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Crecimiento de 2% anual de la economía 

mexicana en 2018 
 

 INEGI publicó hoy el reporte revisado del PIB del 4T18 
 

 Producto Interno Bruto (4T18): 1.7% anual; Banorte: 1.7%; consenso: 

1.7% (rango de estimados: 1.7% a 1.8%); anterior (preliminar): 1.8% 
 

 Relativo al reporte preliminar, tanto el sector secundario como el 

terciario se revisaron a la baja en el 4T18, finalizando en -0.9% y 2.7% 

anual, respectivamente. En contraste, las actividades primarias 

resultaron por arriba del dato previo en 20pb, en 3% 
 

 Con cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad económica mostró 

una expansión de 0.2% t/t (1.0% t/t anualizada), con la actividad 

industrial en su nivel más bajo desde 4T15 al resultar en -1.2%, 

mientras que los servicios se revisaron marginalmente al alza a 0.7% 
 

 Con estos datos, el PIB durante todo el 2018 creció 2.0% anual, con un 

avance marginal de 0.04% de la actividad económica en diciembre (de 

acuerdo al IGAE), su nivel más bajo en el año al excluir marzo (el cual 

estuvo afectado por la Semana Santa)  
 

 Reiteramos nuestro pronóstico de crecimiento del PIB para 2019 en 

1.5%, por debajo del consenso de 1.8% 

La economía mexicana creció 1.7% en 4T18, 10pb por debajo del estimado 

preliminar. Esto resulto en línea tanto con nuestro estimado como el consenso, 

principalmente como resultado de una mayor debilidad del sector secundario, 

que se revisó de -0.7% a -0.9% anual. Adicionalmente, los servicios también 

cayeron en comparación con la estimación preliminar, resultando en 2.7% de 

2.9% previo. Al interior, destacamos el fuerte avance de los servicios 

financieros y de medios masivos, creciendo 9.0% y 8.5% respectivamente. Por 

el contrario, es relevante la desaceleración en las ventas al menudeo en su 

comparación anual, pasando de 5.5% el trimestre previo a 3.1%, aunque sigue 

siendo positivo considerando que durante todos los trimestres del año se observó 

una expansión mayor a 3%, resultando en una expansión de 3.8% durante todo 

el año. En nuestra opinión, esto es consistente con fundamentos sólidos para el 

consumo en nuestro país, incluyendo el crecimiento de los salarios reales y una 

reducción gradual en la inflación, entre otros factores.  

Dentro de la actividad industrial, es notable la desaceleración de la actividad 

manufacturera que creció 1.5% anual en el trimestre, con una expansión durante 

todo 2018 de 1.7%. No obstante, la producción industrial total en 2018 creció 

apenas 0.2%. En este sentido, la minería continúa siendo el principal freno, 

cayendo 7.3% en el trimestre y 5.5% en todo el año, con contracciones tanto en 

la extracción petrolera como no petrolera. Por su parte, la construcción cayó 

2.2% en el trimestre, aunque creció 0.6% en 2018. Finalmente, las actividades 

primarias aumentaron 3% y 2.4%, respectivamente.  
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En términos generales, las revisiones se deben a un dinamismo menor al 

esperado en diciembre, con el IGAE presentando una expansión de sólo 0.04% 

anual. En este contexto, la actividad industrial extendió su caída al pasar de         

-1.2% en noviembre a -2.5%. Los servicios también se moderaron al pasar de 

2.1% en el mes previo a 0.9%.  

PIB 
% anual, cifras originales 

 Cifras finales  Cifras preliminares 

 4T18 2018  4T18 2018 

Total 1.7 2.0  1.8 2.0 

   Actividades primarias 3.0 2.4  2.8 2.4 

   Producción industrial -0.9 0.2  -0.7 0.2 

   Servicios 2.7 2.8  2.9 2.8 
 

Fuente: INEGI 

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el PIB creció 0.2% t/t ante un 

menor dinamismo tanto en la industria y los servicios. Cabe mencionar que 

el PIB del 3T18 también se revisó a la baja de 0.8% a 0.6%, con las 

disminuciones también en ambos sectores. En este trimestre, el primero presentó 

su peor desempeño desde el 4T15 al caer 1.2% t/t, con todos los subsectores en 

contracción (ver siguiente tabla). En nuestra opinión, esto fue explicado 

principalmente por la debilidad de las manufacturas a nivel global y el comercio 

al cierre del año, exacerbado por un alza significativa en la incertidumbre local 

durante el mismo periodo. Además, el inicio de una nueva administración 

federal probablemente explica parte de la disminución de 1.7% en la 

construcción (particularmente en proyectos de ingeniería civil). Mientras tanto, 

la minería cayó 4.0%, su mayor retroceso desde 3T17 –pero que estuvo afectado 

con fuerza por desastres naturales–.El sector manufacturero, que ha sido uno de 

los sectores más dinámicos en años recientes, cayó 0.1%, su primera baja desde 

mediados de 2017. 

En cuanto a los servicios, destacamos la contracción por segundo trimestre 

consecutivo en los servicios gubernamentales (-0.4% t/t) aunque moderando su 

ritmo de caída al ser mejor que el -2.5% previo. Por el contrario, las ventas al 

mayoreo y menudeo crecieron 1%, con un desempeño más moderado en el 

primer rubro. El sector que más creció fue el de medios masivos, avanzando 

3.5%, mientras que el más débil fue servicios recreativos (-1.5%). 

Adicionalmente, la agricultura presentó un mejor desempeño al crecer 2.2% de 

1.4% en el trimestre previo.  

En línea con lo observado en la comparación anual, diciembre fue un mes 

inusualmente débil de acuerdo al IGAE. Nuestra atención se centró en: (1) La 

contracción de los tres sectores, algo no visto desde abril pasado; y (2) la caída 

de 0.6% m/m en servicios, su primera contracción en siete meses y 

considerando que es un sector al que hay que darle un seguimiento especial dada 

la contribución que tiene sobre el PIB, particularmente debido al saludable 

comportamiento que ha presentado el sector minorista ante fundamentales 

sólidos para el consumo. En este sentido, esta cifra sugiere una desaceleración 

mayor a la esperada que pudo haber estado explicada por una mayor 

incertidumbre, separándose aún más de la fortaleza observada en la confianza. 
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PIB 
% anual (cifras originales), % t/t (cifras ajustadas por estacionalidad), % t/t anualizado (cifras ajustadas por estacionalidad) 

 % anual % t/t % t/t anualizado 

 
4T18 3T18 2018 4T18 3T18 4T18 3T18 

PIB 1.7 2.5 2.0 0.2 0.6 1.0 2.4 

    Actividades primarias 3.0 2.0 2.4 2.2 1.4 9.3 5.5 

    Producción industrial -0.9 1.1 0.2 -1.2 0.2 -4.7 0.6 

        Minería -7.3 -3.1 -5.5 -4.0 -2.2 -15.1 -8.4 

        Electricidad, agua y gas 1.4 4.2 2.1 -1.4 1.5 -5.3 6.1 

        Construcción -2.2 0.8 0.6 -1.7 -0.4 -6.5 -1.7 

        Manufacturas 1.5 2.3 1.7 -0.1 0.7 -0.6 2.7 

    Servicios 2.7 3.1 2.8 0.7 0.6 2.8 2.6 

        Comercio al por mayor  1.8 1.8 2.4 1.0 2.1 4.1 8.6 

        Comercio al por menor 3.1 5.5 3.8 1.0 0.7 4.0 2.6 

        Transportes, correos y almacenamiento 2.2 3.4 3.1 0.1 0.5 0.5 2 

        Información en medios masivos 8.5 4.4 6.0 3.5 0.9 14.9 3.6 

        Servicios financieros y de seguros 9.0 8.3 6.3 1.3 4.2 5.4 17.8 

        Servicios inmobiliarios y de alquiler 2.1 2.2 1.9 0.4 0.2 1.7 0.8 

        Servicios profesionales, científicos y técnicos 4.1 3.1 1.3 0.3 0.4 1.3 1.7 

        Corporativos -1.1 0.7 -0.4 -1.4 -2.0 -5.6 -7.9 

        Servicios de apoyo a los negocios  3.5 5.5 5.1 0.1 1.2 0.3 5.1 

        Servicios educativos 0.4 0.2 0.2 0.9 -0.2 3.7 -0.8 

        Servicios de salud y de asistencia social 2.0 3.3 2.5 -0.3 0.5 -1.3 2.2 

        Servicios de esparcimiento  0.2 1.9 0.2 -1.5 2.3 -5.9 9.6 

        Servicios de alojamiento temporal 0.3 0.7 1.0 0.1 0.5 0.2 2 

        Otros servicios -1.1 -1.4 -1.1 0.2 0.0 0.8 -0.2 

        Actividades gubernamentales -0.7 0.5 1.8 -0.4 -2.5 -1.7 -9.8 
 

Fuente: INEGI 

Mantenemos nuestro estimado de crecimiento en 1.5% anual para 2019, 

por debajo del consenso en 1.8%. Si bien el crecimiento del 2018 se mantuvo 

sin cambios vs. la estimación preliminar en 2%, , en nuestra opinión los detalles 

del reporte apuntan a la necesidad de mayor precaución de la que ya 

incorporamos en nuestra visión para 2019. En particular, consideramos que un 

impacto negativo, aunque limitado, de factores transitorios en el frente local 

(bloqueos en vías férreas, retrasos en la distribución de combustibles y huelgas 

en Tamaulipas) sugieren que la debilidad en la actividad económica se 

extenderá al menos al 1T19. Refrendamos nuestro estimado de una expansión 

de 1.5% en el PIB este año, con una mayor atención en los sectores secundario y 

terciario después de las revisiones de hoy (las cuales aluden a una posición más 

débil como punto de partida) y dada la incertidumbre sobre la magnitud que los 

factores antes descritos podrían haber tenido. Adicionalmente, la actividad 

global se ha desacelerado, incluido EE.UU., con otros factores en ese país tal 

como la suspensión parcial de actividades gubernamentales potencialmente 

añadiendo obstáculos a un sector manufacturero que se está debilitando.  

En este sentido, también estaremos atentos al Informe Trimestral de Banxico      

–que se publicará el miércoles–, en el cual esperamos revisen su previsión de 

crecimiento a la baja, particularmente para 2019, con el punto medio del rango 

probablemente de 2.2% a 1.9% anual. Para detalles ver: “La semana en cifras” 

<pdf>, 22 de febrero de 2019. Adicionalmente, el consenso de acuerdo a la 

última encuesta del banco central se ubica en 1.8%, cifra que podría revisarse a 

la baja en los próximos meses.  

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190222_Semana_cifras.pdf
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En conclusión, creemos que el consumo privado así como las exportaciones 

netas continuarán siendo los principales motores de crecimiento de la economía 

en 2019, aunque con una alta probabilidad de que ambos se moderen en la 

comparación anual. Por último, creemos que el gasto de gobierno se contraerá, 

particularmente en la primera mitad del año dada la usual desaceleración en el 

primer año de una nueva administración, lo cual podría estar acompañado de 

una mayor debilidad en la inversión, particularmente del sector privado. 
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