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Mensajes principales 

La economía global mejora ligeramente al reducirse las tensiones financieras y 
aumentar los indicadores de confianza manufacturera, lo que ha frenando las 
salidas de capitales y contribuido a la mejora de las expectativas de actividad 
económica. 

En la segunda mitad del año el crecimiento se ha retomado con lo que lo peor de 
la desaceleración quedó atrás. Así se estima un crecimiento de 1.2% para 2013 
y 3.1% para 2014. El bajo crecimiento de los últimos años muestra la necesidad 
de abordar los importantes retos que tiene la economía mexicana para lograr un 
crecimiento económico sostenido. 

A pesar de los choques de oferta, la inflación se mantiene bajo control. En 
particular los cambios fiscales solo tendrán un efecto moderado y transitorio en la 
inflación de 2014. 

Los activos mexicanos resisten en un entorno de volatilidad global generado por 
la comunicación de la Reserva Federal y las negociaciones fiscales en EE.UU. 
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Sección 1 

Una lenta recuperación global con riesgos sesgados a la 
baja 
 
Sección 2  

En la segunda mitad del año el crecimiento se ha 
retomado 
 
Sección 3  

A pesar de los choques de oferta, la inflación se mantiene 
bajo control 
 
Sección 4 

Los activos mexicanos resisten en un entorno de 
volatilidad 



4 

Ciclo global: fortalecimiento en economías 
avanzadas y freno del deterioro en emergentes. 
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En emergentes las tensiones financieras caen con 
el retraso en la salida de la Fed… 
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frenando las salidas de capitales y contribuyendo a la 
mejora de las expectativas cíclicas … 
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aunque las monedas han reflejado la 
vulnerabilidad relativa del financiamiento externo. 
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EE.UU.: leve revisión a la baja en 2013, 
moderada recuperación en 2014. 
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Área del euro, repunte en línea con lo previsto: 
una débil recuperación en marcha. 
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China: leve mejora en el corto plazo, las mismas 
perspectivas e incertidumbres desde 2014. 
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Riesgos bajistas derivados de la definición e 
implementación de políticas. 
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Recuperación con riesgos a la baja. 

3,3
2,9

3,6

2,8

1,6
2,3

-0,6 -0,4

1,1

5,0
4,8

5,2

-4,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

Mundo EEUU UEM BBVA-
EAGLES

Escenario Base Escenario Base Julio-13

Las economías avanzadas siguen 
siendo vulnerables a unas condiciones 
financieras demasiado tensas 

Se debe vigilar la vulnerabilidad de 
algunos mercados emergentes a un 
entorno global de menor liquidez 

Crecimiento económico (%) 
Fuente: BBVA Research, Haver 



13 

Sección 1 

Una lenta recuperación global con riesgos sesgados a la 
baja 
 

Sección 2  

En la segunda mitad del año el crecimiento se ha 
retomado 
 

Sección 3  

A pesar de los choques de oferta, la inflación se mantiene 
bajo control 
 
Sección 4 

Los activos mexicanos resisten en un entorno de 
volatilidad 



14 

La economía mexicana experimentó una desaceleración 
en el primer semestre de 2013. Lo peor quedó atrás y 
comenzó un lento proceso de recuperación a partir del 
3T13.  
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Entre los determinantes destacan: 
1) A inicios del año, una muy débil demanda externa 
en manufacturas y petróleo… 
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proveniente de EE.UU., pero también de Europa y 
Sudamérica. Ahora hay una mejora en las manufacturas 
relacionadas con la demanda externa. 
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2) No sólo el sector externo tuvo un desempeño 
negativo… El mercado doméstico y el gasto público 
retrocedieron. 
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2) El sector de la construcción ha contribuido a la 
baja en la producción industrial…  
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3) El efecto negativo de los desastres naturales 
sobre la economía…  

Los huracanes "Ingrid"  y "Manuel" afectaron a casi 
dos terceras partes del territorio nacional. 

Estimamos que los daños y las pérdidas serán 
equivalentes a 0.2% del PIB. Y dados los esfuerzos 
de reconstrucción, el efecto sobre el crecimiento 

económico para 2013 están un poco por debajo de 
0.1 puntos porcentuales del PIB real. 

Las actividades de reconstrucción tendrán un 
efecto positivo mayor en 2014. 
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Ante ello, el mercado laboral ha padecido una 
situación difícil a lo largo del año, con cierta 
recuperación en el periodo reciente… 
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Para finales de 2013 y en 2014 habrá un impulso debido 
al crecimiento económico de los EE.UU. y por un mayor 
gasto público en México… 
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El incremento del déficit público podría conducir a un 
desplazamiento del financiamiento al sector privado. 
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En suma, dado el débil desempeño del 1S13 y la lenta 
recuperación, el pronóstico de crecimiento económico para 

2013 se ajustó a 1.2%, con un repute para 2014 a 3.1%. 

Recuperación resultado de:  
1) Un arrastre de la economía de los EE.UU., en particular de la producción industrial en 

2S13 y 2014;  
2) Un incremento en el gasto público y por las labores de reconstrucción por efecto de los 

desastres 
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Favorable comportamiento de la inflación en 2013 a 
pesar de los choques de oferta; tendencia 
decreciente de la subyacente a lo largo del año… 
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favorecida por la debilidad del ciclo económico y la 
consecuente holgura que se ha traducido en ausencia de 
presiones de demanda sobre los precios. 
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La inflación repuntará transitoriamente en enero por 
el choque fiscal, pero promediará 3.6% en 2014 (vs. 
3.8% en 2013). 
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Var. % anual 
Fuente: BBVA Research, INEGI 

Efecto de los cambios fiscales sobre la 
inflación 
Rango estimado e impacto considerado en nuestras previsiones 
Fuente:  cálculos propios, INEGI (para pesos relativos de los componentes de la inflación), 
y Congreso de la Unión (para los cambios fiscales aprobados) 

en inf. general en inf. subyacente

Nuevos IEPS 0.23 - 0.29 0.08 - 0.14

Modificaciones al IVA 0.15 - 0.27 0.15 - 0.27

Total (suma) 0.38 - 0.56 0.23 - 0.41

Impacto previsto 0.44 0.29
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Recorte de la tasa de fondeo: La debilidad 
económica predominó sobre la volatilidad en los 
mercados. 
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Creciente importancia de las divisas emergentes en 
el mercado mundial, en particular del Peso. 
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Expectativas de menor liquidez dominan los 
movimientos cambiarios. 
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Pero se mantiene la entrada de flujos y los 
movimientos ordenados de los mercados. 

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13 Jul-13 ago-13 sep-13

Tailandia Brasil México Polonia

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

Se
p
-0
8

Fe
b
-0
9

Ju
l-
09

D
ec
-0
9

M
ay
-1
0

O
ct
-1
0

M
ar
-1
1

A
ug
-1
1

Ja
n-
12

Ju
n-
12

N
ov
-1
2

A
pr
-1
3

Se
p
-1
3

Crisis europea

Quiebra Lehman 
Brothers

Cambio acumulado de la tenencia de 
extranjeros en bonos a tasa fija 
Millones de dólares 
Fuente: Bancos centrales de países incluídos 

Tipo de cambo. Diferencia entre el 
precio de compra y el precio de venta 
Pesos por dólar 
Fuente: BBVA  con datos de lBloomberg 



33 

Situación México 

Documento disponible en 

www.bbvaresearch.com 

Cuarto Trimestre de 2013 

México DF, 20 de noviembre de 2013 
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Escenario base 

2012 2013 2014 2012 2013 2014

EEUU 2,8 1,6 2,3 EEUU 0,6 -0,2 0,0

UEM -0,6 -0,4 1,1 UEM -0,1 0,0 0,1

  España -1,6 -1,3 0,9   España -0,2 0,1 0,0

LatAm 7 2,7 2,3 3,1 LatAm 7 -0,1 -0,2 -0,2

  Argentina 0,8 3,0 2,8   Argentina -1,0 0,0 0,0

  Brasil 0,9 2,6 2,8   Brasil 0,0 0,3 -0,1

  Chile 5,6 4,2 4,0   Chile 0,0 0,1 -0,8

  Colombia 4,2 4,1 4,7   Colombia 0,3 0,0 0,0

  México (*) 3,9 1,2 3,1   México 0,0 -0,2 0,0

  Perú 6,3 5,3 5,6   Perú 0,0 -0,6 -0,2

  Venezuela 5,6 0,3 1,5   Venezuela 0,0 0,7 -0,3

EAGLES 5,0 4,8 5,2 EAGLES 0,0 -0,4 -0,4

   Turquía 2,2 3,7 3,6    Turquía -0,1 0,0 -1,2

China 7,7 7,7 7,6 China -0,1 0,1 0,0

Asia emergentes 6,1 5,9 6,1 Asia emergentes 0,0 -0,3 -0,5

(*) revisión a la baja en agosto 2013 

2012 2013 2014 2012 2013 2014

EEUU 2,1 1,7 2,2 EEUU 0,0 0,0 0,0

UEM 2,5 1,5 1,4 UEM 0,0 0,0 0,0

  España 2,4 1,5 1,1   España 0,0 -0,1 -0,1

LatAm 7 7,5 8,8 9,4 LatAm 7 0,0 0,1 0,8

  Argentina 22,5 23,6 26,3   Argentina 0,0 0,0 0,0

  Brasil 5,4 6,2 5,9   Brasil 0,0 0,0 0,2

  Chile 3,0 1,7 2,5   Chile 0,0 0,0 -0,2

  Colombia 3,2 2,2 3,2   Colombia 0,0 0,0 0,0

  México 4,1 3,8 3,4   México 0,0 -0,1 0,1

  Perú 3,7 2,8 2,7   Perú 0,0 0,3 0,2

  Venezuela 21,3 38,8 44,8   Venezuela 0,0 2,1 10,3

EAGLES 4,2 4,2 4,3 EAGLES 0,1 0,1 0,1

   Turquía 8,9 7,5 6,4    Turquía 0,4 0,3 0,4

China 2,6 2,8 3,5 China 0,0 0,0 0,0

Asia emergentes 3,8 3,5 3,9 Asia emergentes 0,0 0,0 0,0

Inflación
Revisión sobre el CD de jul-13

CrecimientoCrecimiento
Octubre 2013 PIB (escenario base, promedio anual) Revisión sobre el CD de jul-13

Inflación
Octubre 2013 IPC (escenario base, promedio anual)


