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Analisis Macroecondmico

La probabilidad implicita en los mercados de una
subida de tasas en diciembre en EE.UU. subi6 a
70%, impactando los mercados financieros
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Lo que paso esta semana...

La inversion fija bruta de agosto de 2015 registr6 una tasa de crecimiento anual de 2.9% en su serie
original, nivel por debajo del estimado (BBVAe: 3.3%, consenso: 3.8%). Esta expansion es resultado de un
crecimiento anual de 7.7% de la inversidon en maquinaria y equipo, y de una contraccion anual de 0.1% de la
inversion en construccién. La mayor sorpresa vino de este Ultimo componente. En términos de crecimiento
mensual desestacionalizado, la inversién se contrajo -0.5% (construccion, -0.7%; maquinaria y equipo, 0.1%).

En septiembre las remesas familiares hacia a México crecieron 4.8% con un monto de 2,060 md, lo que
representd un nivel menor al esperado por el consenso del mercado (BBVAe: 2,091; consenso: 2,146). Este
incremento se atribuye en mayor medida al incremento en la frecuencia de los envios, mas que al aumento en
los montos promedio. La fuerte apreciacion del dolar parece explicar la racha positiva de las remesas que se
extiende a ocho meses consecutivos de crecimiento. Por otro lado, estimaciones propias dan evidencia de una
ligera disminucién en los niveles de empleo de los migrantes mexicanos en EE.UU., ademas de que la
estimacion preliminar del Buro de Analisis Econémico muestra una desaceleracién de la economia de EE.UU.
durante el tercer trimestre con un crecimiento anual de 1.5%. Esta desaceleracion podria afectar el desempefio
de las remesas durante el dltimo trimestre del afio.
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Los comentarios de Yellen respecto a que un incremento en la tasa de fondos federales sera una
“posibilidad real” en la reunién diciembre y la sorpresa positiva en el dato de generacién de empleo de
octubre en EE.UU. provocaron fuertes movimientos en las variables financieras esta semana. Esta
semana el testimonio de Janet Yellen ante el Congreso reforzé la expectativa de que el inicio del ciclo de
normalizacién de la politica monetaria comenzara en diciembre. Sus comentarios respecto a que la decision de
subida en la reunion de diciembre es una “posibilidad real” si la economia esta teniendo una buena evolucién
tuvieron el efecto de reforzar las expectativas que se habian formado tras la reunién del FOMC del miércoles de
la semana pasada. Asi, en las dos Ultimas semanas la comunicacion de los miembros de la Reserva Federal
(en particular del FOMC y de Janet Yellen) ha tenido un tono mas restrictivo que el esperado. A este tono se
sumo la fuerte sorpresa al alza en el dato de generacion de empleo en EE.UU. durante octubre (+271 mil frente
a la expectativa de +180 mil), lo que provocé un ajuste adicional en las expectativas de subida de la tasa de
fondos federales en diciembre.

Asi, la probabilidad implicita en los mercados de una subida en diciembre que era de 36% antes de la reunion
del FOMC del 28 de octubre y que aument6 a 50% después de ésta, subid hasta 70% tras conocerse el dato de
creacién de empleo. Este aumento probablemente no solo obedecié a la fuerte generacién de empleo durante
octubre sino también a que el crecimiento anual de los salarios alcanzé 2.5%, llegando a la meta del FOMC por
primera vez desde julio de 2009. Este hecho probablemente aumentara su confianza sobre la probabilidad de
gue la inflacion aumente gradualmente hacia su objetivo. En linea con el aumento en la probabilidad implicita en
los mercados financieros de que la Fed aumente su tasa de referencia en diciembre, en los mercados de bonos
los rendimientos de las Notas del Tesoro de EE.UU. también tuvieron importantes subidas en la semana (2
afos: +16pb, 10 afios: +18pb). En los mercados de divisas, el dolar se aprecid fuertemente frente a otras
monedas importantes (DXY: +2.3%), consecuencia de las divergencias esperadas en la politica monetaria (ie, el
tono tanto del BCE como del Banco de Inglaterra esta semana anticipa posibles medidas de relajamiento
monetario en el primer caso y mantenimiento de la pausa monetaria por mas tiempo del previsto anteriormente
en el segundo) e impulsado también hoy por los positivos datos laborales en EE.UU. que reforzaron esta
expectativa. En sintonia, las monedas de mercados emergentes también se depreciaron frente al délar (e.g.,
MXN: -1.9%) arrastradas principalmente por la mayor certidumbre respecto al posible inicio del ciclo de subidas
de la Fed pero también por las caidas de los precios de las materias primas (e.g., WTI: -4.9%).

...Lo que viene en la siguiente semana

Estimamos que la inflaciéon general anual habra alcanzado su sexto minimo histérico consecutivo en
octubre. Prevemos un aumento mensual de 0.50% en la inflacion general y uno de 0.25% en la subyacente. De
cumplirse nuestras previsiones, en términos anuales la inflacion general disminuiria a 2.47% (frente a 2.52% en
septiembre) mientras que la subyacente aumentaria a 2.46% (frente a 2.38% en el mes previo). Asi, en los
primeros diez meses del afio la inflaciébn acumulada seria de tan solo 1.15%. Los precios habran tenido durante
el mes el comportamiento estacional esperado, con el aumento en las tarifas eléctricas impulsando al alza la
inflacion general, como ya apuntaron los datos de la primera quincena del mes, aunque éstas tuvieron un
aumento mas moderado en comparacion con los Ultimos afios. Por su parte, el subindice de mercancias
continuara su tendencia alcista por el traspaso del tipo de cambio, principalmente a bienes durables, y por
aumentos mas intensos en los precios de los alimentos durante los Ultimos meses. Prevemos que en un
contexto de amplia holgura de la economia el traspaso del tipo de cambio a los precios seguira acotado. Hasta
ahora ademas no se observa ningun efecto de segundo orden, por lo que el aumento de las mercancias seguira
parcialmente compensado por una favorable evolucion del componente de servicios. Asi, seguimos previendo
que los efectos de la depreciacion del peso sobre la inflacion seguirdn siendo Unicamente directos. Para cierre
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de afio revisamos ligeramente a la baja nuestra estimacién sobre la inflacién general. Ahora prevemos que se
ubicara en 2.45% (frente a nuestra prevision anterior de 2.50%; el consenso revisd a la baja su prevision de
2.8% a 2.7%).

Estimamos que en octubre el aumento mensual del nimero total de trabajadores registrados en el
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) sera de 134,700 personas. En la semana del 9 al 13 de
noviembre el IMSS dara a conocer el dato del niumero total de trabajadores afiliados a ese instituto
correspondiente al mes de octubre. Estimamos que el aumento mensual en el nimero de trabajadores
registrados en el IMSS sera de poco menos de 135 mil. Este aumento mensual en el nimero total de
trabajadores registrados en ese instituto hara que la tasa de crecimiento anual de este tipo de empleo formal en
octubre sea de 4.0%, la cual es un poco menor a la tasa anual de 4.2% del mes anterior. Cabe mencionar que
octubre es uno de los meses del afio en que mas aumenta el nimero de trabajadores registrados en el IMSS.

Estimamos que el crecimiento mensual de la produccién industrial en septiembre habra sido de 0.3% en
su serie desestacionalizada. Dicho indicador sera publicado el 11 de noviembre por INEGI. Consideramos
gue el crecimiento mensual de la produccion industrial de 0.3% (1.3% anual, ajustado por estacionalidad)
provendri de una expansion mensual de sus cuatro componentes dados de la siguiente forma: construccion,
0.8%; agua y energia eléctrica, 0.5%; industria manufacturera, 0.2%; mineria, 0.0%. Cabe mencionar que el
crecimiento del sector industrial del mes anterior fue de 0.2%, lo cual indica que el crecimiento que esperamos
para septiembre de la actividad industrial si bien es mayor al del mes anterior sigue siendo moderado.

Calendario de indicadores

México Cndicador  publicasion  mBvA | Consenso  tg
Inflacion general (Var. % m/m) oct 9 nov 0.50% 0.52% 0.37%
Inflacion general (Var. % a/a) oct 9 nov 2.47% 2.48% 2.52%
Inflacion subyacente (Var. % m/m) oct 9 nov 0.25% 0.26% 0.37%
Inflacion subyacente (Var. % a/a) oct 9 nov 2.46% 2.47% 2.38%
Produccion industrial (Var. % m/m, ae) sept 11 nov 0.3% 0.4% 0.2%
Aumento de_trabajadores registrados en el IMSS oct 9-13 nov 134.7 _ 1176
(mensual, miles)

Estados Unidos Cmdicador  publicacion  BavA | consenso ol
Ventas al menudeo (Var. % m/m, ae) oct 13 nov 0.3 0.3 0.1
;/:)ntas al menudeo excl. autos y gasolina (Var. % m/m, oct 13 nov 0.2 0.4 0.0
Sentimiento del consumidor U de Mich (indice, ae) oct 13 nov 92.2 91.5 90.0

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

Gréfica 3 Gréfica 4
Indices accionarios MSCI Rendimiento a vencimiento de bonos
(Indice 1ene2015=100) gubernamentales a 10 afios (%)
106 A 6.7 7 r 3.0
102 4 6.5 A r 2.8
98 A
6.3 A
94 | - 2.6
90 - 61 1 L 2.4
i 5.9 A1
86 22
82 A 5.7 1
78 1 55 1 r 20
74 1 53 A r 1.8
791 5.1 — T — — — T + 1.6
66 —TTrr—T—TTrrr-r-r—T—-r—-Tr-r-rrrrT T T T T T T A R S S N S To B Te NN To BN ol [TolENTe)
LUYVVOOOEEES5552>>»CEEESS5000Q02AGE5E2 DT P O P L PO PP
CCCCOOD Mmm_zg;?‘vﬁﬁcccgmwm‘o(pgo 8] 5 > = Q = ] = > = Q =
28BS EOnRE AT OO EEEPIRSTERETR SEETES 5 & 8 8 ¢ 5 8 E g 8
M10, izq NT10a, der
México LATAM S&P
Fuente: BBVA Research, Bloomberg Fuente: BBVA Research, Bloomberg
Gréfica 5 Gréfica 6
Riesgo global y tipo de cambio Divisas frente al délar
(Indice VIX 'y pesos por dolar) (Indice 6 nov 2014=100)
42 r 18.0 103 1
38 100 A
F17.0 97 1
34 \'\hlw 94 A
r16.0
30 91 A
26 L 15.0 88 1
85 A
22 F14.0 82 A N apreciacion
18 79 4
F13.0 76 1
14 73 4
10 12.0 70 T T T T T T T T T T T T T
TIIIITIIIIITTTOOOLLEODOND T T T O®oooOnonoo oo
e SRR U A+ (SR N e 1 A L : T o % B T_ : : T T L :
SEEERESSRYYEcEEERESAREEE §58e¢8r88F5328¢8%8
— VIX(ejeizgq) ——— MXN(ejeder.) Peso mexicano Latinoamericanas* Asidticas*
Fuente: BBVA Research, Bloomberg * indices de divisas latinoamericanas y asiaticas de JP Morgan frente
al délar; promedios ponderados por comercio y liquidez.
Fuente: BBVA Research, Bloomberg.
Informacion anual y previsiones
2014 2015 2016
PIB México (Var % anual) 2.1 2.2 25
Inflacion general (%, promedio) 4.0 2.8 3.3
Inflacion subyacente (%, promedio) 3.2 2.4 3.2
Fondeo (%, promedio) 3.2 3.0 34
Bono M 10 afios (%, promedio) 6.0 5.9 6.1
PIB Estados Unidos (Var % anual, ae) 2.4 25 2.8

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 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/mexico-el-financiamiento-hipotecario-bancario-crece-16-por-tercer-mes-consecutivo/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-continua-la-pausa-monetaria-tono-algo-mas-relajado-resultado-de-menor-actividad/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-remesas-crecen-4-8-en-septiembre-con-un-flujo-de-2060md/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-credito-al-sector-privado-en-septiembre-crece-13-3/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-credito-al-sector-privado-en-septiembre-crece-13-3/

