L Analisis Econémico
I BBVA RESEARCH 17 de enero de 2014

Flash Semanal México

La semana que viene...

El dato de inflacion revelard el impacto en precios de los cambios fiscales

El dato de inflacion de la primera quincena de enero reflejara el impacto sobre los precios de la reforma fiscal.
Habiamos estimado un impacto de entre 0.44pp y 0.29pp sobre la inflacion mensual general y subyacente,
respectivamente, considerando un traslado moderado del cambio en la tasa de IVA en la frontera; uno elevado
de los nuevos IEPS a las bebidas azucaradas y los alimentos con alto contenido calérico; y de 100% de los
impuestos a los combustibles con contenido de carbono. Informacién anecdética sugiere que el traslado de los
nuevos IEPS podria ser caso completo, por lo que nuestro sesgo del impacto seria ligeramente alcista. Por su
parte, el monitoreo diario de precios agricolas anticipa una caida de precios en la primera quincena del mes.
Por tanto, considerando que el sesgo alcista del impacto de los cambios impositivos podria compensarse con
una ligera deflacién de los precios agricolas, por lo que se mantiene sin cambios nuestra prevision mensual
para la inflacidn general en 0.85% y para la inflacion subyacente en 0.69%, si bien nuestro sesgo seria
ligeramente a la baja para la general y ligeramente al alza para la subyacente. Para el dato quincenal
esperamos un incremento de 0.55% en la inflacién general y de 0.50% en la inflacién subyacente, equivalente
a 4.5% (vs. 4.0% en diciembre) y 3.1% (vs. 2.8% en diciembre) en términos interanuales, respectivamente.
Sera relevante también el dato del componente subyacente de “otros servicios”, que excluyendo los precios de
la telefonia mévil sigue mostrando estabilidad (véase gréafica 1).

Retrocede el apetito por riesgo en los mercados por la percecion de liquidez hacia delante

Las sefiales sobre el grado de fortaleza del ciclo econémico de EEUU siguen siendo el principal determinante
del nivel de apetito por riesgo en los mercados, principalmente por el factor liquidez. Fue una semana
cargada de indicadores econdmicos en EEUU, con la mayoria de los datos sorprendiendo al alza (ventas al
menudeo, inicio de construccion de casas, confianza de los constructores, indicadores regionales
manufactureros de Nueva York y Filadelfia). No obstante, la inflacién sali6 en linea con lo esperado y la
subyacente se sigue manteniendo muy baja. La combinacién de mayor fortaleza econémica pero con la
tendencia de mediano plazo de la inflacién por debajo del objetivo sugiere que la reduccién del ritmo de
compra de activos continuara pero el inicio del ciclo alcista de tasas de interés sigue lejano. Ademas, a
diferencia del afio pasado, se puede prever que el recorrido al alza de las tasas de interés de largo plazo en
EEUU sera mucho mas acotado. Los mercados respondieron a los positivos datos econémicos con un menor
apetito por riesgo que se reflej6 en depreciacioes de las divisas de emergentes, mientras que las tasas de
interés de largo plazo en EEUU y en México disminuyeron ligeramente (4 y 2pb, respectivamente en la
semana) ante la perspectiva de que la tasa monetaria se mantendra sin cambio por un periodo prolondago.

Gréfica 2
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Calendario: indicadores

Inflacion de la primera quincena de enero (23 de enero)
Previsién: 0.55% general, 0.50% Consenso: 0.55% general, 0.50% Previo: 0.32% general, 0.08%
subyacente subyacente subyacente

Ventas al menudeo de noviembre (24 de enero)
Prevision: -1.6% a/a, AE Consenso: NA Previo: -1.5% a/a, AE

El proximo viernes 24 de enero el INEGI dara a conocer el indicador de ventas al menudeo correspondiente al mes
de noviembre de 2013. Con cifras ajustadas por estacionalidad (AE), las ventas al menudeo decrecieron (-)1.5% en
términos anuales (a/a) y aumentaron 0.8% a tasa mensual durante el mes de octubre. Para el mes de noviembre,
esperamos una leve mejoria en las ventas al menudeo, mostrando una variacion mensual de 0.9%, aunque en
términos anuales la senda seguiria siendo negativa con una caida -1.6%. Esta prevision estaria en linea con el
indicador de ventas de ANTAD, el cual cay6 en noviembre (-)1.1% anual, AE.

Gréfica 3

Ventas menudeo y ventas ANTAD, var% al/a, AE
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Mercados, actividad e inflacidn

mantener la reduccion en la compra de activos por parte de la FED. Esto influye en la caida de los indices
accionarios y la depreciacion de las monedas emergentes. El peso registra la mayor depreciacion de la semana

Gréfica 4 3
Mercados Accionarios: Indices MSCI
(indice 17 de diciembre 2013=100)

Gréfica 5
Divisas: Tipos de Cambio frente al délar
(indice 17 de diciembre 2013=100)

Datos por encima de lo esperado de produccion industrial y ventas al menudeo en EEUU apoyan la perspectiva de

entre las monedas LATAM, mientras que el real se aprecia tras la intervencién gubernamental en el mercado.
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg Nota: LATAM incluye
Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru. Asia incluye Filipinas, Corea del Sur,

Taiwén, Singapur, Indonesia y Tailandia.

e Cambios semanales marginales en las tasas en México que retoman una alta correlacion con las tasas del Tesoro.
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de enero en respuesta al choque fiscal

Gréfica 8

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

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

Gréafica 9

Después de que la inflacion cerrd el 2013 en 3.97%, anticipamos que aumentara a 4.5% en la primera quincena
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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 Miuiltiple, 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
invitacién o incitacién para la suscripcién o compra de valores.
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