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Flash Semanal México

La semana que viene...

Se publicaréd el dato de la balanza comercial de enero de 2014, siendo éste el primer dato

duro para evaluar el desemperio de la demanda externa en los primeros meses de 2014.

El 26 de febrero el INEGI publicara el saldo de la balanza comercial de mercancias de enero de 2014. Cabe
mencionar que desde 2000 las exportaciones de mercancias en enero reducen su monto con respecto al mes
anterior (diciembre). Esto no necesariamente ha sido el caso con las importaciones, lo cual ha posibilitado
que en varias ocasiones el déficit de balanza comercial aumente de enero con respecto al mes anterior. Esto
sucedio en enero de 2013, mes en que las exportaciones se redujeron en relacion al mes anterior en casi 2.9
mil millones de dolares (mmd) y las importaciones aumentaron en poco menos de 1 mmd. Esto hizo que el
superavit de casi 1 mmd de diciembre de 2012 pasara a ser un déficit de 2.8 mmd en enero de 2013. En
BBVA Research esperamos que en enero de 2014 el déficit sea de alrededor de 900 millones de ddlares
debido a que la reduccion de exportaciones sea mayor a la de importaciones para ese mes. Ademas, la
evolucion de las exportaciones e importaciones de mercancias en enero de 2014 seran dos indicadores
importantes sobre el comportamiento de la economia al inicio del afio. El dinamismo que muestren estas dos
variables reflejara, por un lado, las condiciones del mercado externo que enfrenta el pais y, por el otro, el
grado de reactivacion que la economia mexicana tuvo en el primer mes del afio.

Semana de relativa calma en los mercados financieros

Esta semana fue de relativa calma en los mercados financieros con movimientos acotados en los activos
percibidos como de mayor riesgo. A pesar de que esta semana una vez mas estuvieron presentes las
preocupaciones por el crecimiento global, principalmente después de que los indices de confianza
manufacturera (PMIs) de China y la eurozona fueron méas débiles que lo anticipado, el sentimiento de los
inversionistas fue poco afectado. La publicacién de las minutas de la uUltima reunion de la Fed con un tono
menos relajado de lo esperado trajo algo de volatilidad a los mercados y pérdidas en los mercados
accionarios de los mercados emergentes. En este contexto, sin buenas noticias pero sin efecto relevante en
el animo de los inversionistas, las divisas de emergentes tuvieron movimientos marginales. El peso subi6 3
centavos en la semana, ubicandose al cierre en 13.27ppd, una depreciacién semanal de 0.2%. Por su parte,
las tasas de interés de largo plazo también se mantuvieron relativamente estables durante la semana. La del
bono M10 cerré en 6.36%, mismo nivel del viernes pasado, y bajando desde su nivel maximo de la semana
de 6.44%, alcanzado tras conocerse el tono de las minutas de la Fed.
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Calendario: indicadores

Ocupacion y empleo de enero de 2014 (24 de febrero)
Prevision: 4.77% Consenso: 4.85% Previo: 4.25%

La semana préxima se publicara el indicador de ocupacion y empleo de enero, lo cual nos dara una pauta sobre la
evolucién del mercado laboral y del mercado interno para el primer trimestres del afio. Esta variable cobra
relevancia en un contexto de lenta evolucién de la actividad industrial en México, en particular de la
manufacturera, ya que en diciembre este sector tuvo una caida de 0.5% m/m, con cifras desestacionalizas;
aunque el sector de los servicios parece tener un mejor desempefo a inicios del afio. Por ello, para enero
esperamos que la tasa de desempleo aumente y se ubique en 4.77%.

Inflacion de la primera quincena de enero de 2014 (24 de febrero)
Prevision: General: 0.23%, 4.32% Consenso: 0.19%, nd Previo: 0.12%, 4.34%
Subyacente: 0.22%, 3.08% Consenso: 0.22%, nd Previo: 0.24%, 3.10%

Para la primera quincena de febrero anticipamos un incremento quincenal de la inflaciéon general de 0.23%, con lo
cual la inflacién anual se ubicaria en 4.32% (frente al 4.34% observado en la segunda quincena de enero). Para la
subyacente prevemos un incremento quincenal de 0.22%, equivalente a 3.08% en términos anuales. Nuestro
monitoreo diario de precios de frutas y verduras sefiala una nueva caida en estos precios en la primera quincena
de febrero, mientras que para la inflacibn subyacente lo mas relevante serd el componente de servicios que ha
venido aumentando algo més de lo esperado. En cualquier caso, el dato de la primera quincena de febrero
deberia confirmar el inicio de una tendencia descendiente de la inflacion en términos anuales después del
aumento por el choque fiscal en enero.

Ventas al menudeo de diciembre de 2013 (25 de febrero)

Prevision: 2.7% ala, AE Consenso: 0.5 a/a Previo: 1.5% al/a, AE

El préximo martes 25 de febrero el INEGI dara a conocer el indicador de ventas al menudeo correspondiente al
mes de diciembre de 2013. En noviembre y con cifras ajustadas por estacionalidad (AE), las ventas al menudeo
crecieron 1.5% en términos anuales (a/a) y 3.1% a tasa mensual (m/m). Para el mes de diciembre, esperamos
una variacién mensual de -1.2%, aunque en términos anuales la senda seria positiva (2.7%). Esta prevision
estaria en linea con el indicador de ventas de ANTAD, el cual cay6 en diciembre 1.2% m/m, AE.

Balanza comercial de mercancias de enero de 2014 (26 de febrero)
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Mercados, actividad e inflacion

e Depreciacion de las monedas de paises emergentes y pérdidas en los mercados accionarios a la mitad de la
semana influidas por la minuta de la dltima reunién de politica monetaria de la Reserva Federal que sefala
consenso al interior del FOMC sobre el retiro gradual del estimulo monetario.
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e Ligera alza en la aversion influida por el sefialamient del FMI sobre los efectos adversos de la volatilidad en
mercados emergentes sobre el crecimiento mundial. Asi, las tasas en México registran un repunte en la semana.
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e lainflacion anual se ubic6 en 4.5% en enero como esperdbamos. Anticipamos que la inflacién interanual
comenzara a descender en febrero y no prevemos efectos de segunda ronda.
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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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