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Analisis Macroecondmico

El crecimiento trimestral del PIB en el cuarto
trimestre de 2014 fue de 0.7%, lo que resulta en
un crecimiento anual de 2.1% en 2014

Arnoldo Lépez / Juan Carlos Rivas / Javier Amador / Ivan Martinez / Javier Morales

Lo que paso esta semana...

El crecimiento trimestral (t/t) del cuarto trimestre de 2014 (4T14) de 0.7% (véase la gréafica 1) estuvo levemente
por debajo de nuestra previsién y la del mercado (BBVAe: 0.8% t/t; consenso: 0.90% t/t, ae= ajustado
estacionalmente). Las actividades terciarias (servicios) fueron las que registraron el mejor desempefio, con una
tasa de crecimiento trimestral de 0.9%. En segundo lugar se ubicaron las actividades secundarias
(manufacturas), cuyo crecimiento fue de 0.6%. Por ultimo, las actividades primarias (agropecuarias) registraron
una caida trimestral de 2.2%. En términos anuales el PIB total tuvo un crecimiento de 2.6% en el 4T14,
sustentado por un aumento de 2.8% de los servicios, 2.4% de las manufacturas y de 0.9% de la actividad
agropecuaria, todo con cifras desestacionalizadas. El crecimiento econémico anual en 2014 se situ6 en el
prondstico de 2.1%, sin embargo éste confirmé el pausado desempefio de la actividad econémica durante el
afo pasado. El moderado crecimiento trimestral; la reduccion del gasto; la disminucion de la produccién y de los
precios del petréleo, y la debilidad de la demanda interna, ponen presién a la baja sobre nuestra prevision de
crecimiento econdémico para 2015, fijada actualmente en un 3.5%, ya que se requerira de un esfuerzo mayor
por parte de los sectores publico y privado para impulsar la inversién y los programas de infraestructura, y con
ello dinamizar el crecimiento en los primeros meses del 2015.

Gréfica 1 Gréfica 2
PIB trimestral observado y estimacion para el Curva de futuros de la tasa de fondos federales a
4T14 (Variacion % t/t, ae) 1 mes (%USD)
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El indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) en diciembre cayé 0.3% mensual (m/m), con cifras
ajustadas por estacionalidad (ae). La industria y los servicios cayeron respectivamente 0.3% y 0.2% m/m, ae.
En tanto a agricultura crecié 5.6% m/m, ae. Las tasas de crecimiento anual de este indicador entre octubre y
diciembre de 2014 fueron respectivamente de 2.7%, 2.7%, y 2.3%, en términos desestacionalizados. Lo anterior
confirmo el moderado crecimiento econémico del pais en 2014.

El do6lar termina la semana por encima de 15 pesos por ddlar ante la incertidumbre sobre la fecha de la
primera alza de la tasa de fondos federales y las negociaciones entre la Unién Europea y Grecia. El peso
se deprecié 0.92% durante la semana, la quinta mayor depreciacion entre las monedas emergentes, luego de
gue el tono acomodaticio de la mas reciente minuta de la Reserva Federal (FED) no lograra disipar las
preocupaciones de que el ciclo de subidas podria iniciar antes de lo anticipado. Y es que los datos por encima
de lo esperado en materia de empleo y crecimiento de los salarios del mes de enero parecen mantenerse entre
los participantes del mercado como un fuerte argumento en favor de un alza anticipada, sobre todo dada la
comunicacion de la FED que ha enfatizado que su decision dependerd del desempefio de los datos
economicos. Aunado a esto, la ausencia de acuerdos en cuanto a una ampliacion del paquete de ayuda a
Grecia por parte de las autoridades Europeas y el FMI ha incrementado la aversion global al riesgo con el usual
efecto adverso sobre las divisas emergentes. En el mercado de deuda gubernamental, las tasas cayeron
durante la semana influidas por el tono mas acomodaticio de la minuta de la FED. En particular el rendimiento a
vencimiento del bono M a 10 afios cayd alrededor de 3 puntos base para cerrar en 5.64%. En los mercados
accionarios el IPyC gané 0.79% por encima del alza de 0.10% del S&P500 y por encima del desempefio
semanal del indice MSCI de mercados emergentes que cerré con una baja marginal.

...Lo que viene en la siguiente semana

Estimamos que las ventas al menudeo de diciembre tendran un incremento anual (a/a) de 3.4%, ajustado
estacionalmente (ae). Este resultado, que se publicara el préximo 23 de febrero por el INEGI, estara
relacionado con el desempefio de las ventas de la ANTAD que en tiendas totales aumentaron en diciembre
2.1% ala, ae. Sin embargo, en términos mensuales es posible que observemos un crecimiento limitado,
relacionado con la destruccion de empleo formal que ocurre cada diciembre (-235,490 empleos registrados en
el IMSS en diciembre 2014). Cabe sefialar que en noviembre las ventas al menudeo tuvieron un crecimiento
anual de 1.94%, ae.

Pronosticamos que la tasa de desempleo alcanzara el 4.4% en enero. El proximo 27 de febrero el INEGI
publicara la tasa de desempleo de enero. Dado a la destruccion de empleo registrada en diciembre (-235,490
registros en el IMSS), aunque compensada con la creacion de empleo formal en enero (59,784 empleos
registrados en el IMSS), esperamos que la tasa de desempleo se ubique en 4.4% en enero de 2015 desde un
3.76% en diciembre de 2014. En términos desestacionalizados estimamos que la tasa de desempleo alcanzara
un 4.63% en enero, poco mas del 4.38% del mes previo.

Prevemos que la inflacion se mantendra cercana a 3.0% en la primera quincena de febrero. Prevemos
aumentos quincenales de 0.11% y 0.14%, respectivamente para la inflacion general y la subyacente durante la
primera quincena de febrero. De cumplirse nuestras previsiones, en términos anuales la inflacién general se
ubicaria en 3.04% (frente a 3.07% en enero) mientras que la subyacente se situaria en 2.27% (frente a 2.34%
en enero). Por el lado de la inflacién subyacente seguimos previendo que la debilidad de la demanda interna
seguird traduciéndose en moderados aumentos de precios en la primera mitad del afio. Por el lado de la
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inflacion no subyacente, nuestro monitoreo de precios de frutas y verduras sugiere una caida en los mismos en
la primera quincena del mes. En cuanto a los precios de productos pecuarios, aumentos adicionales en los
precios de la carne de res podrian ser compensados por caidas en los precios del pollo. Prevemos que la
inflacion general se mantendra cercana a 3.0% durante todo el afio y cerrara 2015 en 2.9%. Asimismo,
anticipamos que la inflacion subyacente se mantendra por debajo de 3.0% a lo largo de 2015 e iniciara una
tendencia de aumento gradual en la segunda mitad del afio apoyada por una mejora en la actividad, cerrando
2015 en 2.8%.

Toda la atencién de los mercados se centrara en la comparecencia de la presidenta de la FED ante el
Congreso de EE.UU. En la actual coyuntura que conjuga un tono algo mas relajado por parte de la mas
reciente minuta de la FED con datos econdmicos favorables, la atencion de los mercados estari en la
comparecencia de la presidenta de la FED ante el Congreso de EE.UU., la cual se celebrara el pr6ximo martes
y miércoles. En concreto, los participantes del mercado estaran atentos a cualquier cambio en la comunicacion
gue les pueda dar mayor informacién sobre la fecha de inicio del ciclo de subidas de la tasa monetaria.
Adicionalmente, al final de la semana se dara a conocer la segunda revisién al crecimiento del PIB de EE.UU.
durante el cuarto trimestre de 2014.

Calendario de indicadores

L Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Mexico indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Ventas al menudeo (Variacién % a/a, ae) diciembre 23 febrero 3.42 -- 1.94
Inflacién general (Var. % q/q) 1q feb 24 febrero 0.11 0.13 0.09
Inflacion general (Var. % a/a) 1q feb 24 febrero 3.04 3.07 3.05
Inflacion subyacente (Var. % qg/q) 1q ene 24 febrero 0.14 0.15 0.07
Inflacion subyacente (Var. % a/a) 1q ene 24 febrero 2.27 2.28 2.25
Tasa de desempleo (Var. % a/a, ae) enero 27 febrero 4.63 4.30 4.38
Tasa de desempleo (Var. % a/a) enero 27 febrero 4.43 4.45 3.76

. Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Estados Unidos indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Ventas de casas habitacion (Variacion % m/m, ae) enero 23 feb -0.60 -0.79 2.44
Confianza del consumidor (indice) febrero 24 feb 97.50 99.75 102.9
. . RN
la\léj)evas ordenes de bienes durables (Variacién % m/m, enero 26 feb 0.70 155 -3.30
Producto interno bruto anualizado encadenado (Variacion ATATA >20deb 2380 20180 20650

% t/t, ae)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacién anual. m/m = tasa de variaciéon mensual. 4714 =
cuarto trimestre de 2014, segunda revision.
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Gréfica 4
Rendimiento a vencimiento de bonos

gubernamentales a 10 afios (%)
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Gréfica 5 Gréfica 6
Riesgo global y tipo de cambio Divisas frente al délar
(Indice VIX 'y pesos por dolar) (Indice 9feb 2014=100)
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Informacion anual y previsiones

* indices de divisas latinoamericanas y asiaticas de JP Morgan frente
al délar; promedios ponderados por comercio y liquidez.

Fuente: BBVA Research, Bloomberg.

2013 2014 2015

PIB México (Var % a/a) 14 2.1 3.5
Inflacion general (%, promedio) 3.8 4.0 3.1
Inflacion subyacente (%, promedio) 2.7 3.2 2.6
Fondeo (%, promedio) 3.8 3.2 3.2
M10 (%, promedio) 5.7 6.0 5.7
1.9 2.4 29

PIB Estados Unidos (Var % a/a, ae)

Fuente: BBVA Research.
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Fecha Descripcion
20Feb 2015 m Flash PIB México. Se confirma la lenta actividad econémica en 2014, el PIB crecié 2.1% anual
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 Muiltiple, 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 correccion. El presente documento no
constituye una oferta ni una invitacion o incitacién para la suscripcién o compra de valores.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/se-confirma-la-lenta-actividad-economica-en-2014-el-pib-crecio-2-1-anual/

