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Analisis Macroecondmico

El aumento pausado de la produccion industrial de
febrero (0.2% m/m, ae) presiona a la baja la
expectativa de crecimiento para 2015

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

Lo que paso esta semana...

De acuerdo con el INEGI, la produccién industrial de México aumentd 0.2% en febrero con respecto al
mes anterior (m/m), con cifras ajustadas por estacionalidad (ae). En términos anuales tuvo un crecimiento
de 1.6% anual (a/a), ae (véase la gréfica 1). El débil desempefio mensual de la produccién industrial de febrero
se debié principalmente a la caida de la construccion (-2.2% m/m, ae). En tanto, aumentaron la mineria (1.5%
m/m, ae); las manufacturas (1.0% m/m, ae) y la electricidad, gas y agua, aunque esta Ultima marginalmente
(0.1% m/m, ae). Este resultado estuvo por debajo de las expectativas del mercado (BBVAe: 0.36 m/m, sa;
consenso: 0.40 m/m, sa) y confirma un arranque de afio muy moderado, lo que presiona a la baja nuestra
expectativa de crecimiento econémico para 2015.

Gréfica 1
Produccién industrial por componentes, 2011-15 Gréfica 2
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI. Fuente: BBVA Research con datos del Bloomberg.

En linea con nuestros pronésticos, en marzo pierde fuerza la confianza de empresarios manufactureros
y la de consumidores aumenta. La confianza empresarial por segunda vez consecutiva en 61 meses se situd
por debajo del umbral de 50 puntos (la zona de optimismo). El indice paso de los 49.4 puntos (pts.) en febrero a
los 48.2 pts. en marzo de 2015, con cifras desestacionalizadas (ae). Esto representd una disminucién de 6.6%
anual y una caida mensual de 2.3%. En contraste, el indice de confianza del consumidor (ICC) aumenté de 92.9
pts. en febrero a 93.0 pts. en marzo, con ello, este indicador registr6 un crecimiento anual de 4.5%, pero
mensual de apenas 0.1%, ae. En su serie original el ICC alcanzé 93.1 pts., superior a lo esperado por el
mercado (BBVAe: 92.0 pts.; consenso: 92.2 pts.).
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Las expectativas de la actividad manufacturera y no manufacturera de marzo reportaron una
recuperacion moderada, lo que indicaria un lento primer trimestre de 2015. El indicador IMEF de
manufacturas aumentd 1.2 puntos (pts.) con respecto al mes anterior y se ubico en 51.4 pts. en marzo (otra vez
ubicado por arriba del umbral de los 50 pts. que sefiala una expectativa optimista) con cifras ajustadas por
estacionalidad (ae). En tanto, el indicador no manufacturero disminuyé 0.8 pts. al pasar de 50.1 pts. ae en
febrero a 49.3 pts. en marzo, con lo que suma cuatro meses consecutivos por debajo o muy cerca del umbral de
los 50 pts.

La inflacion de marzo sorprendié al alza impulsada por los precios del jitomate. La inflacién general
sorprendié al alza en marzo al aumentar 0.41% m/m (BBVAe: 0.34%, consenso: 0.32%). En términos anuales,
la inflacién general aumentd a 3.14% desde 3.00% en febrero. La sorpresa al alza se debié principalmente a
gue los precios del jitomate tuvieron un incremento de 53.3% m/m y contribuyeron con mas de un tercio de la
inflacion mensual (0.14pp). La inflacién subyacente fue 0.26% m/m, practicamente en linea con nuestra
previsién (BBVAe: 0.25%, consenso: 0.24%). En términos anuales, la inflacién subyacente subié ligeramente a
2.45% desde 2.40% en febrero. Como anticipamos, la inflaciébn subyacente se explica principalmente por el
aumento en el precio de servicios turisticos. El traspaso del tipo de cambio a la inflacién sigue siendo muy bajo,
en linea con nuestras expectativas ante la holgura en la economia. El dato de marzo respalda nuestra prevision
de que la inflacién anual se mantendrd cerca de la meta del Banco de México (3.0%) durante todo el afio, antes
de disminuir a 2.9% al cierre de 2015.

El délar nuevamente por encima de 15 pesos por doélar influido por la minuta de la reunidon de politica
monetaria de la FED. El délar se fortaleci6 nuevamente frente a la mayoria de las monedas de paises
emergentes influido por la postura de algunos miembros del FOMC (Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal) que recomendaron incrementar la tasa de fondos federales en junio, de acuerdo con la reunién de
politica monetaria de la FED del pasado 18 de marzo. En particular, el peso perdié 2.62% frente al dolar durante
la semana para situarse como la quinta mayor depreciacidon entre las monedas emergentes. La moneda
mexicana retomo la tendencia a la depreciacion durante la semana, luego de que el dato de empleo de EE.UU.
de marzo, que resulté muy por debajo de lo esperado, llevé a un fortalecimiento del peso a niveles de 14.82
pesos por ddlar al final de la semana pasada. En el mercado de deuda gubernamental, las tasas de interés del
bono M con rendimiento a vencimiento a 10 afios cayé 9pb para cerrar alrededor del 5.75%. En los mercados
accionarios se registraron ganancias durante la semana: el IPyC avanzé 1.53%, en linea con el alza del 1.69%
del S&P500, pero por debajo del alza de 4.0% de los mercados de paises emergentes (MSCI EM index).

...Lo que viene en la siguiente semana

Consideramos que en marzo el nUmero total de trabajadores registrados ante el IMSS aumentaréa en casi
106 mil personas. En la semana del lunes 13 al viernes 17 de abril el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) dara a conocer el dato correspondiente a marzo de 2015 del nimero de trabajadores registrados ante
ese instituto. Estimamos que dicho registro aumentara en 106 mil personas. Cabe mencionar que en el mismo
mes de 2014 el aumento de este indicador del empleo formal del sector privado fue de cerca de 109 mil
personas. Asimismo cabe mencionar que el incremento esperado en el nimero de trabajadores registrados en
el IMSS haré que su tasa de crecimiento anual de marzo sea de 4.5%, la cual sera igual a la tasa anual que
este indicador registré en el mes anterior.
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México indadel | fonade. BT comenso B0
Empleo formal, IMSS (Miles de personas) marzo 13 abr 105.9 125.0 133.7
Estados Unidos Poodogel | Fechade | SISO Gonsenso 020
Ventas al menudeo (Variacién % m/m, ae) marzo 14 abr 0.40 1.00 -0.60
Produccion industrial (Variacion % m/m, ae) marzo 14 abr 0.30 0.30 0.07
;Pr]?:nTizg)s de construccion de vivienda (Variacion % marzo 16 abr 163 154 4.00
(Ciir?gil‘ciz?fa del consumidor, Universidad de Michigan abril 17 abr 94.00 94.00 93.00
Indicador adelantado, Conference Board (Variacién % marzo 17 abr 0.30 0.30 0.20

m/m, ae)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. m/m = tasa de variacion mensual. t = Tercera revision. P= preliminar.
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Gréfica 5
Riesgo global y tipo de cambio
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Gréfica 4
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Gréfica 6
Divisas frente al délar
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg.

2013 2014 2015
PIB México (Var % a/a) 14 2.1 3.5
Inflacion general (%, promedio) 3.8 4.0 3.1
Inflacion subyacente (%, promedio) 2.7 3.2 2.6
Fondeo (%, promedio) 3.8 3.2 3.2
M10 (%, promedio) 5.7 6.0 5.7
PIB Estados Unidos (Var % a/a, ae) 1.9 2.4 2.9

Fuente: BBVA Research.
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