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Andalisis Macroecondmico

El IGAE de mayo mostro un desempeno de la
actividad mas pausado de lo esperado

Arnoldo Lépez / Juan Carlos Rivas / Javier Amador / lvan Martinez / Javier Morales / Juan José Li
Lo que paso esta semana...

En linea con nuestras estimaciones las ventas al menudeo de mayo tuvieron un incremento interanual
de 1.2%, con cifras ajustadas por estacionalidad (ae) (BBVA Research: 1.1% a/a, ae). En términos
mensuales decrecieron 0.1%, ae. Esto debido al lento ritmo en la generacién de empleo y al poco crecimiento
de los salarios reales en los meses previos de febrero y marzo.

El Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) de México creci6 1.9% en mayo con respecto al
mismo mes del afio anterior, con cifras desestacionalizadas. Sin embargo, en términos mensuales en el
quinto mes del afio el IGAE tuvo un decrecimiento de 0.1% ae, lo cual estuvo por debajo de nuestra expectativa
(BBVA Research: 0.3%, ae). Este resultado se debid principalmente a la caida de los Servicios (-0.2% m/m, ae)
y a que los incrementos en Industria (0.1% m/m, ae) y Agricultura (1.0% m/m, ae) fueron moderados. Esto
muestra que el segundo trimestre esta teniendo un desempefio algo mas pausado de lo que se anticipaba
(véase la grafica 1).
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Como anticipamos, la inflacién de la primera quincena de julio fue impulsada por la temporada de
vacaciones de verano. Tanto la inflacion general como la subyacente aumentaron practicamente en linea con
nuestras previsiones, sorprendiendo al mercado al alza. La inflaciéon general aumenté 0.20% g/q en la primera
quincena de julio (BBVAe: 0.22%; consenso: 0.16%). La tasa anual se aceler6 a 4.0% (BBVAe: 4.02%;
consenso: 3.96%). La inflacion subyacente fue 0.14% g/q, aumento casi idéntico a nuestro prondstico (BBVAe:
0.15%, consenso: 0.10%). Este dato sorprendié al mercado y fue impulsado como esperabamos por la
temporada de vacaciones de verano, de tal manera que los servicios turisticos y tarifas de transporte aéreo
tuvieron fuertes aumentos. En términos anuales, la inflacién subyacente se aceleré a 3.20% (BBVAe: 3.21%,
consenso: 3.16%) desde 3.09% en la quincena anterior. La inflaciébn anual rondara el 4.0% entre julio y
septiembre, debido a efectos de base, antes de disminuir a 3.7% al cierre del afio.

El saldo de la balanza comercial de junio fue superavitario por 424 millones de ddlares. La informacién de
INEGI de la balanza comercial de junio indica un desempefio positivo de ésta, y el superavit alcanzado en ese
mes fue consecuencia del crecimiento anual de 7.7% de las exportaciones totales y de una expansion de 9.6%
de las importaciones. El superavit estuvo por abajo de nuestro estimado (BBVA Research: 756 millones) y fue
resultado de expansiones mayores a los esperados tanto en exportaciones como en importaciones, aunque con
mayor énfasis en las importaciones. En la medida en que continlde la mejora en las exportaciones, la actividad
econdmica deberia verse favorecida.

Continla la debilidad de la demanda interna para la mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno
de Banxico. De acuerdo con la minuta de la reunién més reciente de politica monetaria, el mayor dinamismo de
la economia en el segundo trimestre provino de la demanda externa. Respecto a los distintos componentes de
la demanda interna la mayoria de los miembros sefialé6 que han mostrado indicios de recuperacion o cierta
mejoria, con lo cual algunos miembros consideraron que el balance de riesgos de actividad registré6 una
mejoria, algo similar a lo observado en la minuta de abril pasado. En lo que toca al balance de riesgos de
inflacion hay posiciones encontradas, pues mientras que la mayoria considera que contindia siendo favorable,
algunos argumentan que conserva un sesgo al alza. La falta de consenso entre los miembros de la Junta
también se observa en el grado de diferenciacion que habria entre los inversionistas en relacion a México ante
un episodio de volatilidad como lo podria ser un incremento mas rapido al anticipado de la tasa de fondos
federales de EE.UU. Finalmente, el voto dividido del Ultimo recorte se reflejé en las opiniones respecto de la
reaccion que tuvieron los mercados, pues mientras que la mayoria afirmé que ésta habia sido positiva, algunos
miembros consideraron arriesgado haber actuado de manera no prevista y se mostraron preocupados por el
hecho de que algunos agentes no entendieron plenamente el recorte.

Optimismo en los mercados por la re-aceleracion econdmica de China. Los riesgos geopoliticos por las
tensiones con Rusia han tenido muy poco efecto en los activos financieros de las economias emergentes. La
evolucién econémica global ha sido el factor predominante en el comportamiento reciente en los mercados. En
las Ultimas semanas la mejora de los datos macroeconémicos de China ha superado las expectativas. En
particular esta semana el PMI de China (de HSBC) subi6é a 52 puntos, una lectura mucho mas fuerte de lo
esperado y un maximo de 18 meses, lo que sugiere que las medidas recientes del gobierno estan apoyando el
crecimiento en el segundo trimestre. Aunada a la sorpresa al alza en China, el PMI de manufactura de la zona
euro también fue mas elevado de lo esperado esta semana. Lo anterior continué impulsando el apetito por
riesgo en los mercados, reflejdndose en los indices accionarios (véase gréfica 3). Ademas, en las Ultimas
semanas de baja volatilidad financiera parece haberse retomado la correlacion negativa entre los rendimientos
de los bonos y las acciones. Asi, las tasas de interés de largo plazo en EE.UU. disminuyeron. Las divisas de
economias emergentes mantuvieron su fortaleza, si bien estuvieron relativamente estables durante la semana.
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...Lo que viene en la siguiente

El viernes 1 de agosto el IMEF publicara sus indicadores sobre las expectativas del desempefio de la
actividad manufacturera y no manufacturera de julio. Estos indicadores daran pistas sobre la evolucion de la
actividad manufacturera y la no manufacturera del pais al comienzo del tercer trimestre. Estimamos que el
desempefio de los indicadores IMEF sera positivamente moderado ante leves mejoras en los datos de actividad
econdmica de los Ultimos meses en los EE.UU., es decir, un crecimiento mensual del sector industrial de 0.2% y
de 0.1% para las manufacturas de ese pais en junio.

En junio, las remesas a México pudieron alcanzar los 1,978 md, que equivale a un crecimiento de 1.4% a
tasa anual. Como anticipAbamos en meses previos, pese al impetu que tuvieron las remesas en el primer
trimestre del afio, durante el segundo trimestre las remesas podrian tener tasas de crecimiento mas moderadas.
Los ajustes a la baja sobre las previsiones de crecimiento econémico en Estados Unidos, se reflejan también en
variables relacionadas con el desempefio de los migrantes mexicanos en ese pais, y éstas con el flujo de
remesas hacia México. Pero por el otro lado, la tasa de desempleo durante el mes de junio en ese pais
presenté una mejora al ubicarse en 6.1%, la mas baja desde 2008.

La préxima semana la atencién de los mercados regresara a EE.UU. con la publicacién del primer avance
del dato del PIB del segundo trimestre, el indice de actividad industrial ISM y el empleo de julio. Aunado a esto,
la Reserva Federal se reunira para tomar su decisién de politica monetaria.

Calendario de indicadores

Mexico e’ oo BN comenso 200,
Indicador IMEF de manufacturas (indice, ae) Julio 1 ago 50.6 50.8 50.3
Indicador IMEF de no manufacturas (indice, ae) Julio 1 ago 50.4 50.5 50.3
Remesas familiares (Millones de délares) Junio 1 ago 1,978.0 2,042.0 2,144.5
Estados Unidos e’ o WO comenso o0t
indice de confianza del consumidor (indice) julio 29 jul 85.50 85.45 85.18
PIB anualizado (Var % t/t, ae) 2T14 30 jul 3.50 3.10 -2.90
Tasa objetivo de fondos federales (%) Julio 30 30 jul 0.25 0.25 0.25
Tasa de desempleo (%) Julio 01 ago 6.10 6.10 6.10
ISM manufacturero, PMI (indice, ae) Julio 01 ago 55.90 56.00 55.30

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. t/t = Tasa de variacion trimestral. 2T14=Segundo trimestre de 2014.
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Mercados
Qréfica 3 Gréfica 4
Indices accionarios MSCI Rendimiento a vencimiento de bonos
(Indice 1ene2014=100) gubernamentales a 10 afios (%)
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Gréfica 5 Gréfica 6
Riesgo global y tipo de cambio Divisas frente al délar
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Informacién anual y previsiones

2012 2013 2014
PIB México (Var % a/a) 4.0 11 2.5
Inflacion general (%, promedio) 4.1 3.8 3.9
Inflacion subyacente (%, promedio) 34 2.7 3.2
Fondeo (%, promedio) 4.5 3.8 3.2
M10 (%, promedio) 5.7 5.7 6.1
PIB Estados Unidos (Var % a/a) 2.8 1.9 25

Fuente: BBVA Research
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