
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

REVISIÓN 2014 DE 2.6ª A 2.2% POR DEBILIDAD EN SERVICIOS, CONSUMO Y GOBIERNO 

Después de la publicación de este viernes del IGAE de agosto (+1.3 a/a% vs. 2.0% de BX+ y 2.3% de consenso) ajustamos nuestro 

estimado de PIB para 2014 de 2.6% a 2.2%. Ello se derivó de i) un efecto aritmético del PIB esperado en 3T14 de 2.5 a 2.2% y bajo 

impacto del gasto gubernamental y ii) una moderación de la actividad económica esperada en 4T14 por una debilidad del sector de 

servicios (2/3 partes del PIB) y del consumo privado (70% del PIB). 

Servicios (menor al estimado): 60% del PIB. Con el comportamiento de agosto, esperamos un 3T14 de +2.0% vs. el promedio de 

últimos 10 años de 3.3%. Los sectores con caídas en agosto fueron transportes y comunicaciones (-0.8%), servicios profesionales    

(-1.9%) y un débil avance de comercio (+2.2%). 

Consumo (menor al estimado): 70% del PIB. Debilidad en la confianza de los consumidores (-5.2% anual en agosto/septiembre) 

se refleja en ventas minoristas con bajos crecimientos (+0.8% de acuerdo a ANTAD). Aún hay afectación por reforma fiscal. 

Gobierno (menor al estimado): 10% del PIB. El gasto de gobierno se ha expandido10.8% entre enero y agosto a tasa anual de 

acuerdo con SHCP. INEGI reporta un avance de 2.5% en 1S14. Esta diferencia se explica por una falta de ejercicio de las 

dependencias públicas, de acuerdo con la cuenta de la Tesorería del Gobierno en Banco de México, que se ha expandido 86.4%, 

acumulando 234.3 mil millones de pesos en lo que va del año. 

 

PIB SE ACELERA EN 2015 (3.5%) CON MEJOR PERSPECTIVA QUE OTROS EMERGENTES 

Catalizadores de una expansión de 2015 

Manufacturas (sin cambios): 17% del PIB. Ha sido el principal motor del crecimiento en 2014. Éstas se han expandido 3.4% 

en1S14 y han contribuido a un avance de las exportaciones de 6.5%, en línea con lo estimado. Esta tendencia se extenderá a 2015 

debido a la inversión en el sector para expandir la capacidad productiva y a mayor demanda de EUA. 

Construcción (mejor perspectiva): 8% del PIB. Comienza a desempeñarse mejor debido al sector inmobiliario.  

Gobierno (mejor perspectiva): Periodo electoral incentivará gasto público. Potencial incremento en inversión pública derivada del 

Plan Nacional de Infraestructura. Principal indicador será la cuenta de la tesorería del Gobierno Federal en Banco de México. 

Servicios y Consumo (mejor perspectiva): Esperamos que la actual expansión de la nómina formal medida por el IMSS (superior 

a 4.0%) y el otorgamiento de crédito al sector de servicios apoyen una mayor confianza de los consumidores, mayor gasto de las 

familias y una aceleración de todos los servicios, principal componente de PIB. 

Riesgos 

Consideramos que los principales riesgos a la baja provendrán de i) continuación de un bajo consumo de las familias ante una 

percepción moderada de la economía, ii) bajo impacto del gasto gubernamental y iii) posible inicio del ciclo de política económica 

contractiva ante un alza en tasas en EUA. Este último punto podría retrasar la disminución de la brecha entre el producto potencial y 

el esperado, que actualmente se encuentra en terreno negativo pero prevemos que se cierre al finalizar el año. 

Destacamos que la comparación de la economía mexicana con otros mercados emergentes es positiva. En primer lugar, la  

desaceleración de la economía de China tendrá un impacto negativo en los países de Asia y en los productores de commodities. En 

segundo lugar, México se verá especialmente beneficiado de la recuperación económica en EUA, dado que es uno de los 

principales socios comerciales de ese país. En conjunto, la posición relativa a otras economías emergentes es favorable. 
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MÉXICO: MEJOR QUE EMERGENTES 

A pesar de un menor crecimiento esperado, la comparación de la economía mexicana con otros mercados emergentes es positiva. En primer lugar, la  
desaceleración de la economía de China tendrá un impacto negativo en los países de Asia y en los productores de commodities, afectando a países de 
Latinoamérica como Brasil. Por ello, se espera que México tenga un crecimiento de 3.5% en 2015 vs 2.6% de Latinoamérica. 
 
En segundo lugar, México se verá especialmente beneficiado de la recuperación económica en EUA, dado que es uno de los principales socios comerciales de ese 
país. En este sentido su posición relativa en comparación con otras economías emergentes también es positiva. La alta relación comercial que existe en México 
también tendrá un papel importante en el crecimiento económico en 2015, principalmente por el rubro de las manufacturas, como lo hemos mencionado 
anteriormente en nuestra nota sectorial de manufacturas. Esperamos que en los siguientes trimestres se restablezca la correlación entre la producción industrial en 
ambos países. 
 

CRECIMIENTO ESPERADO, PIB (VAR. % ANUAL)                       PRODUCCIÓN INDUSTRIAL (VAR. % ANUAL) 

  
Fuente: Grupo Financiero BX+ con información de INEGI, FED y Bloomberg. 

 

GASTO PÚBLICO: SIN IMPACTO 

Si bien el gasto público se ha acelerado de manera significativa de acuerdo a la definición de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) en los primeros 
ocho meses del año, el gasto neto pagado ha crecido 10.8% en cifras reales ha acumulado 2.9 billones de pesos, la cuenta de la tesorería del Gobierno Federal con 
Banco de México muestra que de enero a septiembre, ésta se ha expandido 86.4%, acumulando 234.3 mil millones de pesos en lo que va del año para un saldo total 
de 505.4mmdp. 
 
Lo anterior se debe a que SHCP contabiliza el gasto pagado como asignación a las dependencias. No obstante, la cuenta de la tesorería muestra que ha habido una 
expansión importante en el monto que se ha acumulado en Banco de México. Es decir, a pesar de estar asignado el presupuesto, no se ejerce en su totalidad. De 
esta misma forma, se explica la diferencia entre el crecimiento del gasto de gobierno presentado por SHCP y por INEGI dentro de la cuenta de Oferta y Demanda 
Agregadas. Es por ello que estimamos una expansión menor a 2.0% del gasto público en 2014 y 2015. Anticipamos que cuando un indicador de un mayor gasto de 
gobierno se señalará por  un cambio en la tendencia del saldo de la Tesorería. 
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         GASTO DE GOBIERNO (IZQ.) Y SALDO DE LA TESORERÍA (DER.)       GASTO DE GOBIERNO (VAR. % ANUAL REAL) 

  
Fuente: Grupo Financiero BX+ con información de SHCP, INEGI y Banco de México. 
 

DEBILIDAD DEL CONSUMO PRIVADO 

El consumo privado constituye uno de los principales focos amarillos para una reducción en el PIB estimado. La confianza del consumidor muestra una 
desaceleración en los primeros meses de 3T14, mientras que la importación de bienes de consumo no petroleros cayó 5.1% en términos mensuales en septiembre. 
Estimamos que sigue habiendo factores para estimar un crecimiento más acelerado en 2015: más puestos de trabajo, una menor inflación esperada (4.0% en 2014 
vs. 3.7% en 2015) y más crédito al consumo. La creación de empleo podría comenzar a apoyar la confianza de los consumidores hacia 2015, incrementando el gasto 
de los mismos.  
 

CONSUMO INTERNO (VAR. % ANUAL)    IMPORTACIONES DE CONSUMO (VAR. % MENSUAL) 

 
Fuente: Grupo Financiero BX+ con información de INEGI. 
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HOLGURA EN LA ECONOMÍA: 2015 

La brecha entre el producto potencial y el producto realizado permanecerá en terreno negativo en los siguientes trimestres. Prevemos que se cierre al finalizar el año. 
 
El indicador del sector terciario de la economía acumula 12 meses de caídas. Una creación de empleo y una expansión del crédito al sector impulsarán la 
recuperación del sector. Sin embargo, como se muestra en la gráfica siguiente, la brecha del producto aún no se cierra, por lo que aún habrá espacio para un avance 
del sector de servicios sin generar presiones inflacionarias. 
 
El indicador del sector secundario se recupera paulatinamente. Esperamos que esté apoyado por dos factores. En primer lugar: la demanda de productos 
manufacturados de México para EUA y, en segundo lugar, la recuperación del sector de la construcción. El principal riesgo para este punto es continuar observando 
el rezago en el gasto público, el cual ha fallado en impulsar el crecimiento del sector. 
 
En conjunto, la brecha del producto realizado en comparación con el potencial permanecerá en terreno negativo en 2015 pero podría comenzar a cerrarse al final del 
año. Ello se traduce en un crecimiento sin generar presiones importantes en precios por la parte de demanda. Por ello, estimamos que la inflación cerrará 2015 por 
debajo de 4.0%. 

 

ASÍ VA -   BRECHA DEL PRODUCTO* (PUNTOS) 

 
Fuente: Grupo Financiero BX+ con información de INEGI y BX+ /*Utilizando un filtro Hodrick-Prescott. 

 

Riesgos para el crecimiento: permanecen elevados en 2015. A pesar de esperar un mayor dinamismo para 2015, consideramos que los principales riesgos 
provendrán de i) continuación de un bajo consumo de las familias ante una percepción moderada de la economía, ii) bajo impacto del gasto gubernamental y iii) 
posible inicio del ciclo de política económica contractiva ante un alza en tasas en EUA. Este último punto podría retrasar la disminución de la brecha entre el producto 
potencial y el esperado. 
 
Los riesgos al alza, aunque con menor probabilidad, provienen de un i) gasto de gobierno más acelerado del que hasta ahora ha habido, ii) un mayor crecimiento 
económico en EUA y iii) mejoría sustancial en la confianza de las familia. 
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CATEGORÍA  

 CRITERIO 
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DIFERENCIA VS. 
RENDIMIENTO IPyC 

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 elementos que 
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Política de Dividendos, y 
Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   
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estrategia 

 

Mayor a 5.00 pp 

¡ATENCIÓN! Emisora que está muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. 
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al 
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5.00 pp 
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Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es 
superior al estimado para el IPyC.   
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nuestro portafolio de 
estrategia 
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