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Andlisis Macroeconémico

Inflacion anual debajo de 2.3%. La proxima
semana atentos a los datos de empleo en EE.UU.

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

Lo que pas6 esta semana...

Como anticipamos, la inflacion anual alcanz6 un nuevo minimo histérico en la primera quincena de
noviembre al ubicarse en 2.27%. La inflacion general aumenté 0.52% qg/q en la primera quincena de
noviembre, cerca de nuestra expectativa (BBVAe: 0.57%) y por debajo de la del consenso (0.74%). En términos
anuales, descendioé nuevamente para ubicarse en 2.27% (frente a 2.49% en la quincena anterior). La sorpresa
provino principalmente de la inflacién subyacente que no aumentd en la primera quincena del mes (BBVAe:
0.16%, consenso: 0.16%). Lo anterior respondié primordialmente al descenso quincenal de 8.8% en los precios
de la telefonia movil, lo cual tuvo una incidencia de -0.09pp en la inflacion quincenal. De no haberse dado esta
caida los precios habrian aumentado 0.61% en la quincena. Otro factor positivo de la inflacion de la primera
quincena es que la inflacién anual del componente de mercancias no alimenticias, el que mejor refleja el
traspaso del tipo de cambio a los precios, se mantuvo estable en 3.0%. No obstante, el sesgo para este
componente es al alza en tanto el tipo de cambio continla elevado. Los datos de esta primera quincena de
noviembre apoyan nuestra prevision de fin de afio de 2.4%. Consideramos que el consenso tendra que ajustar
significativamente a la baja su prevision de 2.7%. Ademas, la positiva evolucién de los precios nos hace prever
que la inflacién anual se mantendra cerca de 3.0% durante todo el 2016. En enero de 2016, el efecto de
comparacion anual la hara aumentar a 2.9% y prevemos que se mantendra cerca de ese nivel durante toda la

primera mitad del afio después de absorber ese efecto base desfavorable (promedio 3.1% en el primer
semestre de 2016).
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El saldo de la balanza comercial de octubre de 2015 registré un déficit de 1,444 millones de ddlares (MD),
nivel ligeramente inferior al esperado (BBVAe: 1,680 MD; consenso: 1,735 MD). El déficit observado de la
balanza comercial se explica principalmente por la contraccién anual de -7.4% de las exportaciones totales.
Las exportaciones petroleras se redujeron 41.5% anual y las no petroleras -4.1%. Dentro de estas Ultimas se
encuentran las exportaciones manufactureras, las cuales registraron una contraccion anual de -3.9% debido a
la reduccién de -5.6% de las exportaciones automotrices y de -3.0% del resto de exportaciones manufactureras.
Octubre fue el segundo mes en el afio en que las exportaciones automotrices registraron un crecimiento anual
negativo, pues también lo hicieron en agosto (-3.2%). Por su parte, en octubre las importaciones totales de
mercancias se contrajeron 3.6% anual. El déficit de la balanza comercial acumulado de enero a octubre de
2015 es de 11,965 MD, el cual se compara desfavorablemente con el déficit de 2,082 MD que se registré en el
mismo periodo de 2014.

Caida significativa del mercado accionario en China influye en pérdidas semanales en mercados
accionarios de paises emergentes. El indice accionario de la bolsa de Shanghai en China cay6 5.5%, su
mayor caida desde el episodio de aversion al riesgo de agosto pasado, luego de que las autoridades chinas
iniciaran una investigacién sobre posibles irregularidades en tres de las principales casas de bolsa de aquel
pais. Estas medidas aunadas a las dudas sobre la debilidad econémica del pais reavivan la incertidumbre sobre
su mercado accionario. En el resto del mundo practicamente todos los mercados accionarios registraron caidas
en la jornada del viernes con excepcién del S&P500 que cerrd con un alza marginal de 0.1% en una semana de
menor volumen de operacion por el feriado del dia de accién de gracias. De esta manera durante la semana el
IPyC cay6 2.0%, ligeramente por debajo de la caida de 2.3% en los indices de mercados emergentes (MSCI
EM). En el mercado cambiario el délar registré un alza frente a las principales monedas a nivel mundial y se
ubica en niveles cercanos a su maximo del mes de marzo ante los buenos datos de actividad econdémica que en
Su mayoria apoyan un alza de la tasa de fondos federales en diciembre. En particular, el peso se deprecio
0.37%, la novena mayor depreciacién entre las principales monedas a nivel global, para cerrar la semana en
16.6 pesos por délar. En lo que respecta a las tasas gubernamentales, el rendimiento a vencimiento del bono
del Tesoro a 10 afios cerrd con una baja de 4 pb (puntos base) en 2.22%, en contraste el Mbono a 10 afios
cerré en 6.08% con un alza semanal de alrededor de 4 pb. Por ultimo, el petréleo detuvo su ganancia semanal
derivada del incremento de los riesgos geopoliticos y cerrd cerca de los 42 dolares por barril (WTI) tras las
declaraciones de autoridades Libias de que han logrado avances para reiniciar su produccién de crudo después
de mas de un afio y luego de que Rusia descartara acciones militares en contra de Turquia.

...Lo que viene en la siguiente semana

En octubre las remesas familiares hacia a México podrian crecer 3.2% a tasa anual, lo que representa
un monto de 2,107 md. Entre enero y septiembre de 2015 las remesas familiares hacia México crecieron 5.9%
con respecto al mismo periodo de 2014, mostrando un desempefio por encima del registrado en 2014 de 4.7%
en el periodo. Lo anterior muestra el buen desempefio de las remesas en 2015 con respecto a afios anteriores
debido principalmente a la alta apreciacion del dolar con respecto al peso. Asimismo, los indicadores
macroecondmicos de la economia de EE.UU. muestran un buen comportamiento, lo que nos lleva a inferir que
las remesas hacia México tendran un buen desempefio en el Ultimo trimestre del afio. De acuerdo con la
“segunda” estimacion del Bureau of Economic Analysis, el PIB de EE.UU. crecié 2.1% durante el tercer
trimestre de 2015 a tasa anual, siendo mayor al 1.5% de crecimiento reportado en la “primera” estimacion del
mismo organismo. Estimamos que las remesas familiares continuaran con su senda de crecimiento y creceran
en octubre 3.2% en términos anuales.
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Estimamos que en septiembre de 2015 la inversion fija bruta habra crecido 5.2% anual. El 3 de diciembre
el INEGI dara a conocer el dato de la inversion fija bruta total y sus componentes de inversién en construccion y
en maquinaria y equipo. En agosto el crecimiento anual de la inversion fija bruta total fue de 2.9% y estimamos
gue en septiembre el crecimiento aumente a 5.2%. Esta tasa es ligeramente menor a la tasa de 5.7% que este
indicador registré en el mismo mes de 2014. Consideramos que el crecimiento de la inversién fija total
provendra principalmente de su componente de inversibn en maquinaria y equipo, la cual esperamos que
crezca 11.4% anualmente. En contraste, estimamos que la inversion en construccion crecera 1.8%.

El 4 de diciembre el INEGI publicara el dato del indice de confianza del consumidor del mes de
noviembre. Este indicador ha venido mejorando paulatinamente a partir de septiembre y en octubre se ubicé
en 91.3 puntos (pts). Estimamos que en noviembre continuard mejorando para ubicarse en 91.7 pts. La mejora
esperada en la confianza del consumidor se basa en la baja inflacion observada en ese mes y el aumento del
empleo formal que se ha venido registrando. Por ejemplo, el nimero de trabajadores afiliados al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) mostré un incremento mensual en octubre de poco mas de 146 mil
personas, el cual ha sido el mas alto de los primeros diez meses de 2015.

La proxima semana habra que estar atentos a los datos del sector laboral de EE.UU. del mes de
noviembre pues representan los ultimos datos de este sector antes de la esperada reunion monetaria
de diciembre de la Reserva Federal.

Calendario de indicadores

México Cndioador  publicacion  BavA | consenso el
Remesas (millones de ddlares) Oct 1° Dic 2,107 2,120 2,060
Inversion fija bruta (Var. % a/a) Sept 3 Dic 5.2% 4.7 2.9%
Confianza del consumidor (indice) Nov 4 Dic 91.7 92.1 91.3
Estados Unidos Cmdicador  publicacion  BavA | Consenso ol
indice Produccién Manufacturera ISM (ae) Nov 1 Dic 50.30 50.50 50.10
Rﬂfef’/':rlﬁﬁsa';)edidos Manufactureros Oct 3 Dic 0.90 1.30 1.00
indice Produccién No Manufacturera (ae) Nov 3 Dic 58.70 58.00 59.10
Tasa de desempleo Nov 4 Dic 5.0 5.0 5.0
Creacion de empleo en la nébmina no agricola Nov 4 Dic 215 200 271

(miles, ae)

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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Gréfica 5
Riesgo global y tipo de cambio
(Indice VIX y pesos por délar)
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Gréfica 6
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg
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2014 2015 2016
PIB México (Var % anual) 2.1 25 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 25

Fuente: BBVA Research.
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