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Revisión del PIB 1T15 – Contracción 

temporal de la actividad económica 
 

 PIB Real (1T15-Revisado): -0.7% (Banorte-Ixe: -0.8%; consenso             

-0.9%; anterior: 0.2%)  
 

 Las principales revisiones a la baja se dieron en los rubros de 

exportaciones netas e inventarios 
 

 Del lado positivo, la inversión fija bruta resultó mejor a lo inicialmente 

estimado 
 

 La inflación se mantiene en niveles por debajo de 1.9% anual 
 

 Cifras económicas recientes apuntan a que la economía podría crecer 

alrededor de 2% en 2T15 
 

Cifras del BEA revelaron que la economía se contrajo 0.7% en 1T15. Esto 

implicó una revisión a la baja frente a la cifra preliminar de un crecimiento de 

0.2% a tasa trimestral anualizada. La revisión en el crecimiento en 1T15 estuvo 

en línea con nuestro estimado y se explica por una menor contribución de las 

exportaciones netas y del cambio en inventarios. En el primer caso, las 

exportaciones netas restaron 1.9%-pts al crecimiento en el período en cuestión, 

derivado de una contracción de 7.6% en las exportaciones (vs. -7.2% estimado) 

mientras que las importaciones crecieron 5.6% (vs. +1.8% preliminar). Por su 

parte, el cambio en inventarios contribuyó con 0.33%-pts a la variación del PIB 

comparado con los 0.74%-pts inicialmente estimados. En particular, este dato 

implica un mayor impulso por parte de este rubro para el PIB en 2T15. Del lado 

positivo, la inversión fija bruta tuvo una contribución mayor a la inicialmente 

estimada. Por rubros, destaca la inversión residencial, cuya contribución al PIB 

fue de 0.16%-pts (vs. 0.04%-pts estimado inicialmente). En lo que respecta a la 

inversión no residencial, el reporte indica que restó menos puntos al PIB            

(-0.37%-pts vs. -0.44%-pts), como se muestra en la gráfica abajo.  

 

PIB Real 1T15-Revisado 
%trimestral anualizada 

 
Fuente: BEA 
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El gasto en consumo avanzó a una tasa trimestral anualizada de 1.8% en 

1T15. Esto representó una revisión marginal a la baja frente al alza de 1.9% de 

la cifra preliminar e implicó una contribución de 1.23pp al crecimiento. Cabe 

destacar que el consumo privado presentó un débil dinamismo durante el primer 

trimestre del año, con un crecimiento en el consumo de bienes de tan sólo 0.5%, 

ante una tasa de crecimiento del consumo de bienes duraderos de 1.1%, 

mientras que el consumo de bienes no duraderos tuvo una expansión marginal 

de 0.1%. Por su parte, el gasto en servicios registró un avance a tasa trimestral 

anualizada de 2.5% en el trimestre en cuestión.  

Consumo personal 
% t/t anualizado 

Consumo de bienes 
%t/t anualizado 

  
Fuente: BEA Fuente: BEA 

La inversión corporativa se revisó al alza, ante un mejor dinamismo en la 

inversión residencial. Esta variable registró un crecimiento de 0.16% a tasa 

trimestral anualizada, con lo que sumó 0.16%-pts al crecimiento. Por su parte, la 

inversión no residencial se contrajo nada más 0.37% vs. el -0.4% que se había 

estimado inicialmente. A su interior destaca, el crecimiento de la inversión en 

equipo de 0.16% trimestral anualizado mientras que la inversión en estructura se 

contrajo 0.67%.   

El cambio en inventarios fue de 15mmd mientras que las exportaciones 

netas restaron 1.9%-pts. Esta cifra fue menor a los 30.3mmd del cálculo 

preliminar. Esta cifra implica una contribución de 0.33%-pts vs. los 0.74%-pts, 

estimados inicialmente. Por su parte, las exportaciones netas redujeron 1.9%-pts 

al crecimiento, en lugar de los 1.25%-pts anunciados en el reporte preliminar, 

afectados por la fortaleza del dólar. Esta cifra se explica por una caída trimestral 

anualizada de 7.6% en las exportaciones, mientras que las importaciones 

avanzaron 5.6% bajo este mismo cálculo.  

Por su parte, el gasto de gobierno restó impulso al PIB. El gasto del gobierno 

cayó 1.1% (vs. -0.8% estimado inicialmente), resultado del descenso de 1.8% en 

el gasto de gobiernos estatales y locales. Mientras tanto, el gasto de gobierno a 

nivel federal creció 0.1%, derivado de una caída de 1% en los gastos de defensa 

lo que fue compensado en parte por un incremento de 2% en el gasto ex. 

defensa. 
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El inflación subyacente se mantiene en 1.3% anual. La inflación general 

medida a través del deflactor del gasto de consumo, conocido como PCE se 

ubicó en 0.9% en 1T15. Mientras tanto, la inflación PCE subyacente –que 

excluye los precios de energéticos y alimentos y que es la medida favorita del 

Fed-, aumentó 1.3% los primeros tres meses del año, La trayectoria descendente 

en la inflación obedece en gran medida a factores transitorios, como es la caída 

en los precios de las mercancías y la fortaleza del dólar, como se muestra en la 

siguiente gráfico. 

Deflactor del gasto de consumo 
% anual 

 
Fuente: BEA 

Esperamos que la economía alrededor de 1.9% en 2T15, apoyada en buena 

medida por el gasto en consumo. Los datos publicados hasta ahora sobre el 

segundo semestre del año, si bien han resultado por debajo de lo esperado, 

apuntan a una recuperación de los niveles de actividad económica. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 

    

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 
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emisión, pero están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los 

cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna 
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni 
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