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Mensajes principales

La economia global mejora ligeramente al reducirse las tensiones financieras vy
aumentar los indicadores de conflanza manufacturera, lo que ha frenando 1as
salidas de capitales y contribuido a la mejora de las expectativas de actividad
economica.

En la segunda mitad del ano el crecimiento se ha retomado con o que lo peor de
la desaceleracion quedo atras. Asi se estima un crecimiento de 1.2% para 2013
v 3.1% para 2014. El bajo crecimiento de los ultimos anos muestra la necesidad
de abordar los importantes retos que tiene la economia mexicana para lograr un
crecimiento economico sostenido.

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

Los activos mexicanos resisten en un entorno de volatilidad global generado por
la comunicacion de la Reserva Federal y las negociaciones fiscales en EE.UU.
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Ciclo global: fortalecimiento en economias
avanzadas vy freno del deterioro en emergentes.

Global: PMIs manufacturas

Fuente: BBVA Research basado en Markit Economics
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En emergentes las tensiones financieras caen con
el retraso en la salida de la Fed..

. indice de Tensiones Financieras BBVA:
EE.UU.: Tasas de la Fed a 12 meses vista
Fuente: Bloomberg mercados emergentes y avanzados
Fuente: BBVA Research
035 1 0,06 1
1,30
0,04 - 110
0,30 1
0,02 A 0,90
0,25 1 0,00 — 0.70
0 02 M i 0,50
0.20 1 - 0,30
-0,04
- 0,10
0,15 - . |
0.06 L .0,10
-0,08 - L 0,30
0,10 T T T T T ~N ~N N N ™ ™ ™ ™
N N N N ™ ™ ™ ™ ; v i - ‘5 - o b
% T L = % = T = ks E o g 3 o
: & = 8 § &§ = 3 5 ® ° 5 ® °

——Economias Emergentes (eje 1zqda.)

—Tipos de la Fed a 12 meses vista ——Economias Desarrolladas (eje Dcha.)



BBVA
Bancomer

frenando las salidas de capitales y contribuyendo a la
mejora de las expectativas ciclicas ..

Entradas de capitales a mercados emergentes Economias emergentes: ciclo economico vy
(% del total de activos) tensiones financieras
Fuente: BBVA Research y EPFR Fuente: BBVA Research
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aungue las monedas han  reflelado  |a
vulnerabilidad relativa del financiamiento externo.

Tipo de cambio y financiamiento externo sin IED

Fuente: BBVA Research , Haver y FMI
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FE.UU.: leve revision a la baja en 2013,
moderada recuperacion en 2014.

EE.UU.: Crecimiento del PIB . a/a)

Fuente: BBVA Research, BEA
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Area del euro, repunte en linea con lo previsto:
una debil recuperacion en marcha.

Zona euro: crecimiento del PIB %, a/a)

Fuente: BBVA Research
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China: leve mejora en el corto plazo, las mismas
perspectivas e incertidumbres desde 2014.

China: crecimiento del PIB %, a/a)

Fuente: BBVA Researc h

Repunte de la actividad a mediados
8,5 - de 2013 por las medidas de estimulo a
pequena escala y el apoyo de |la
demanda externa

8,0 A

Las perspectivas para 2014 y mas alla
estan sujetas a incertidumbres:
aumento de fragilidad financiera vy
7:07 tolerancia de las autoridades a menor
crecimiento

7.5 1

6.5 1

Los riesgos son manejables, pero
6.0 . , | deben enfrentarse: rapido crecimiento

2012 2013 2014 del credito y exceso de capacidad,

desarrollos  inmobiliarios vy  deuda
Escenario base oct-2013 —Escenario base jul-2013 pUbhca |Oca|

10



BBVA
Bancomer

Riesgos bajistas derivados de la definicion e
implementacion de politicas.

Salida desordenada del
QE / falta de acuerdo
fiscal en EE.UU.

Tasas mas altas y aversion al riesgo

Ajuste en China '

y otras EM Crisis del euro

Falta de avances decisivos
para fortalecer la union
bancaria y/o riesgos de
implementacion de los

programas de rescate en
proceso

Intensa desaceleracion
como efecto colateral de
los dilemas de politicas
economica en emergentes
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Recuperacion con riesgos a la baja.
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La economia mexicana experimentd una desaceleracion
en el primer semestre de 2013. Lo peor guedo atras vy
comenzo un lento proceso de recuperacion a partir del

3113.

PIB de México, var. % a/a y t/t

Fuente: BBVA Research, con datos del INEGI.
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Entre los determinantes destacan:
1) A inicios del ano, una muy debil demanda externa
en manufacturas v petroleo..

Produccion manufacturera de México y EE.UU.,
var. % al/a, AE

Fuente: BBVA Research, con datos del INEGI.

7 -

6 -

5 4

Manufacturas EE.UU. Manufacturas México

NS Precio W Barriles ==#=V\alor

Descomposicion de las exportaciones petroleras,
var. % a/a

Fuente: BBVA Research, con datos del INEGI.
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proveniente de EE.UU., pero tambien de Europa vy
Sudamerica. Ahora hay una mejora en las manufacturas
relacionadas con la demanda externa.

Exportaciones manufactureras por destino, Produccion manufacturera de septiembre, var. %
var. % a/a y contribucion al crecimiento a/a

Fuente: BBVA Research, con datos del INEGI. Fuente: BBVA Research, con datos del NEGI.
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2) No solo el sector externo tuvo un desempefo
negativo.. Bl mercado domestico y el gasto publico
retrocedieron.

Demanda agregada, componentes, var. % t/t, AE

Fuente: BBVA Research, con datos del INEGI.
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2) El sector de la construccion ha contribuido a la
baja en la produccion industrial...

Produccién industrial, componentes, var. % t/t, AE Inversion en el sector de la construccion, var.
Fuente: BBVA Research, con datos del INEGI. % a/a
Fuente: BBVA Research, con datos del INEGI.
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3) El efecto negativo de los desastres naturales
sobre la economia...

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

Estimamos que los dafnos vy las pérdidas seran
equivalentes a 0.2% del PIB. Y dados los esfuerzos
de reconstruccion, el efecto sobre el crecimiento
economico para 2013 estan un poco por debajo de
0.1 puntos porcentuales del PIB real.
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Ante ello, el mercado laboral ha padecido una
situacion dificil a lo largo del ano, con cierta
recuperacion en el periodo reciente..

Empleo en el sector formal privado, var. %

a/a y creacion anual Trabajadores asegurados en el IMSS (miles)
Fuente: BBVA Research, con datos del INEGI. Fuente: BBVA Research , con datos de la STPS.
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Para finales de 2013 y en 2014 habra un impulso debido
al crecimiento economico de los EE.UU. y por un mayor
gasto publico en Meéxico...

PIB de los Estados Unidos, var. % a/a real

Fuente: BBVA Research, con datos de BEA. *Estimado.
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El incremento del déeficit publico podria conducir a un
desplazamiento del financiamiento al sector privado.

Crédito al sector privado y

financiamiento gubernamental
% del PIB

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico
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En suma, dado el deéebil desempeno del 1513 vy la lenta
recuperacion, el pronostico de crecimiento economico para
2013 se ajustoé a 1.2%, con un repute para 2014 a 3.1%.

Recuperacion resultado de:
1) Un arrastre de la economia de los EE.UU., en particular de la produccion industrial en

2513y 2014;

2) Un incremento en el gasto publico y por las labores de reconstruccion por efecto de los

PIB de México y los Estados Unidos, var% a/a, AE

Fuente: BBVA Research, con datos del INEGI.
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Favorable comportamiento de la inflacion en 20713 a
pesar de los chogues de oferta; tendencia
decreciente de la subyacente a lo largo del ano...

s Inflacion n
Inflacién y componentes acio subyacente y
Var. % anual, serie quincenal componentes
Fuente: BBVA Research, INEGI
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favorecida por la debilidad del ciclo econdmico vy la
consecuente holgura gue se ha traducido en ausencia de

presiones de demanda sobre |os precios.

Inflacion subyacente
alimentos y ventas ANTAD

mercancias

Var. % anual; Ventas ANTAD es pm4m

Fuente: BBVA Research, INEGI
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Fuente: BBVA Research, INEGI
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La inflacion repuntara transitoriamente en enero por

el choque fiscal, pero promediara 3.6% en 2014 (vs.
3.8% en 2013).

Inflacion Efecto de los cambios fiscales sobre la
Var. % anual : P
Fuente: BBVA Research, INEGI lnflac.on ) ) o
50 - Rango estimado e impacto considerado en nuestras previsiones
Fuente: calculos propios, INEGI (para pesos relativos de los componentes de la inflacion),
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Recorte de

la tasa de fondeo:

La debilidad

economica predomind sobre la volatilidad en los

mercados.

Tipo de cambio
Pesos por dolar

Fuente: BBVA con datos Bloomberg
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Creciente importancia de las divisas emergentes en
el mercado mundial, en particular del Peso.

Volumen de operacion diaria del peso

mexicano

Millones de dolares
Fuente: BBVA Research con datos del BIS
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Expectativas
movimientos cambiarios.

Apreciacion/depreciacion cambiaria y
sorpresas en la creacion de empleo

EE.UU. Ultimos 5 meses.

% vy miles de trabajadores
Fuente: BBVA con datos de Bloomberg .* tres horas después de que se dio a conocer
el dato.
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Pero se mantiene
movimientos ordenados de |0s mercados.

Cambio acumulado de la tenencia de

la entrada de flujos vy los

extranjeros en bonos a tasa fija
Millones de dodlares
Fuente: Bancos centrales de paises incluidos
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Situacion México

Documento disponible en
www.bbvaresearch.com

Cuarto Trimestre de 2013

México DF, 20 de noviembre de 2013
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Escenario base

Revision sobre el CD de jul-13

-
Crecimiento Crecimiento
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
Espafa -1,6 1,3 0,9 Espafia -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 41 4,7 Colombia 0,3 0,0 0,0
México (*) 3,9 1,2 3,1 México 0,0 -0,2 0,0
Peru 6.3 5,3 5,6 Peru 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
Turquia 2,2 3,7 3,6 Turquia -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

(*) revisién a la baja en agosto 2013

inflacion
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
Espana 2,4 1,5 1.1 Espafia 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 41 3,8 3,4 México 0,0 0,1 0,1
Peru 3,7 2,8 2,7 Peru 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
Turquia 8,9 7.5 6,4 Turquia 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
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