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Oferta y demanda agregada – Choques 

externos impactan el 4T19 y la perspectiva  
 

 Oferta y demanda agregada (4T19): -1.6% a/a (cifras originales); 

Banorte: -1.1%; consenso: -0.9% (rango: -1.6% a -0.4%); anterior:           

-0.3% 
 

 Con ello, la demanda agregada cayó 0.4% en 2019, debajo del +3.1% 

del año previo y el más bajo desde 2009 (-7.8%). La mayor parte de la 

debilidad se explica por menor inversión (contribución: -73pb) además 

de una fuerte desaceleración en el consumo (+29pb)  
 

 En el 4T19 la inversión fue un fuerte viento en contra (-5.2% a/a), con 

las exportaciones (-2.8%) e importaciones (-4.5%) impactadas por el 

choque al sector automotriz en la primera parte del periodo. Por el 

contrario, el consumo mejoró en el margen, a 0.9% 
 

 Con cifras ajustadas por estacionalidad se observa una dinámica 

similar, con las exportaciones cayendo 4.6% t/t y la inversión 

extendiendo su tendencia a la baja (-1.4%). Del lado más favorable, el 

gasto de gobierno fue el componente más fuerte de la demanda agregada 

al crecer 0.9% 
 

 Ajustando por el choque al sector externo, los datos parecían sugerir un 

mejor panorama para la economía mexicana de cara al 2020 
 

 Sin embargo, el efecto de la pandemia del Coronavirus en la economía 

global y doméstica probablemente más que revertirá estas ganancias, en 

particular en el 2T20 y a pesar de algunos datos que aluden a un mejor 

desempeño a principios del año 

La oferta y demanda agregada cayó 1.6% a/a en el 4T19. Esta cifra estuvo por 

debajo del consenso (-0.9%) y más cercana a nuestro pronóstico (-1.1%). En 

particular, la principal desviación respecto a nuestra expectativa provino de una 

subestimación del impacto que la huelga de General Motors en EE.UU. y el paro 

en otras plantas automotrices tuvo en la economía. Esto se reflejó tanto en las 

importaciones del lado de la oferta, que cayeron 4.5%, y las exportaciones en la 

demanda, al contraerse 2.8% (Gráfica 4). Sin embargo, los datos en el frente 

doméstico fueron más favorables, con una mejoría en el consumo privado a 0.9% 

y en el gasto gubernamental (-0.2%). La inversión también mejoró en el margen 

a -5.2% desde -6.5% (Gráfica 3), aunque continuó debilitada por la caída de 

12.8% del sector público (Tabla 1). 

Con estas cifras, la oferta y demanda agregada disminuyó 0.4% a/a durante todo 

2019, su nivel más bajo en una década. El sector con la mayor contribución a la 

baja fue la inversión con -73pb (-4.9% a/a), impactada tanto por el sector privado 

(-50pb; -3.9%) como público (-23pb; -10.8%). En nuestra opinión, la primera 

estuvo fuertemente impactada por la incertidumbre tanto global como externa, 

como ya hemos mencionado. La mayor caída en el segundo caso también es 

consistente con la desaceleración en el gasto ante el primer año de una nueva 

administración, lo que también se exacerbó por algunas medidas de austeridad 

llevadas a cabo por el gobierno federal.  
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El consumo mostró una fuerte moderación, añadiendo solo 29pb (0.6%), su menor 

contribución desde 2009. Destacamos que todo el impacto positivo en los bienes 

(+30pb) provino de los no duraderos (-42pb), con los semi duraderos con pocos 

cambios (1pb) y los duraderos cayendo (-12pb), consistente también con los altos 

niveles de incertidumbre y otros choques adversos. El gasto de gobierno restó 

13pb, mientras que las exportaciones solo añadieron 29pb (Gráfica 1). Del lado 

de la oferta, el PIB sustrajo 11pb y las importaciones -29pb, con esta última 

impactada por una menor inversión y consumo.  

La dinámica del trimestre reflejó claramente el choque al sector automotriz, 

evidenciado por la contracción de 0.8% tanto en la oferta como la demanda. 

Creemos que la evidencia más clara de esto está en las importaciones (-2.4% t/t) 

y las exportaciones (-4.6%), como se muestra en la Gráfica 8. Adicionalmente, la 

inversión moderó su caída (-1.4%), notando que el componente más débil fue la 

contracción de 5.7% en el sector público, mínimo desde el 3T16. Por el contrario, 

del lado más favorable tuvimos la relativa mejoría de la inversión privada (-0.6%), 

lo que podría constituir la primera señal de una mayor disposición del sector 

empresarial para reiniciar con proyectos (Gráfica 6). Con estas cifras, la oferta y 

demanda agregada cayó 0.8%. Por su parte, el consumo no mostró cambios 

(0.0%), con el componente importado más fuerte (0.9%), lo que es muy positivo 

tras el avance de 3.1% del trimestre previo. Creemos que esto se explica en buena 

parte por: (1) Un renovado dinamismo en las compras de fin de año y campañas 

de descuentos, como hemos explicado en otras publicaciones; y (2) la mayor 

fortaleza del peso mexicano. El componente doméstico fue más débil, en -0.2% 

(Gráfica 5), sobre todo por la baja de 0.5% en bienes a pesar del incremento de 

0.3% en servicios (Tabla 2). 

Si bien estas cifras aluden a un mejor momentum para el inicio del 2020, la 

coyuntura se ha tornado drásticamente más débil. En nuestra opinión, 

excluyendo el choque al sector automotriz en las cuentas externas, los datos de 

hoy sugieren que la economía empezó a tomar fuerza al cierre del año pasado. El 

consumo comenzó a ganar cierto momentum, como sugiere la mejoría en el 

componente de bienes duraderos. Adicionalmente, el gasto de gobierno presentó 

un repunte, revirtiendo al menos parte de la típica desaceleración en el primer año 

de una nueva administración. Por el contrario, la magnitud de la contracción de 

la inversión pública sigue siendo preocupante, relacionada a medidas de 

austeridad y el poco espacio de maniobra del gobierno federal en términos 

fiscales. Sobre este último punto, el optimismo del sector privado empezó a 

mejorar a finales del año pasado ante acciones que podrían ser tomadas para 

reactivarlo. Las últimas cifras publicadas del inicio del 2020 también mejoraron, 

entre ellas la producción industrial, ventas de algunos minoristas y los indicadores 

de opinión del IMEF. 

No obstante, el COVID-19 ha tenido un fuerte impacto sobre el panorama. Entre 

ellas, señales desde China que apuntan a disrupciones en las cadenas de 

suministro tan pronto como en febrero, de lo que esperamos confirmación en el 

próximo reporte de balanza comercial. Además, si bien hasta ahora no ha habido 

un paro total de actividades en nuestro país, la suspensión ya anunciada en muchas 

plantas en EE.UU., en particular en el sector automotriz, impactará a México, lo 

que puede ser muy relevante como pudimos observar en el reporte de hoy.  
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Por su parte, la evidencia anecdótica ya alude a un menor ritmo de actividad en 

los servicios, con personas mucho más cautelosas y muchas empezando a trabajar 

desde el hogar, mientras que otros negocios han suspendido operaciones. Esto 

podría exacerbarse si se decreta una cuarentena generalizada con medidas 

estrictas de distanciamiento social, similar a la del A(H1N1) en 2009. En este 

sentido, creemos que el mayor impacto en el crecimiento se registrará en el 2T20. 

No obstante, la magnitud del efecto sigue siendo muy incierta ya que depende de 

la duración y evolución de la epidemia, las medidas tomadas por las autoridades 

y posibles estímulos que podrían ser llevados a cabo –tanto doméstico como 

global– para intentar amortiguar el fuerte choque al crecimiento debido al virus. 

 

  



 
  
 
 

 
 

Tabla 1: Oferta y demanda agregada 
% a/a cifras originales 

  4T19 3T19 2T19 1T19 2019 2018 

Oferta agregada -1.6 -0.2 -1.0 1.3 -0.4 3.1 

  PIB -0.5 -0.3 -0.9 1.2 -0.1 2.1 

  Importaciones -4.5 -0.1 -1.3 1.8 -1.1 5.9 

     Bienes -4.1 -0.3 -1.1 2.6 -0.8 6.3 

     Servicios -13.3 4.8 -5.8 -13.2 -7.0 -2.6 

Demanda agregada -1.6 -0.2 -1.0 1.3 -0.4 3.1 

  Consumo privado 0.9 0.8 -0.2 0.9 0.6 2.3 

     Nacional 0.6 0.6 0.3 1.3 0.7 2.2 

        Bienes 0.9 1.2 -0.2 0.8 0.7 1.3 

        Servicios 0.3 0.1 0.8 1.8 0.7 3.1 

     Importado 4.9 4.3 -2.0 1.8 2.3 2.9 

        Bienes 5.1 4.8 -0.9 2.9 3.1 3.1 

        Servicios -1.3 -8.9 -29.4 -26.0 -16.9 -0.9 

  Gasto de gobierno -0.2 -2.0 -2.9 -0.8 -1.5 3.0 

  Inversión -5.2 -6.5 -7.7 -0.2 -4.9 0.9 

     Privada -3.8 -5.9 -6.7 0.8 -3.9 1.2 

     Pública -12.8 -9.9 -13.9 -6.0 -10.8 -0.9 

  Exportaciones -2.8 2.8 2.0 2.8 1.1 5.9 

     Bienes -2.6 2.9 2.0 2.5 1.2 6.3 

     Servicios -5.9 0.5 1.9 6.2 0.7 0.7 

  Variación de existencias -22.4 -16.2 -16.4 -30.2 -23.8 -15.4 

  Discrepancia estadística -33.6 -17.9 15.4 -815.3 -3.7 33.5 
 

Fuente: INEGI 

 
Gráfica 1: Demanda agregada 
% a/a, contribución al cambio anual, cifras originales 

Gráfica 2: Demanda agregada 
% a/a, contribución al cambio anual, cifras originales 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

 
Gráfica 3: Consumo privado e inversión 
% a/a cifras originales 

Gráfica 4: Exportaciones e importaciones 
% a/a cifras originales 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 
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Tabla 2: Oferta y demanda agregada 
% t/t, % t/t anualizado, cifras ajustadas por estacionalidad 

 % t/t % t/t anualizado 

  4T19 3T19 2T19 1T19 4T19 3T19 

Oferta agregada -0.8 -0.1 -0.2 -0.5 -3.0 -0.4 

  PIB -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.5 -0.3 

  Importaciones -2.4 0.3 -0.3 -2.1 -9.4 1.2 

Demanda agregada -0.8 -0.1 -0.2 -0.5 -3.0 -0.4 

  Consumo privado 0.0 0.5 0.5 0.0 -0.2 1.9 

     Nacional -0.2 0.1 0.7 0.0 -0.9 0.4 

        Bienes -0.5 0.0 0.9 0.6 -1.9 0.1 

        Servicios 0.3 0.2 0.1 -0.3 1.2 0.7 

     Importado 0.9 3.1 0.4 0.7 3.7 12.8 

  Gasto de gobierno 0.9 -0.8 -0.3 0.0 3.7 -3.2 

  Inversión -1.4 -2.2 -3.6 2.5 -5.3 -8.6 

     Privada -0.6 -2.5 -3.5 3.3 -2.2 -9.7 

     Pública -5.7 -0.9 -3.2 -3.0 -20.8 -3.6 

  Exportaciones -4.6 -0.7 2.3 0.4 -17.1 -2.8 

  Variación de existencias -10.3 44.4 33.3 -52.7 -35.2 334.4 
 

Fuente: INEGI 

 

Gráfica 5: Consumo privado 
% t/t, cifras ajustadas por estacionalidad 

Gráfica 6: Inversión 
% t/t, cifras ajustadas por estacionalidad 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

 
Gráfica 7: Gasto de gobierno 
% t/t, cifras ajustadas por estacionalidad 

Gráfica 8: Exportaciones e importaciones 
% t/t, cifras ajustadas por estacionalidad 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 
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Declaraciones relevantes. 
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acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
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Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
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