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Analisis Macroecondmico

Esperamos que las confianzas del productor y del
consumidor hayan mostrado una mejora en julio

Arnoldo Lopez / Juan Carlos Rivas / Javier Amador / Ivdn Martinez / Javier Morales
Lo que paso esta semana...

Los indicadores IMEF sobre las expectativas del desempefio de la actividad manufacturera y no
manufacturera de julio mostraron un leve descenso. Contrario a lo que se esperaba, por segundo mes
consecutivo, los indicadores IMEF descendieron. El indicador IMEF de Manufacturas pas6 de 50.3 puntos en
junio a 49.1 puntos en julio, con cifras ajustadas por estacionalidad (ae). También, el indicador de No
manufacturas de julio descendié, situandose en los 50.1 puntos desde los 50.3 puntos, ae, en el mes anterior.
Estas expectativas por debajo de lo esperado sobre el desempefio econdmico del pais sugieren que el repunte
de la actividad econémica no seria robusto.

Remesas a la alza, aumentaron 4.5% en junio y acumularon 11 meses consecutivos con crecimientos.
En junio, las remesas a México alcanzaron los 2,037.8 millones de ddlares, que equivale a un aumento de 4.5%
a tasa anual. Michoacan y Guanajuato continGan siendo las entidades federativas que mas reciben remesas,
con 1,074.2 y 1,046.3 millones de dolares durante la primera mitad del afio, respectivamente. Dos factores que
han afectado recientemente las remesas a México son el ajuste a la baja sobre las previsiones de crecimiento

econémico en Estados Unidos, y por el otro lado, la relativamente baja tasa de desempleo en ese pais (6.1%),
la mas baja desde 2008.
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Aversion al riesgo para cerrar julio. Tras varias semanas de apetito por riesgo y baja volatilidad en los
mercados globales, esta semana la sorpresa alcista en el dato de PIB del 2T14 en los EE.UU. impulsé la
expectativa en los mercados respecto a que la Reserva Federal podria iniciar un ciclo alcista de su tasa de
politica monetaria a mediados del proximo afio. EI comunicado del FOMC no tuvo mayores sorpresas y fue
cuidadoso en no alimentar estas expectativas, incluso ampliando su caracterizaciéon de la holgura del mercado
laboral sugiriendo con ello que el inicio del ciclo alcista aun esta lejos. Si bien los riesgos geopoliticos (con la
UE extendiendo sus sanciones econdmicas sobre Rusia, el problema de deuda de Argentina y los ataques
entre Israel y Hamas) tuvieron un efecto menos relevante en los movimientos de mercado durante la semana,
éstos contribuyeron al aumento en la volatilidad. En este contexto, el dolar se aprecid hasta su nivel mas fuerte
de los ultimos cuatro meses, la volatilidad repunt6 a su nivel mas alto en dos meses, las divisas de emergentes
se depreciaron y los mercados accionarios experimentaron pérdidas relevantes. Esta dinamica fue parcialmente
compensada el viernes después de los datos de creacion de empleo de julio en los EE.UU. que sorprendieron a
la baja. Lo anterior sugiere que el ajuste en los mercados obedecié también a una toma de utilidades después
del importante aumento en las valuaciones de los activos financieros durante los Ultimos meses. Con todo, el
peso se deprecid 1.9% en la semana y la tasa de interés del bono M10 aumentd 16pb (-3pb el viernes), para
cerrar la semana en 5.80%. Los mercados emergentes, en su mayor parte, siguen ofreciendo altos rendimientos
en lo que todavia es un entorno de baja volatilidad, lo que lo hace atractivo para los inversores.

...Lo que viene en la siguiente

La confianza del productor y del consumidor reportaran en julio una mejora leve (0.9% mensual, ae,
cada indice). El proximo 5 de agosto el INEGI reportara el valor de los indices de confianza del productor (ICP)
y del consumidor (ICC) correspondientes al mes de julio. Estimamos que el ICP se ubicara en 51.5 puntos, es
decir, tendra un incremento mensual de 0.9%, ae, debido al buen desempefio del sector manufacturero,
especialmente el automotriz. Por otra parte, considerando la moderada creacion de empleo formal durante junio
(43,295 plazas de trabajo), esperamos que el ICC aumente en 0.9% mensual, ae, y alcance un nivel de 92.1
puntos, ae. Esto seré equivalente a un nivel de 91.8 puntos, con series originales (véase la gréafica 1).

El efecto de comparacién anual impulsara la inflacién anual ligeramente por encima de 4.0% en julio.
Prevemos un aumento mensual de 0.23% en el indice general de precios y de 0.16% en el indice subyacente.
Como anticipamos, en la primera quincena de julio, la inflacién subyacente aument6 0.14% (BBVAe: 0.15%,
consenso: 0.15%) impulsada por la temporada alta de las vacaciones de verano. En la segunda quincena, la
inflacion se vera favorecida por los descuentos estacionales de las mercancias que provocaran una caida
mensual de los precios de este componente. Por ello, prevemos que la inflacién subyacente no se incrementara
en la segunda quincena, por lo que el aumento mensual se ubicaria en 0.16%. Por su parte, nuestro monitoreo
de precios agricolas sugiere una caida moderada de estos tras el importante incremento en la primera quincena
del mes. Para el conjunto del mes anticipamos un aumento de 0.23% en la inflacién general. En términos
anuales, estimamos que la inflacion general se ubicara en 4.03% (frente a 3.75% en junio) y la inflacion
subyacente se situard en 3.22% (frente a 3.09% en junio).

Estimamos que el indice de la inversion fija bruta de mayo registrara un crecimiento anual negativo de
-1.5%. El 8 de agosto el INEGI darda a conocer el dato del indicador mensual de la inversion fija bruta
correspondiente a mayo de 2014. Cabe recordar que en abril este indicador de la inversién, en su serie original,
registré una tasa de crecimiento anual de -3.5%, por lo que esperariamos que el deterioro haya disminuido en el
mes de mayo. Nuestra estimacion considera que en ese mes el componente de inversion en construccién habra
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registrado un crecimiento anual negativo de -1.3%, y que el componente de inversiéon en maquinaria y equipo

tendria una variacion de -0.2%.

Calendario de indicadores

México Cndioador  publicasien BavA | Consenso  tgf
Confianza del productor (indice, ae) julio 5 ago 51.5 - 51.1
Confianza del consumidor (indice) julio 5 ago 91.8 93 91.0
Inflacién general (Variaciéon % m/m) julio 7 ago 0.23 0.25 0.17
Inflacion general (Variacion % a/a) julio 7 ago 4.03 4.05 3.75
Inflacién subyacente (Variacién % m/m) julio 7 ago 0.16 0.17 0.21
Inflacién subyacente (Variacién % a/a) julio 7 ago 3.22 - 3.09
Inversion bruta fija (Variacion % a/a) mayo 8 ago -1.5% 0.3% -3.5%
Estados Unidos i omenten TR cosenso 000
ISM No Manufacturero (indice) julio 05 ago 56.50 56.50 56.00
Nuevas érdenes manufactureras (Var. % m/m, ae) junio 05 ago 0.90 0.60 -0.50
Balanza comercial (mmd) junio 06 ago -45.00 -44.90 -44.39
Crédito total al consumo, Reserva Federal (mmd) junio 07 ago 55.90 56.00 55.30

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacion anual. m/m = tasa de variacién mensual.

mmd=miles de millones de délares.
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Gréfica 5
Riesgo global y tipo de cambio
(Indice VIX y pesos por ddlar)
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Informacion anual y previsiones
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Gréfica 4
Rendimiento a vencimiento de bonos
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Gréfica 6
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2012 2013 2014

PIB México (Var % a/a) 4.0 11 25
Inflacion general (%, promedio) 4.1 3.8 3.9
Inflacion subyacente (%, promedio) 3.4 2.7 3.2
Fondeo (%, promedio) 4.5 3.8 3.2
M10 (%, promedio) 5.7 5.7 6.1
2.8 1.9 2.0

PIB Estados Unidos (Var % a/a)

Fuente: BBVA Research
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Publicaciones recientes

Fecha Descripcion

- Flash Migracion México. Remesas a la alza, aumentaron 4.5% en junio y acumularon 11 meses consecutivos con

1 Ago 2014 nh
crecimientos

AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A.,
Instituciéon de Banca Mdltiple, 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 correccién. El presente documento no
constituye una oferta ni una invitacion o incitacion para la suscripcién o compra de valores.
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