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Analisis Macroecondmico

Estimamos que el crecimiento del PIB en el tercer
trimestre habra sido similar al del trimestre previo

Javier Amador / Arnoldo Lépez / Ivan Martinez / Javier Morales

Lo que paso esta semana...

La inflacion anual alcanzé su sexto minimo historico consecutivo en octubre. La inflacion general
aumentd 0.51% mensual (m/m) en octubre, en linea con las expectativas (BBVAe: 0.50%; consenso: 0.52%).
En términos anuales, la inflacion disminuyé a 2.48% (2.52% en septiembre). Por su parte, la inflacién
subyacente aument6 0.25% m/m, también en linea con las previsiones (BBVAe: 0.25%, consenso: 0.26%). En
términos anuales, la inflacion subyacente aumenté a 2.47% (2.38% en septiembre). Los datos de octubre
apoyan nuestras previsiones de fin de afio con lo que seguimos previendo que la inflacién general descenderéa a
2.4% en los ultimos dos meses del afio y que la subyacente tendran una leve aceleracién a 2.6% a fin de afo.
Anticipamos que ambas mediciones anuales aumentaran en enero (a 2.9% la general y 3.0% la subyacente)
una vez que se disipen los efectos base favorables.

La produccion industrial en septiembre de 2015 crecié mensualmente (m/m) 0.4%, en su serie ajustada
por estacionalidad (ae), nivel en linea con las expectativas (BBVAe: 0.3%; consenso: 0.4%). El crecimiento
mensual de los componentes de la produccion industrial en septiembre fue el siguiente: Mineria, 0.2%;
Electricidad, agua y gas, 1.0%; Construccion, 0.5%; Manufacturas, -0.2%. El factor sorpresa de las tasas de
crecimiento mensuales estuvo dado por el sector manufacturero, el cual registrd6 una tasa de crecimiento
negativa en septiembre (-0.2%), lo cual en parte puede explicarse porque en el mes anterior la tasa de
crecimiento mensual de esta actividad fue alta con una expansién de 1.0%.
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En octubre de 2015 el aumento mensual del nimero de trabajadores registrados en el IMSS fue de
146,479 personas (BBVAe: 134,700 personas). Este aumento mensual de trabajadores registrados implica que
la tasa de crecimiento anual en octubre del nimero total de trabajadores registrados en el IMSS sea de 4.1%,
tasa ligeramente menor al 4.2% que se registré en el mes anterior.

Pérdidas durante la semana en los mercados accionarios y de materias primas. El peso se aprecia
influido por la ausencia de nueva informacion sobre la decision de la Reserva Federal (FED). Los datos
por debajo de lo esperado del comercio y la actividad industrial en China trajeron nuevamente a los mercados
preocupaciones sobre la desaceleracion en el pais asiatico e influyeron en una relevante caida de los precios
de las materias primas. El cobre cay6 3.4% durante la semana y alcanz6 su precio minimo de los Ultimos seis
afios; el precio del barril de petréleo (WTI) caydé 7.7% en la semana, influido también por datos de inventarios
por encima de lo esperado y los informes de la Agencia Internacional de Energia que sefialan que el exceso de
oferta podria mantener los precios por debajo de 80 ddlares por barril hasta 2020. Estos eventos influyeron
negativamente en los mercados accionarios a tal grado que el S&P500 cayé 2.9% durante la semana, su peor
desempefio en un periodo similar desde la correccién del verano pasado. En México el IPyC cay6 2.8%,
ligeramente por encima de la caida de 2.5% del MSCI Latin America, la referencia de los mercados accionarios
de los paises de la region. En el mercado cambiario, el peso se aprecié 0.7% en la semana para cerrar por
debajo de los 16.70 pesos por dblar. Este movimiento apreciatorio en un contexto de caidas de los precios del
petréleo podria explicarse por la ausencia de nueva informacién sobre la decisién de la FED. Y es que a pesar
de que varios miembros del FOMC tomaron la palabra esta semana, esto no influyé para modificar la
probabilidad de alza para la decision de diciembre que contindia en alrededor de 70%. Esto podria cambiar la
proxima semana cuando se den a conocer las minutas de la tan comentada reunion del 28 de octubre.

...Lo que viene en la siguiente semana

El 20 de noviembre el INEGI dara a conocer el dato definitivo del PIB del tercer trimestre de 2015. Al final
de octubre el INEGI dio a conocer por primera vez un dato de estimacion preliminar de crecimiento trimestral del
PIB, en este caso para el tercer trimestre de 2015, el cual estimé en 0.6%, en la serie ajustada por
estacionalidad. El 20 de noviembre INEGI publicaré el dato definitivo y nosotros esperamos que el crecimiento
trimestral de la actividad productiva en ese trimestre se ubique en 0.5%. Cabe mencionar que la tasa trimestral
de crecimiento de 0.5% que estimamos para el tercer trimestre de 2015 es igual a la que se observd en el
trimestre anterior.
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México Cndicador  publicacion  BBvA | Consenso ouol
PIB (Var. % t/t, ae) 3T15 20 nov 0.5% 0.6% 0.5%
Estados Unidos Gndicador  publicasien  mBvA | Consenso L tg
Produccién Industrial, indice (Var. % m/m, ae) oct 17 nov -0.10 1.0 -0.19
Inicio de casas (Var. % m/m, ae) oct 18 nov -1.33 -3.90 6.50
Indicadores lideres, Conference Board (Var %, m/m, ae) oct 19 nov 0.20 0.50 -0.20
Indice de difusion de condiciones generales de nov 19 nov 410 0.0 45

negocios, Fed de Filadelfia (indice de difusién)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacién anual. g/q = tasa de variacién quincenal, m/m =

tasa de variacion mensual. t/t =tasa de variacion trimestral
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Mercados financieros

Gréfica 3 Gréfica 4
Indices accionarios MSCI Rendimiento a vencimiento de bonos
(Indice 1ene2015=100) gubernamentales a 10 afios (%)
106 6.7
102 6.5
98 6.3
94 6.1
90 :
86 5.9
82 5.7
78 5.5
74 53
70 5.1 —_— x — 1.6
66 +—r—1T—-1T"-—T—"T"—"T"—"""rrrrrTTr—Tr—rr s A T R A S~ TN e SN s S S e Ve
2L LI EE85S 5885532235888 %8 b 5 23 2 2 ¢ 5 23 9 3
T OO EEFTFEEETTHOST® OO PQ 5Eg~—gggsg-—gg
AOAR Al TS L8800
@ = = ™ - M10, izq NT10a, der
México LATAM S&P
Fuente: BBVA Research, Bloomberg Fuente: BBVA Research, Bloomberg
Gréfica 5 Gréfica 6
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Informacion anual y previsiones

2014 2015 2016
PIB México (Var % anual) 2.1 2.2 25
Inflacion general (%, promedio) 4.0 2.8 3.3
Inflacién subyacente (%, promedio) 3.2 2.4 3.2
Fondeo (%, promedio) 3.2 3.0 34
Bono M 10 afios (%, promedio) 6.0 5.9 6.1
PIB Estados Unidos (Var % anual, ae) 2.4 25 25

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.,
Institucion 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 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 invitacion o incitacién para la suscripcién o compra de valores.
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