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Analisis Macroecondmico

La vista puesta en el IGAE de enero, que
estimamos crecera 2.4% anual, ajustado por
estacionalidad

Arnoldo Lépez / Juan Carlos Rivas Valdivia / Javier Amador / lvan Martinez / Javier Morales

Lo que paso esta semana...

Alza del precio del petréleo apoya al peso después de que la moneda mexicana no pudo mantener la
apreciacion derivada de los cambios en la comunicacion de la Reserva Federal. EIl Comité Federal de
Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) ampli6 la flexibilidad para definir la fecha de la primer alza de la
tasa monetaria al sustituir la referencia de una postura “paciente” por un parrafo que hace depender la primer
alza de la tasa de mejoras adicionales en el mercado laboral y de que el FOMC se sienta “confiado” en que la
inflacion regresara a su objetivo de 2.0% en el mediano plazo. Explicitamente la presidenta de la Reserva
Federal (FED) mencioné que aunque este cambio no implica que las tasas subiran en junio, esta fecha aun no
puede descartarse. Adicionalmente, las previsiones de los miembros del FOMC sobre la velocidad del
incremento en la tasa de fondos federales registraron una reduccion significativa, expresién de que el ciclo de
alzas serd muy gradual. El peso reacciond favorablemente a estos cambios en las previsiones, pues se aprecio
1.86 por ciento respecto al cierre del dia anterior, con lo cual el délar cerré en 15.09 ppd (pesos por dolar) el dia
18 de marzo, una ganancia de 26 centavos. Inclusive el délar llegd a cotizarse en 14.99 en el intradia. No
obstante, esta apreciacién practicamente se diluyd al dia siguiente ante el renovado apetito por délares a nivel
global. Al finalizar la semana el incremento de méas de 4.5% en el precio del petréleo llevd a la paridad de
regreso a niveles cercanos a los 15ppd, con lo cual la apreciacién semanal quedé en alrededor de 3.0%. En el
mercado de deuda gubernamental la curva cayd en promedio 22 pb (puntos base) durante la semana ante los
cambios en la comunicacion de la FED, movimiento en el mismo sentido que el observado en los bonos del
Tesoro. En los mercados accionarios también se registraron ganancias semanales, el IPyC avanzé 0.48%,
mientras que el S&P500 avanzé alrededor de 2.7%.
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Las ventas al menudeo en enero subieron 4.9% a tasa anual (a/a), con series ajustadas por
estacionalidad (ae). El aumento fue superior al pronostico del mercado (BBVAe: 2.9% a/a; consenso: 3.1%
a/a). En términos mensuales (m/m) el incremento fue de 2.1%, ajustado por estacionalidad (ae). Este dato
indica una leve mejora en el consumo al comienzo de 2015. En cifras no ajustadas por estacionalidad, el
aumento anual fue de 4.7%.

...Lo que viene en la siguiente semana

Anticipamos que el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) de enero tendra un crecimiento
anual (a/a) de 2.4%, ajustado estacionalmente (ae). ElI INEGI publicara el IGAE de enero el 25 de marzo.
Esperamos que el crecimiento de la actividad econémica en el primer mes el afio muestre cierto letargo debido
a la caida observada en la industria en ese mes (-0.4 m/m, ae) y a un moderado desempefio de los servicios,
esto Ultimo considerando el aumento en las ventas al menudeo en enero (2.1% m/m, ae). Cabe recordar que en
diciembre el IGAE tuvo un aumento anual de 2.3%, ae, lo que en términos mensuales se tradujo en un
decrecimiento de 0.3%.

Esperamos que la tasa de politica monetaria se mantenga sin cambios en 3.0% ante la incertidumbre
sobre el inicio del ciclo de normalizacion de la FED. El proximo jueves se dara a conocer la decision de
politica monetaria. En su comunicacion reciente Banxico ha reiterado que un factor relevante para la toma de
decisiones seran los impactos sobre la inflacion que tenga el proceso de normalizacién monetaria de la FED.
Mas aun en la minuta mas reciente se reflejan opiniones de algunos miembros de la Junta en el sentido de
incluso anticiparse a la primer alza de la tasa de fondos federales. Fundamentados en la comunicacion
esperamos que la tasa de referencia se mantenga sin cambios hasta septiembre préximo con base en lo
siguiente: 1) la depreciacion del peso, influida por la incertidumbre en torno a las decisiones de la FED, tendria
un bajo traspaso a los precios al consumidor en los préximos meses, por lo que no se pone en riesgo la
convergencia al objetivo de 3.0% durante este afio; 2) al momento no hay claridad respecto a la fecha de inicio
del ciclo de aumentos en la tasa monetaria de la FED, no obstante, los datos recientes de una actividad
econdmica mas débil en EE.UU. y la revision a la baja de las perspectivas de la tasa de fondos federales del
FOMC sefialan que esto podria darse hacia el tercer trimestre del afio.

Estimamos que la tasa de desempleo alcanzara el 4.55% en febrero. El 27 de marzo el INEGI publicara la
tasa de desempleo de febrero. Dada la creacion de empleo formal en febrero (133,691 registros en el IMSS) y
compensada con la debilidad de la produccién industrial en enero (-0.4% m/m, ae), esperamos que la tasa de
desempleo sea de 4.55% en febrero desde un 4.51% en enero. En términos desestacionalizados estimamos
gue la tasa de desempleo alcanzara un 4.46% en febrero, poco mas del 4.43% del mes previo.

Prevemos que la inflacion anual repuntara a 3.12% en la primera quincena de marzo. Prevemos aumentos
quincenales de 0.32% y 0.25%, respectivamente para la inflacion general y la subyacente durante la primera
guincena de marzo. De cumplirse nuestras previsiones, en términos anuales la inflacién general se ubicaria en
3.12% (frente a 3.00% en febrero) mientras que la subyacente se situaria en 2.53% (frente a 2.40% en febrero).
Por el lado de la inflacion subyacente, si bien hasta ahora hay poca evidencia que sugiera que se han
trasladado los mayores costos de importacion resultado de un peso més débil a los precios al consumidor, un
aumento en el subindice de otras mercancias similar al del mes pasado sugeriria algun traspaso del tipo de
cambio a la inflacién. En todo caso, prevemos que éste sera bajo, favorecido por la holgura de la economiay la
debilidad de la demanda interna. Por el lado de la inflacién no subyacente, después de caidas sustanciales en
los primeros dos meses del afio, nuestro monitoreo de precios de frutas y verduras sugiere un aumento
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relevante en los mismos durante la primera quincena de marzo. En cuanto a los precios de productos
pecuarios, aumentos adicionales en los precios de la carne de res y el huevo podrian ser parcialmente
compensados por caidas en los precios del pollo y de la carne de puerco. Seguimos previendo que la inflacién
general se mantendra cercana a 3.0% durante todo el afio y cerrara 2015 en 2.9%. Asimismo, anticipamos que
la inflacién subyacente se mantendra por debajo de 3.0% a lo largo de 2015, aunque mostrara una tendencia de
aumento gradual, mas clara a partir de la segunda mitad del afio apoyada por una mejora en la actividad, y
cerrara 2015 en 2.8%.

Consideramos que el saldo de la balanza comercial de febrero sera positivo y de 560 millones de
dolares. El 27 de marzo el INEGI publicara las cifras del saldo de la balanza comercial del pais del mes
pasado, el cual se estima en 560 md. Este saldo proviene de una tasa de crecimiento anual de las
exportaciones de 3.6% y de 4.9% para el caso de las importaciones. Cabe mencionar que en febrero de 2014 el
saldo de la balanza comercial fue positivo y de 918 millones de ddlares, ademas, de 2010 a la fecha el saldo de
la balanza comercial en el mes de febrero ha sido positivo.

Calendario de indicadores

L Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Mexico indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Inflacién general (Var. % q/q) 1q mar 24 mar 0.32% 0.25% 0.08
Inflacion general (Var. % a/a) 1q mar 24 mar 3.12% 3.05% 2.97%
Inflacion subyacente (Var. % q/q) 1q mar 24 mar 0.25% 0.20% 0.05
Inflacion subyacente (Var. % a/a) 1q mar 24 mar 2.53% 2.48% 2.38%
IGAE (Variacién % a/a, ae) enero 25 mar 24 - 2.3
Tasa de politica monetaria (%) Marzo 26 26 mar 3.0 3.0 3.0
Tasa de desempleo (Var. % a/a) febrero 27 mar 4.55 451
Tasa de desempleo (Var. % a/a, ae) febrero 27 mar 4.46 4.41 4.43
Balanza comercial (Millones de délares) febrero 27 mar 560.0 310.0 3,247.5

. Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Estados Unidos indicador publicacion BBVA Consenso anterior
o SRR
;/:)ntas de casas habitacion nuevas (Variacion % m/m, febrero 24 mar 125 2.90 -0.20
. . P
L\Ilg)evas ordenes de bienes durables (Variacion % m/m, febrero 25 mar -0.90 0.20 280
(;on_flanza del consumidor, Universidad de Michigan marzo 27 mar 91.70 92.00 91.20
(Indice)
Producto interno bruto anualizado encadenado (Variacion AT 220dieb 2380 2490 2260

% t/t, ae)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacién anual. m/m = tasa de variacién mensual. t =
Tercera revision.
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Gréfica 5
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Informacion anual y previsiones
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Gréfica 6
Divisas frente al délar
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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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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.
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