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Flash Semanal Meéxico

Lo que paso esta semana..

Debido a la Semana Santa se dieron a conocer pocos indicadores relevantes sobre la
actividad econdmica del pais. No obstante, destaca que el numero total de trabajadores
afiliados al IMSS en marzo aumenté en mas de 108 mil personas. El empleo formal, visto
mediante el numero de trabajadores afiliados al IMSS, aumentd en marzo en 108,726
personas. El 65.7% de este total correspondid a trabajadores afiliados de manera
permanente (71,436 personas) y el restante 34.3% fue de trabajadores afiliados de
manera temporal (37,290 personas). El dato de marzo de trabajadores afiliados al IMSS
estuvo por arriba de nuestro estimado de 70 mil trabajadores adicionales, o que sefiala
una mejoria en el empleo mayor a la esperada.

Datos econdémicos de EEUU predominan sobre las tensiones geopoliticas en el
comportamiento de los mercados financieros. La produccion industrial de EEUU crecio
0.7% de forma mensual en marzo (consenso: 0.5%) y se reviso al alza la tasa de
crecimiento de febrero de 0.6% a 1.2%. Estos datos aunados a las declaraciones de la
presidenta de la Reserva Federal en torno al continuo compromiso del banco central con la
recuperacion economica, influyeron en una mayor demanda de activos con riesgo. Esto
aun cuando se dio a conocer gue el crecimiento de la economia China cay® a 7.4%
durante el primer trimestre (7.7% a/a 4T 2013). En este contexto el tipo de cambio se
aprecio este miércoles 0.42% para recuperar en parte la depreciacion del dia de avyer,
asociada a mayores preocupaciones sobre un conflicto bélico en Ucrania, que lo llevo a
niveles cercanos del 13.10 pesos por dolar. En los mercados accionarios se registraron
alzas generalizadas, en particular el mercado mexicano avanzo alrededor de 0.5% este
miércoles. Por ultimo, en el mercado de deuda gubernamental el rendimiento a
vencimiento del bono a 10 anos registrd un alza respecto al viernes pasado para cerrar en
6.19%.

Grafica 1
IGAE por componentes, 2012-14 Gréfica 2
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..LO que viene en la siguiente

e El indice Global de Actividad Econémica (IGAE) de febrero reportara un crecimiento anual
de 0.86%, ae (0.18% m/m, ae). En enero el IGAE tuvo un crecimiento anual (@/a) de
0.91%, ae. Este aumento se debid al crecimiento de los servicios (1.2% a/a, ae) y de la
industria (0.8% a/a, ae). En tanto, el sector de la agricultura cayd 1.8% a/a, ae.
Considerando por una parte el débil desempefio en el indicador de la actividad industrial de
México en febrero (0.28% m/m, AE) y un moderado desemperio del sector de los servicios
(sugerido por el crecimiento del empleo formal en este sector, 0.2% m/m, AE), se estima
gue el IGAE reportard un crecimiento mensual de 0.18% vy anual de 0.86%, con cifras
desestacionalizadas.

e La tasa de desempleo aumentara hacia niveles de 4.85% en marzo. El martes proximo se
publicard el indicador de ocupacion y empleo de marzo. Este indicador nos dard pistas sobre
la evolucion del mercado laboral al cierre del primer trimestre de 2014. Dada la evolucion de
la actividad econdmica en México, en particular la ausencia de dinamismo en los sectores de
servicios, esperamos gue la tasa de desempleo aumente ligeramente y se ubique en 4.85%
en marzo desde un 4.65% en febrero de 2014.

e Las ventas al menudeo de febrero reportaran un aumento anual de 0.48%, ae, (0.58%
m/m, ae), inducidas por una leve recuperacion del empleo y la estabilidad de la inflacién.
En enero las ventas al menudeo decrecieron 0.3% a/a, ae, vinculado a la pausada creacion
de empleo vy la falta de crecimiento en los salarios en el pais.

e Prevemos que la inflacion anual disminuira a 3.59% en la primera quincena de abril.
Anticipamos una inflacion general guincenal de -0.12%, con lo cual en términos anuales
disminuiria a 3.59% desde 3.76% en marzo. Para la inflacion subyacente anticipamos un
aumento quincenal de 0.06%, equivalente a 2.95% en términos anuales (2.89% en marzo).
Prevemos que la inflacion anual disminuira a 3.6% en abril y aumentara ligeramente en mayo,
antes de comenzar a acelerarse en junio cuando comiencen a presentarse efectos base
desfavorables. Por su parte, anticipamos que la inflacion subyacente se mantendra en torno a
3.0% en el 2T14 antes de empezar a aumentar ligeramente durante la segunda mitad del afo,
Si COmo se espera la economia se fortalece. No obstante, una aceleracion econdmica menos
fuerte a la anticipada en el 1714 y la prevision de que los precios se aceleraran hasta la
segunda parte del afo nos hace revisar a la baja nuestra prevision de fin de afo para la
inflacion general a 3.7% (antes 3.9%) vy para la inflacion subyacente a 3.2% (antes 3.4%).

e Tasa de fondeo sin cambios. El viernes 25 de abril Banxico dard a conocer su decision de
politica monetaria. Ante la ausencia de efectos inflacionarios de segunda ronda derivados de
las modificaciones fiscales y la debilidad de la actividad durante el primer trimestre del afno,
consideramos gue el escenario de pausa monetaria prolongada se refuerza. Esperamos gue
el comunicado continle con el tono relajado que Mostré en marzo, Mas aun cuando los
datos mas recientes sobre la demanda interna (e.g. inversion, ventas ANTAD) siguen sin
mostrar una clara recuperacion.

Calendario de indicadores

Periodo del Fecha de Estimacion

México indicador publicacion BBVA Consenso Dato anterior
Tasa de desempleo (Var % a/a) Marzo 22 Abr 4.85% 4.42% 4.65%
Ventas al menudeo (Var a/a, ae) Febrero 23 Abr 0.48% - 0.31%
Inflacién general (Var % a/a) 1qgAbril 24 Abr -0.12% -0.18% 0.05%
IGAE (Var % ala, ae) Febrero 25 Abr 0.86% - 0.91%
Decision de politica monetaria Abril 25 Abr 3.5% 3.5% 3.5%

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad.
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Riesgo global y tipo de cambio (indice VIX y Divisas frente al délar
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Informacion anual y previsiones

PIB México (Var % a/a) 3.9 1.1 3.4
Inflacién general (Promedio) 4.1 3.8 4.0
Inflacién subyacente (Promedio) 3.4 2.7 3.1
Fondeo (Promedio) 4.5 3.8 3.5
M10 (Var %, promedio) 5.7 5.7 6.6
PIB Estados Unidos (Var % a/a) 2.8 1.9 2.5

Fuente: BBVA Research.
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Fecha Descripcion

14 Abr 2014 ﬂ Flash Bancario México. Captacion bancaria: comportamiento mixto en sus componentes

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 Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra solo
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
invitacion o incitacion para la suscripcion o compra de valores.
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