23 dic 0.44 0.44 0.70

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacion anual. m/m = tasa de variacién mensual. g/q =
tasa de variacién quincenal. 1q dic = Primera quincena de diciembre. t/t = tasa de variacion trimestral. 3T14 = tercer trimestre de 2014.
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Gréfica 5
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Informacion anual y previsiones

Gréfica 6
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2012 2013 2014
PIB México (Var % a/a) 4.0 14 2.1
Inflacion general (%, promedio) 4.1 3.8 4.0
Inflacion subyacente (%, promedio) 3.4 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 fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones
y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacion 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 invitaciéon o incitacion para la suscripcién o compra de valores.
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