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Flash Semanal México

La semana que viene...

La desagregacion del PIB sera importante para saber qué desemperio tuvo la inversion y el
consumo en el tercer trimestre, variables clave para el crecimiento hacia adelante

La semana proxima se publicara la desagregacion del PIB. Cabe mencionar que informacion mensual del
indice de la inversion bruta fija parece sugerir que en el tercer trimestre del afio la inversién registré un
crecimiento débil. Por su parte, los indicadores mensuales de ventas al mayoreo y al menudeo también
sefialan la posibilidad de que el crecimiento del consumo en el tercer trimestre del afio haya sido moderado.
En contraste, las exportaciones parecen estar teniendo un mejor desempefio. Adicionalmente, también se
publicaran los indicadores de ocupaciéon y empleo de noviembre, por lo que hay que estar atentos a los
posibles signos de recuperacion del empleo, lo que apoyaria al consumo (véase el detalle en la hoja 2).

Las percepciones sobre las decisiones de la Fed siguen guiando a los mercados

Los mercados estan asignando una mayor probabilidad a que la Fed comience a disminuir gradualmente su
ritmo de compra de activos a partir de la reunion que tendrd lugar la préxima semana. Dos factores explican
este cambio: i) las sopresas positivas en los indicadores econdémicos en las Ultimas semanas, particularmente
las mejoras en el mercado laboral, con un sélido ritmo de creacion de empleo y un brusco descenso de la
tasa de desempleo (7%); y ii) el acuerdo presupuestal para los proximos dos afios en el senado de EEUU (el
primer acuerdo bipartidista en los Ultimos cuatro afios). Consistente con este cambio de probabilidad, los
rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afios mantuvieron su tendencia alcista esta semana, cerrando
apenas por debajo de 2.9%, su nivel mas alto desde que la Fed aplazé el inicio de la reduccién en el ritmo de
expansion cuantitativa el 18 de septiembre. El rendimiento del BonoM a 10 afios también alcanzé su mayor
nivel desde principios de septiembre durante la semana (6.46%), antes de disminuir al cierre de ésta en un
nivel de 6.40%. En este contexto en el que las percepciones sobre las decisiones de la Fed siguen
dominando los movimientos de las variables financieras, se observa una cierta diferenciacion positiva de
México en el mercado de divisas al ser una de las monedas con mayor apreciacion en las Ultimas dos
semanas (véase grafica 2), en parte en respuesta a la aprobacion de la reforma energética pero pareciera
gue también derivado de la expectativa de que México es el principal beneficiado del aparente fortalecimiento
de la economia de EEUU.

Gréfica 2
Gréfica 1 Movimientos recientes de divisas de emergentes,
Demanda agregada, componentes, var% t/t, AE var. % (-) apreciacion, (+) depreciacion
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Calendario: indicadores

Ofertay demanda de bienes y servicios 3T13 (18 de diciembre)
Prevision: DA 1.9% a/a Consenso: 2.0% a/a Previo: 1.8% a/a

El miércoles 18 de diciembre el INEGI reportara la oferta y demanda global de bienes y servicios al tercer trimestre
de 2013. Este detalle del PIB sera relevante para conocer los rubros que han impusado su recuperacién para el
tercer trimestre del afio. Las ventas al menudeo Yy el indicador de ventas de la ANTAD durante el tercer trimestre
tuvieron un desempefio negativo. Por ello, es posible que el consumo haya tenido un desempefio moderado. Por su
parte, la inversion bruta fija ha mantenido una dinamica débil al caer (-)2.4% durante el trecer trimestre del afio frente
al trimestre previo, con cifras desestacionalizadas. Por otra parte, con base en indicadores de balanza comercial
sabemos que el comercio exterior de bienes ha tenido un desempéfio positivo, particularmente lo relacionado a
exportaciones manufacturas y petroleras. Durante el tercer trimestre el PIB aument6 0.84%, con cifras
desestacionalizadas, respecto al trimestre previo. Las Actividades Terciarias crecieron 1.3% y las Secundarias
aumentaron 0.9%, en tanto que las Actividades Primarias cayeron 0.5% frente al trimestre anterior. Debido a esto,
estimamos que la Demanda agregada en el 3T13 mostrara un crecimiento de 1.9% a/a.

Ventas al menudeo de octubre (19 de diciembre)
Prevision: -1.7% a/a, AE Consenso: NA Previo: -3.8% al/a, AE

El jueves 19 de diciembre INEGI dara a conocer el indicador de ventas al menudeo de octubre. Con cifras ajustadas
por estacionalidad (AE), las ventas al menudeo decrecieron (-)3.8% en términos anuales (a/a) y (-)0.41% a tasa
mensual durante el mes de septiembre. Para el mes de octubre, esperamos que las ventas al menudeo mjoren y
alcancen una variacion mensual de 0.6%, lo que reduciria su caida en términos anuales a -1.7%. Esta prevision se
sustenta en el indicador de ventas de ANTAD, el cual se recuperé moderadamente en octubre al alcanzar una tasa
de crecimiento mensual de 0.8%, AE (-2.1% a/a en octubre vs -3.1% a/a en septiembre, AE). Adicionalmente, en
octubre aument6 la masa salarial con la creacion de 143 mil 591 empleos formales, con lo cual se esperaria un
aumento en el consumo.

Ocupacion y empleo de noviembre (20 de diciembre)
Prevision: 4.93% Consenso: 4.94% Previo: 5.01%

El viernes 20 de diciembre el INEGI dara a conocer datos de empleo correspondientes al mes de noviembre,
segundo dato del dltimo trimestre de 2013. Este indicador permitird evaluar la fortaleza de la recuperacion
economica, particularmente en los rubros del consumo y, en general del mercado interno. Durante octubre se
crearon méas de 143 mil empleos formales y la produccién industrial crecié 0.8% m/m AE, luego de una caida
importante en el mes de septiembre (-1.15% m/m). Por ello, estimamos una leve disminucién del desempleo de
5.01% en octubre a 4.93% para noviembre.

Gréfica 4
Gréafica 3 Nuevos asegurados por el IMSS y tasa de
Ventas al menudeo y ventas ANTAD, var% al/a, AE desempleo, series originales
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Mercados, actividad e inflacidn

Gréfica 5 3
Mercados Accionarios: Indices MSCI
(indice 13 de noviembre 2013=100)

Gréfica 6
Divisas: Tipos de Cambio frente al délar
(indice 13 de noviembre 2013=100)

Depreciacion de las monedas de paises emergentes y caida de los indices accionarios después de que el acuerdo
presupuestal el senado de EEUU incrementara la probabilidad de una reduccién de los estimulos monetarios.
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg Nota: LATAM incluye
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Taiwén, Singapur, Indonesia y Tailandia.

e Como resultado de este acuerdo presupuestal en el senado que podria crear condiciones mas propicias para el
inicio de la reduccion de la compra de bonos por parte de la Fed, se observa un alza de tasas en EEUU y México.
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podrian llevar la inflacién al cierre de afio a 3.8%.

Gréfica 9
Inflacién general y subyacente (Var. % a/a)

G

rafica 10

PIB observado y estimacién 4T13

Los precios mayoriastas sugieren nuevas alzas en los precios agricolas en la primera quincena de diciembre que
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