BBVA

4 de abril de 2014
Analisis Econédmico

Meéxico
Arnoldo Lopez Marmolejo
arnoldo.lopez@bbva.com

Juan Carlos Rivas Valdivia
Juancarlos rivas.valdivia@bbva.com

Javier Amador Diaz
javier.amadord@bbva.com

Ilvan Martinez Urquijo
ivan.martinez.2@bbva.com

Javier Morales Ercambrack
fj.morales@bbva.com

Flash Semanal Meéxico

Lo que paso esta semana..

Las remesas a México en febrero mantuvieron su senda de crecimiento, alcanzando los
1,677 millones de délares (+5.7% anual). Este crecimiento se asocia al buen
desemperio de la actividad econémica en los EE.UU., ya que durante el mes de febrero
la tasa de desempleo se mantuvo relativamente baja (6.7%) y el indicador ISM
manufacturero de marzo presenté un crecimiento de 1.9% respecto al mes previo.

Los indicadores IMEF de actividad manufacturera y no manufacturera de México
mostraron un desempefio mixto y aun débil durante marzo de 2014. El primero
aumento a 52.7 puntos vs. 50.8 puntos de febrero, ajustados por estacionalidad (ae).
Esto se explica en buena medida por el efecto positivo del aumento de la produccion
manufacturera en los EE.UU. en febrero (0.8% m/m, ae). El segundo disminuyé de los
52.3 puntos a los 51.2 puntos, ae, e hil6 dos meses consecutivos a la baja. Lo que
sugiere un desempefio econémico débil para el primer trimestre de 2014.

La confianza del productor y del consumidor en marzo reportaron una mejora mensual
(+1.1% y +4.7%, ae, respectivamente), pero en términos anuales siguen en terreno
negativo (-7.8% y -5.7%, ae, respectivamente). Esto sugiere un avance, aunque todavia
lento, de las expectativas de un mejor desempefio econémico para 2014, tanto de
consumidores como de productores.

Reportes de empleo y produccién manufacturera sefialan un repunte de la economia
norteamericana. La némina no agricola de los EE.UU. se incrementé en 192 mil
empleos durante el mes de marzo, cifra ligeramente por debajo del consenso de los
analistas que esperaba un alza de 200 mil puestos de trabajo. La revision de datos
afiadié 37 mil empleos a las cifras de enero y febrero, con lo cual la tendencia se ubica
nuevamente cerca de los 200 mil empleos en los ultimos seis meses. Cabe sefalar que
el total de empleos creados en marzo provino del ambito privado, en particular del
sector de la construccién y del comercio. De esta manera la tasa de desempleo se
mantuvo en 6.7 por ciento aun cuando la tasa de participacion se incrementd. Por otro
lado, a media semana se dio a conocer que el indice de compras de gerentes (ISM) de
los EE.UU. se incrementdé a 53.7 puntos en marzo desde 52.2 en febrero con un
aumento relevante en sus componentes de nuevas ordenes y produccion.
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En los mercados financieros se observé mayor demanda por activos de mayor riesgo
ante los mejores datos econémicos de EEUU. El incremento muy cercano a lo esperado
por los analistas de la ndmina no agricola en EEUU, aunado a la comunicacion reciente
de los miembros de la FED, redujo las preocupaciones de un alza de la tasa de referencia
antes de lo anticipado. Esto se tradujo en una caida de las tasas de los bonos del tesoro.
En particular el rendimiento a vencimiento del bono a 10 afios cayé 6pb para ubicarse
en 2.73 por ciento, nivel muy cercano al observado antes de la ultima reunién de la FED.
En México el rendimiento a vencimiento del Mbono a 10 afios cayé 7pb para ubicarse en
6.21%. En el mercado cambiario el peso se aprecido 0.82% tras el dato de empleo de
EEUU y cerré en 13.0 pesos por dolar. Por su parte el mercado accionario mexicano
registré un alza marginal de 0.09 por ciento al final de la semana, mientras que en EEUU
el S&P500 cayd 1.25% asociada a una toma de utilidades después de que en la semana
registré un maximo histérico.

..LO gue viene en la siguiente

La inversion fija bruta mejorara en el corto plazo si su componente de Maquinaria y Equipo
mantiene su mejora reciente. El 8 de abril el INEGI publicara el dato de enero del Indicador
de Inversion Bruta. En diciembre de 2013 su tasa de crecimiento anual fue 0.7%.
Estimamos que en enero de 2014 la tasa de crecimiento anual de la inversion fija bruta
total sera de 0.9%. Cabe mencionar que el crecimiento anual de diciembre de 2013 de la
inversion total provino de un aumento de 8.9% de su componente de Maquinaria y Equipo
y de -3.6% de su componente de inversion en Construccion. Por su parte, este ultimo
componente de la inversion esta altamente correlacionado con la evolucién de la
construccion como parte del indice global de actividad econémica (IGAE). Asi, en enero de
2014 las tasas de crecimiento del IGAE total y del componente del IGAE en construccion
fueron 0.8% vy -2.5%, respectivamente. Lo anterior podria indicar que en enero de 2014 la
inversion en construccién registraria una caida que estimamos podria ser de -2.2%. Dado
lo anterior, la inversion total podria crecer 0.9% si Maquinaria y Equipo lo hace a una tasa
de alrededor de 7.5%, como sucedié en diciembre de 2013.

La inflacién se ubicara dentro del intervalo de tolerancia de Banxico en marzo, mientras
que la subyacente se mantendra por debajo de 3.0%. Anticipamos un incremento mensual
de 0.27% para la inflacion general, con lo cual en términos anuales disminuiria a 3.75%
desde 4.23% en febrero (y 3.89% en la primera quincena de marzo). Para la inflacién
subyacente anticipamos un aumento mensual de 0.18%, equivalente a 2.85% en términos
anuales (2.98% en febrero; 2.84% en la primera quincena de marzo). En contraste con la
primera quincena del mes, en la segunda el precio del limén habra caido después de los
fuertes incrementos en las dos quincenas previas, pero esta caida podria ser parcialmente
compensada por aumentos en los precios de otros genéricos, como el jitomate.

Estimamos que en marzo de 2014 el indice de ventas de Tiendas Iguales de ANTAD
muestre una mejoria en comparaciéon con meses previos. La Asociacion Nacional de
Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) en la semana siguiente dara a
conocer la tasa de crecimiento nominal anual de su indicador de ventas Tiendas Iguales
(TD correspondientes a marzo de 2014. En enero y febrero de este afio el crecimiento
nominal fue de -1.7 y -0.2, respectivamente, probablemente reflejando un comportamiento
débil del consumo. Estimamos que en marzo la tasa de crecimiento anual nominal del
indice Tl de ANTAD sea de 1.5%, lo que a su vez estaria reflejando un mayor dinamismo
de la actividad econémica a partir de ese mes.

La produccion industrial de febrero aumentara 1.0% a/a, ae, equivalente a un 0.96%
mensual, ae. Este desempefio estara inducido en mayor medida por el repunte del
indicador mensual de la produccion industrial de los EE.UU. en febrero (0.6% m/m, ae). En
enero la produccion industrial de México tuvo un aumento de 0.81% a tasa interanual
(a/a), ae. En términos mensuales crecié 0.51%, vinculado a un importante aumento en la
manufactura (2.34% m/m, ae). En tanto, cayeron la mineria (-0.06% m/m, ae), la
electricidad, gas y agua (-0.90% m/m, ae), y la construccién (-1.23% m/m, ae).
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La minuta de la mas reciente reunion de politica monetaria de la FED mostrara si se ha
modificado la postura acomodaticia de los miembros del FOMC. El préximo miércoles se
dara a conocer la minuta de la reunién del FOMC del 18-19 de marzo. Dada el alza de las
expectativas de la tasa de fondos federales para finales de 2015 mostrada en las
proyecciones de los miembros del FOMC sera relevante conocer sus opiniones respecto de

la recuperacion econémica y sobre el ritmo de retiro de los estimulos monetarios.

Calendario de indicadores

L. Periodo del Fecha de Estimacion
México indicador publicacion BBVA Consenso Dato anterior
Inversion fija bruta (Var % a/a) Enero 8 Abr 0.9% 0.6% 0.7%
Inflacion general (Var % m/m) Marzo 9 Abr 0.27% 0.30% 0.25%
Inflacion subyacente (Var % m/m) Marzo 9 Abr 0.18% 0.18% 0.28%
Ventas ANTAD (Var a/a, nom T Marzo 9 Abr 1.5% -0.9% 0.2%
Produccion industrial (Var % m/m, ae) Febrero T1Abr 0.96% 0.50% 0.51%

. Periodo del Fecha de Estimacion

Estados Unidos indicador publicacion BBVA Consenso Dato anterior
Crédito al consumo (Miles de millones de ddlares) Febrero 7 Abr 16.2 14.0 13.7
Minuta de la reunion de politica monetaria Marzo 9 Abr NA NA NA
Precios al productor demanda final (Var % m/m) Marzo 11 Abr 0.2% 0.1% 0.1%
Precios al productor subyacente (Var % m/m) Marzo 11 Abr 0.2% 0.2% -0.2%
Confianza del consumidor (Indice) Abril 11 Abr 80.5 81.5 80.0
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad.
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Informacion anual y previsiones

PIB México (Var % a/a) 3.9 1.1 3.4
Inflacién general (Promedio) 4.1 3.8 4.2
Inflacién subyacente (Promedio) 3.4 2.7 3.2
Fondeo (Promedio) 4.5 3.8 3.5
M10 (Var %, promedio) 5.7 5.7 6.6
PIB Estados Unidos (Var % a/a) 2.8 1.9 25

Fuente: BBVA Research.
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Publicaciones recientes

Fecha Descripcion

1 Abr 2014 ﬂ Flash Migracion México. Remesas mantienen senda de crecimiento: aumentaron 5.7% en febrero

3 Abr 2014 ‘ Flash Bancario México. Crédito al sector privado no financiero: crece 8.7% en febrero

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 Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra solo
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 fluctuacion 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 incitacion para la suscripcion o compra de valores.
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