BBVA Flash Semanal México
25 Septiembre 2015

Analisis Macroecondmico

El IGAE muestra debilidad al arranque del tercer
trimestre

Javier Amador / Arnoldo Lépez / lvan Martinez / Javier Morales / Alfredo Salgado

Lo que paso esta semana...

El Indicador Global de Actividad Econémica (IGAE) de julio registré una tasa de crecimiento mensual de
0.1 en su serie ajustada por estacionalidad (m/m, ae). El crecimiento mensual del IGAE en julio fue menor a
nuestra estimacién y a la del mercado (BBVA Research, 0.3%; mercado, 0.2%), y ese dato hace que la tasa de
crecimiento anual de este indicador sea de 2.1%. Por lo que respecta al crecimiento de los componentes del
IGAE, llama la atencion el desfavorable desempefio del sector terciario o sector servicios, que representa
alrededor del 60% de la actividad econdmica, pues su crecimiento mensual en julio fue negativo (-0.2%) y
contrasta con la tasa de crecimiento mensual promedio de 0.4% que este indicador mostré6 en el primer
semestre del aflo. Ademas, el sector terciario fue el que impulsé el crecimiento del IGAE en el primer semestre
de 2015, pues la tasa de crecimiento promedio en ese lapso del sector secundario o industrial fue de 0.0% y la
del sector primario fue de -0.9%. En este sentido, si el comportamiento del sector terciario se vuelve a repetir en
el resto del afio se tendra que este dejara de ser el factor que impulse el crecimiento de la actividad econémica.
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El saldo de la balanza comercial de agosto de 2015 fue deficitario por 2,800 millones de ddélares (MD).
De acuerdo con el INEGI el saldo deficitario de 2,800 MD hace que el déficit acumulado de la balanza
comercial en los primeros ocho meses de 2015 ascienda a 9,120 MD en tanto que en el mismo periodo de
2014 este déficit ascendié a 2,499 MD. Cabe mencionar que el déficit de la balanza comercial de agosto fue
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resultado de una contraccion anual de las importaciones y de las exportaciones mercancias de -1.6% y de -
6.8%, respectivamente. La contraccion de las exportaciones por componentes fue la siguiente: petroleras, -
48.3%; no petroleras, -1.6%, y dentro de estas Ultimas llama la atencién el crecimiento de las exportaciones
manufactureras de -2.2% (exportaciones automotrices, -3.2%; otras manufactureras, -1.6%). En saldo de la
balanza comercial de agosto super6 nuestra estimacion (-1,800 MD) y la del mercado (-1,927 MD).

La inflacion se mantiene baja y estable. A pesar de que la inflacién general sorprendi6 al alza en la primera
guincena de septiembre, ésta se mantiene baja y estable. En términos quincenales la inflacion aumenté 0.32%
(BBVA Research: 0.23%, consenso: 0.26%). En términos anuales la inflacion general se ubicé en 2.53%, el
mismo nivel de la quincena anterior. Los precios subyacentes aumentaron practicamente en linea con lo
esperados: 0.27% q/q (BBVA Research: 0.26%, consenso: 0.26%). Por ende, la sorpresa provino del
componente no subyacente. Nuestro monitoreo de precios agricolas y pecuarios sugeria que ambos
disminuirian en la quincena. Esto no sucedio, y de hecho los precios de las frutas y verduras mostraron un alza
importante (2.10% g/g). En cuanto a los precios subyacentes, el componente de mercancias no alimenticias
tuvo un aumento similar al que anticipabamos (0.44% q/q) con lo que sigue reflejando efectos moderados de
traspaso del tipo de cambio a los precios que siguen siendo compensados por el favorable comportamiento del
componente de servicios. Esta dinamica sigue favorecida por la debilidad de la demanda interna. EI aumento
estacional de las colegiaturas estuvo en linea con nuestras estimaciones. Tras esta sorpresa, anticipamos que
la inflacién cerrara el afio en un minimo histérico de 2.50%. Seguimos considerando que es probable que cierre
el afio en un nivel todavia menor (2.4%); no obstante, la sorpresa alcista de la primera quincena del mes
contribuyo a este sesgo.

El deterioro de las expectativas sobre el crecimiento econdmico global continué afectando a los activos
de riesgo esta semana. Los movimientos en los mercados estuvieron nuevamente condicionados por el
deterioro de las expectativas del mercado para la economia global. Datos de confianza manufacturera peores
de lo esperado en China (a pesar de todas las medidas recientes implementadas por las autoridades), Japén y
en la zona euro a principios de esta semana marcaron un arranque negativo para los activos de riesgo. Por otra
parte, la incertidumbre sobre lo que hara la Fed también mantiene la volatilidad del mercado en niveles altos.
Después de la decision de la Fed la semana pasada de mantener las tasas de interés sin cambios, el jueves la
presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen, revelé6 que muchos de los miembros del FOMC estan
dispuestos a elevar las tasas en 2015, lo que una vez mas provocO un aumento de la probabilidad de un
aumento de tasas en diciembre (hasta cerca del 50%). Consecuencia de lo anterior el délar volvié a fortalecerse
y la mayoria de las monedas emergentes se depreciaron. El peso mexicano alcanzo niveles maximos histéricos
intradia de 17.30ppd antes de moderarse el jueves y al cierre de la semana para terminar en niveles de
16.97ppd. Otras divisas han sido todavia méas afectadas por el contexto global, en particular las de
Latinoamérica mas afectadas por el deterioro de las expectativas de crecimiento de China (véase grafica 2).
Practicamente todos los mercados accionarios de mayor relevancia registraron pérdidas. En EE.UU. el S&P500
cay0 1.3%. Lo positivo de la semana fue que los precios del petréleo mostraron un rebote (Brent: + 3.2% WTX:
+ 3.4%).

...Lo que viene en la siguiente semana

Las remesas familiares hacia México podrian crecer 6.5% en agosto con un flujo de 2,131 md. Las
remesas familiares hacia México presentaron el mejor registro de crecimiento del afio el pasado mes de julio de
2015 con 11.7% y un flujo de 2,337 md de acuerdo con el reporte del Banco de México. La fuerte apreciacion
del délar con respecto al peso, parece ser un importante factor que explicaria el crecimiento de las remesas por
encima del consenso del mercado en los Ultimos dos meses. Esta hipétesis se ve reforzada con los incrementos
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a tasa anual presentados tanto en el numero de transacciones (7.8%), como en la remesa promedio (3.7%)
observados el pasado mes de julio donde al mismo tiempo el tipo de cambio peso/ddélar alcanzé maximos
histéricos. Estimaciones de BBVA Research muestran que las remesas contindan con su senda de crecimiento
y podrian crecer 6.5% en agosto de 2015 con respecto al mismo mes del afio pasado y alcanzar un flujo de

2,131 md.

Esperamos que la tasa de crecimiento anual de la inversion fija bruta de julio de 2015 sea de 4.2%. El 2
de octubre el INEGI dara a conocer el dato de la inversion fija bruta de julio de 2015. Estimamos que en ese
mes la tasa de crecimiento anual de este indicador sera de 4.2%, en tanto que el consenso espera un
crecimiento de 4.4%. El mes anterior esta tasa fue de 8.6% y en el mismo mes de 2014 fue de 3.2%.También
consideramos que el componente de inversidon en maquinaria y equipo sera el que crezca a mayor tasa (6.2%),

en tanto que el componente de la inversioén en construccion lo hara de manera mas moderada (2.6%).

Calendario de indicadores

México Corodosel  fahade BT consenso  bie
Remesas (millones de délares) agosto 1 oct 2,131 2,185 2,337
Inversion fija bruta (Var % anual) julio 2 oct 4.2 4.4 8.6
Estados Unidos e et IS cosenso 020
Ingreso personal (Var % m/m, ae) agosto 28 sept 0.3 0.4 0.4
Consumo personal (Var % m/m, ae) agosto 28 sept 0.3 0.3 0.3
Confianza del consumidor sept. 29 sept 95.7 96.0 1015
Cambio en el empleo ADP sept. 30 sept 205.0 190.0 190.3

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

tasa de variacién mensual. t/t =tasa de variacion trimestral
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Mercados
Grafica 3 Gréfica 4
Indices accionarios MSCI Rendimiento a vencimiento de bonos
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Gréfica 5 Gréfica 6
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Informacion anual y previsiones

2013 2014 2015
PIB México (Var % anual) 1.4 2.1 25
Inflacion general (%, promedio) 3.8 4.0 2.8
Inflacion subyacente (%, promedio) 2.7 3.2 2.4
Fondeo (%, promedio) 3.8 3.2 3.0
Bono M 10 afios (%, promedio) 5.7 6.0 5.7
PIB Estados Unidos (Var % anual, ae) 1.9 2.4 25

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.,
Institucion 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 correccién. El presente documento no
constituye una oferta ni una invitacion o incitacién para la suscripcién o compra de valores.
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