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Analisis Macroecondmico

Banxico mantendra la pausa monetaria a la espera
de la decision de alza de la Fed

Arnoldo Lopez / Javier Amador / lvan Martinez / Javier Morales

Lo que paso esta semana...

El INEGI publicé los indicadores de Oferta y Demanda Global de Bienes y Servicios del segundo
trimestre de 2015. Estos datos indican que la contribucién de los componentes de la oferta y demanda de
bienes y servicios al crecimiento anual del PIB en el 2T15 que fue de 2.2 puntos porcentuales (pp) fue la
siguiente: Consumo Privado, aporté 2.0 pp; Formacion Bruta de Capital Fijo, 1.2 pp, la cual basicamente
provino de la inversion del sector privado; Exportaciones, 3.0 pp; Consumo de Gobierno, 0.3 pp; Variacion de
Existencias, 0.1 pp. Por lo que respecta a los componentes que tuvieron aportacion negativa esta la
Discrepancia Estadistica, -2.6 pp; e Importaciones, -1.8 pp. Estas cifras indican que el principal componente de
impulso al crecimiento del PIB fue el Consumo Privado y que la aportacion neta del sector externo (1.2 pp) fue
alta e igual a la de la formacion bruta de capital fijo, ademas de que la cifra de Discrepancia o ajuste estadistico

es muy alta.
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Aportacion de los componentes al crecimiento Gréfica 2
anual del PIB del segundo trimestre Tipo de cambio intradia, 17 y 18 de septiembre.
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La FED (Reserva Federal) mantiene la pausa y centra su atencidn en los riesgos sobre el ciclo global. El
Comité de Mercado Abierto de la FED decidi6 mantener sin cambios la tasa de fondos federales en un rango
de entre 0 y 0.25%. A pesar de un cierto tono optimista en materia de actividad econémica, dado el incremento
moderado del gasto de los consumidores y la inversion, la reduccién reciente en la inflacién y sus expectativas
de mercado favorecieron la postura de esperar para contar con mas elementos que refuercen la idea de que la
inflacion convergera al objetivo de 2.0% en el mediano plazo. Adicionalmente, en lo que puede considerarse el
cambio mas relevante del comunicado, se hizo una mencion explicita de los eventos globales como factor de
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riesgo. No obstante, la presidenta de la FED enfatizé que no ha habido cambios significativos a su escenario
econdmico y, en consecuencia, se mantienen sdélo a la espera de mas evidencia para reforzar su confianza de
gue la inflacién convergera a su objetivo de largo plazo, y de mayores elementos de analisis que les permitan
determinar los efectos de los eventos de volatilidad reciente sobre la economia norteamericana. De hecho, de
acuerdo con las proyecciones econémicas, 14 de los 17 miembros de la FED aldn esperan que el ciclo de
normalizacién inicie en 2015. El énfasis de la FED acerca de los efectos sobre la actividad y la inflacién de
EE.UU que pudieran tener los eventos de la economia global influyeron en el menor apetito por riesgo de la
ultima sesién de la semana. Practicamente todos los mercados accionarios de mayor relevancia registraron
pérdidas. En EE.UU. el S&P500 cayo 1.62%, mientras que en Europa las caida estuvieron entre 1.0 y 3.0%. El
IPC de la BMV cerr6 con una caida de 0.52%. En el mercado de renta fija, la decision de mantener la tasa por
parte de la FED generé un movimiento a la baja de la curva de rendimientos. La nota del Tesoro a 10 afios
cayd 16 pb (puntos base) en los dos ultimos dias de la semana para cerrar en 2.13%. En linea con este
movimiento el Mbono a 10 afios cerrd con una caida de 19pb en dos jornadas para cerrar en 5.99%. En el
mercado cambiario el peso se deprecié 0.62% en los ultimos dos dias tras el comunicado de la FED, con lo
cual se ubic6é como la tercera divisa emergente con mayor depreciacion.

...Lo que viene en la siguiente semana

Retraso en el alza de la tasa monetaria en México. El préximo lunes Banxico dard a conocer la decisién de
politica monetaria. Consideramos que se mantendra la pausa monetaria con base en las siguientes razones:
Primero, la tasa de fondos federales se mantuvo sin cambio, por lo cual el principal riesgo para la consolidacion
de la convergencia de la inflacién al objetivo, de acuerdo con la comunicacién de Banxico, no se materializd
este mes. Segundo, no hay sefiales de presiones sobre los precios, e incluso la inflacion anual se mantiene en
minimos histéricos de 2.6%, tras haber acumulado apenas 0.3% de incremento durante los primeros ocho
meses del afio. Adicionalmente, las expectativas de inflacion de mediano plazo se mantienen ancladas
alrededor del 3.5%. Tercero, la actividad econémica continda creciendo a un ritmo moderado y por debajo de lo
esperado influido por un débil crecimiento de la produccion industrial en EE.UU. De hecho Banxico redujo su
intervalo de pronéstico de crecimiento para 2015 de uno entre 2.5 a 3.5% a uno de entre 1.7 y 2.5% y espera
gue la brecha de producto se mantenga en terreno negativo hasta finales de 2016. Por ultimo, hasta ahora no
se ha presentado un efecto significativo sobre los precios de la depreciacion, y adicionalmente, el peso se ha
apreciado en torno a 3% en los Ultimos dias ante la reduccién de la aversion al riesgo y la estabilidad en el
precio del petroleo. Por otra parte, no s6lo no se observan reducciones en la tenencia de los extranjeros a
bonos de mediano y largo plazo, sino que estos se han incrementado. Hacia adelante esperamos que el alza de
la tasa de fondos federales sea el principal factor que detone un alza de la tasa de politica monetaria en México,
por lo cual, dada la expectativa de que hacia finales del afio dé inicio el ciclo de normalizacién por parte de la
FED, consideramos que la pausa monetaria concluird en diciembre con un alza de 25 puntos base.

El 24 de septiembre el INEGI dara a conocer el dato del Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE)
de julio de 2015, cuyo crecimiento mensual (m/m) esperamos sea de 0.3% en su serie ajustada por
estacionalidad. Este crecimiento esperado seria consecuencia de un crecimiento de 0.2% m/m tanto del sector
secundario o sector industrial (dato observado) como del sector terciario o sector comercial y de servicios. En
cambio, esperamos que en julio el sector primario o sector agropecuario crezca en torno a 3.2% m/m, como
parte de la recuperacion de la caida que este sector registro el mes anterior.
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El 25 de septiembre el INEGI publicara el dato del saldo de la balanza comercial de agosto, el cual
estimamos sera deficitario en 1,800 millones de ddlares (md). Este déficit de la balanza comercial es
consecuencia de una contraccién anual estimada tanto por el lado de las exportaciones con -10.5% (-49.0% de
exportaciones petroleras y -5.7% de las exportaciones no petroleras) como de las importaciones con -8.3%. La
reduccion de las exportaciones petroleras se debe a la caida adicional que el precio del barril de petréleo crudo
de exportacion tuvo en ese mes, mientras que el desfavorable desempefo de las exportaciones no petroleras
esta asociado a la caida en la produccion industrial y manufacturera de Estados Unidos en ese mes.

Calendario de indicadores

México

indice Global de Actividad Econémica, IGAE (Var. %

m/m, ae)

Saldo Balanza Comercial (millones doélares)

Estados Unidos

Nuevos Pedidos de Bienes Duraderos (Var % m/m, ae)
PIB a precios de 2009 (Var % t/t, ae, anualizado)

Sentimiento de la Universidad de Michigan

Dato
Consenso -
anterior
0.21% 0.28%
-1,927 -2,267
Consenso Dato
anterior
0.10 0.40
3.7 3.7
86.5 85.70

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacién anual. g/q = tasa de variacién quincenal, m/m =

tasa de variacion mensual. t/t =tasa de variacion trimestral



BBVA ‘ RESEARCH

Mercados

9réﬁca3
Ipdices accionarios MSCI
(Indice 1ene2015=100)

106 1
102 1
98 4
94 A
90 4
86 4
82 4
78 1
74 4
DS e N
e T QI S eQh Y —am NI 22
Meéxico ~ ———LATAM  —S&P
Fuente: BBVA Research, Bloomberg
Gréfica 5
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg.

2013 2014 2015

PIB México (Var % anual) 1.4 2.1 25
Inflacion general (%, promedio) 3.8 4.0 2.8
Inflacién subyacente (%, promedio) 2.7 3.2 2.4
Fondeo (%, promedio) 3.8 3.2 3.2
Bono M 10 afios (%, promedio) 5.7 6.0 5.7
1.9 24 25

PIB Estados Unidos (Var % anual, ae)

Fuente: BBVA Research.
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