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PIB 3T19 – Ligera mejoría secuencial, a pesar 

de choques temporales en el horizonte 
 

 Producto Interno Bruto (3T19 F): -0.3% anual; Banorte: -0.3%; 

consenso: -0.4% (rango de estimados: -0.4% a -0.1%); anterior 

(preliminar): -0.4% 
 

 Las actividades terciarias fueron las principales responsables de la 

revisión, al ubicarse en 0.1% anual desde -0.1% preliminar. La 

industria también se ajustó al alza, en -1.5% (previo: -1.7%), mientras 

que las primarias no mostraron cambios, en 5.4% 
 

 Con estos datos, el crecimiento acumulado en los primeros nueve meses 

del año se mantuvo prácticamente sin cambios en la comparación 

anual (0.0%) 
 

 Con cifras ajustadas por estacionalidad, la economía también presentó 

un avance nulo (0.0% t/t). La industria siguió débil, retrocediendo 

0.1% e hilando dos trimestres a la baja. Mientras tanto, los servicios 

mejoraron en el margen, en +0.1% desde 0.0% en el segundo trimestre  
 

 Considerando revisiones a cifras previas, la actividad mostró su mayor 

ritmo de avance desde el 3T18 (ajustada por estacionalidad), con 

cambios mayormente a la baja en los tres trimestres previos 
 

 Por su parte, el IGAE de septiembre se ubicó en 0.1% anual (+0.3% 

m/m), considerablemente superior al preliminar alrededor de -0.8% 

anual. En este sentido, el desempeño del mes fue relativamente 

positivo, particularmente en servicios al avanzar 0.4% m/m 
 

 Como resultado, ahora esperamos una variación del PIB de 2019 de     

-0.1% anual (desde 0.3%), sin evidencia aún de un mayor dinamismo 

en el último trimestre y con choques temporales que probablemente 

impactaron a la industria en octubre  
 

 Reiteramos nuestro pronóstico de crecimiento de 2020 en 1.4% anual, 

aunque con riesgos ligeramente sesgados a la baja 

La economía cayó 0.3% anual en 3T19, mejor al estimado preliminar. Esta 

cifra estuvo en línea con nuestro pronóstico, pero por arriba del consenso. A 

pesar de lo anterior, el crecimiento acumulado durante los primeros nueve 

meses del año se mantuvo sin cambios en comparación con el mismo periodo de 

2018 (0.0%). En los detalles y como se había anticipado en parte, las actividades 

secundarias se revisaron al alza alrededor de 20pb, a -1.5% anual desde -1.7% 

en el estimado preliminar. De acuerdo con la serie mensual de producción 

industrial, esto se debió a un ajuste al alza en las cifras de julio, desde -1.8% a     

-1.3%. Por sector, la construcción permaneció como la más débil al caer 6.9% 

anual a pesar de los esfuerzos del gobierno federal para aumentar el gasto de 

capital en un entorno de poco apetito del sector privado. Las manufacturas 

(1.3%) y los servicios públicos (2.5%) crecieron, mientras que la minería 

moderó su ritmo de caída (-4.2% desde -7.8% en el 2T19) ante los esfuerzos de 

Pemex por incrementar la producción de petróleo crudo.  
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El temor sobre un menor dinamismo en los servicios se confirmó, extendiendo 

la moderación al añadir dos trimestres consecutivos muy cercanos a cero, 

ubicándose en +0.1%. En los detalles, resaltamos que las actividades 

gubernamentales se contrajeron 1.9%, en negativo por cuarta ocasión 

consecutiva. Esto probablemente está relacionado con las medidas de austeridad 

e ingresos menores a lo esperado en lo que va del año, sobre todo relacionados 

al petróleo y ante bajos niveles de actividad. También notamos la falta de 

dinamismo en servicios financieros y comercio al por mayor, ambos en 3.6%. 

Los corporativos cayeron 2.5%, lo cual creemos que podría estar relacionado 

con una mayor incertidumbre en el sector privado. Por el contrario, las ventas al 

menudeo se fortalecieron al crecer 2.9%, con los medios masivos y el transporte 

también positivos en 4.1% y 1.3%, respectivamente.  

PIB 3T19 
% anual 

 Cifras finales  Cifras preliminares 

 Originales Ajustadas  Originales Ajustadas 

Total -0.3 -0.2  -0.4 -0.4 

   Actividades primarias 5.4 5.4  5.4 5.3 

   Producción industrial -1.4 -1.5  -1.7 -1.8 

   Servicios 0.1 0.1  -0.1 0.0 
 

Fuente: INEGI 

Ligera mejoría en el 3T19 aunque la actividad continúa limitada. En 

particular, el PIB del periodo se mantuvo sin cambios (0.01% t/t), más débil 

relativo al reporte preliminar. Adicionalmente, los datos previos también fueron 

en su mayoría más bajos. Como resultado, las series finales muestran que la 

actividad se contrajo en cada uno de los últimos tres trimestres. Esto era factible 

ya que los datos se encontraban muy cercanos a cero desde el 4T18. En este 

sentido, las cifras muestran que la economía acumuló al menos dos trimestres 

consecutivos en contracción, lo que se cataloga como una ‘recesión técnica’. 

Adicionalmente, estos ajustes muestran con mayor claridad la debilidad presente 

desde el 4T18.  

No obstante, y como habíamos mencionado previamente, no creemos que la 

economía este en recesión. Basándonos en la definición de la Agencia Nacional 

de Investigación Económica de los Estados Unidos (National Bureau of 

Economic Research, NBER), que la puntualiza de la siguiente manera: “El 

NBER no define una recesión en términos de dos trimestres consecutivos de 

declinación del PIB real. En su lugar, una recesión se define como una 

declinación de la actividad económica de manera generalizada, con una 

duración de más de unos meses, que normalmente se observa en el PIB real, el 

ingreso real, el empleo, la producción industrial y las ventas al mayoreo y al 

menudeo”
1
. En este sentido, no podemos decir que México se encuentra en 

recesión porque no hemos observado un incremento significativo de la tasa de 

desempleo, y tanto el empleo como las ventas al menudeo continúan creciendo, 

a pesar de que lo hacen a tasas más bajas que el año pasado (ver gráficas abajo). 

 

 

                                                           
1 Fuente: https://www.nber.org/cycles.html 

https://www.nber.org/cycles.html
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Trabajadores asegurados en el IMSS 
Millones de asegurados 

Tasa de desempleo 
%, cifras ajustadas por estacionalidad 

Ventas al menudeo 
% anual 

   
Fuente: IMSS, STPS Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

A pesar de lo anterior, la industria continua restando dinamismo al mantenerse 

en contracción, en -0.1%. Sin embargo, esto se explica por la debilidad en 

construcción, retrocediendo 2.8%, extendiendo la fuerte baja de 4.1% del 2T19. 

Las manufacturas (0.5%) mantuvieron un buen desempeño a pesar de 

desacelerarse de manera secuencial, con México beneficiándose de la guerra 

comercial entre EE.UU. y China ante algunas compañías que han decidido que 

nuestro país es la mejor plataforma para estar cerca del mercado estadounidense, 

explicando parte de su fortaleza a pesar de un menor crecimiento global. Del 

lado positivo, la minería se expandió 1.2%, su mejor desempeño desde el 4T13. 

Por su parte, los servicios avanzaron 0.1%, con 8 de los 15 rubros creciendo. No 

obstante, cabe mencionar que tanto el comercio al por mayor y por menor 

retrocedieron, aunque con el último después de cuatro trimestres al alza.  

PIB 
% anual (cifras originales), % t/t (cifras ajustadas por estacionalidad), % t/t anualizado (cifras ajustadas por estacionalidad) 

 
% anual 

Cifras originales 
% anual 

Acumulado del año  
% t/t % t/t anualizado 

 
3T19 2T19 3T19 2T19 3T19 2T19 3T19 2T19 

PIB -0.3 -0.9 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.1 -0.2 

    Actividades primarias 5.4 -0.2 2.0 0.6 3.3 -1.5 13.8 -5.7 

    Producción industrial -1.4 -3.0 -1.7 -1.8 -0.1 -0.2 -0.5 -0.7 

        Minería -4.2 -7.8 -6.6 -7.7 1.2 -0.7 4.9 -2.6 

        Electricidad, agua y gas 2.5 1.8 1.6 1.1 1.7 2.2 7.2 9.0 

        Construcción -6.9 -7.1 -4.7 -3.6 -2.8 -4.1 -10.8 -15.6 

        Manufacturas 1.3 -0.2 0.9 0.7 0.5 0.8 1.9 3.4 

    Servicios 0.1 -0.1 0.6 0.9 0.1 0.0 0.3 0.2 

        Comercio al por mayor  -3.6 -3.9 -2.3 -1.7 -0.5 -1.0 -1.9 -3.8 

        Comercio al por menor 2.9 2.1 2.6 2.4 0.0 1.4 -0.1 5.8 

        Transportes, correos y almacenamiento 1.3 0.9 1.2 1.1 0.0 1.0 0.1 4.2 

        Información en medios masivos 4.1 -5.2 -0.5 -3.0 4.9 -0.2 21.3 -0.9 

        Servicios financieros y de seguros -3.6 1.8 1.3 3.9 -1.0 -1.7 -3.8 -6.5 

        Servicios inmobiliarios y de alquiler 0.9 1.0 1.2 1.3 0.2 0.0 1.0 0.1 
        Servicios profesionales, científicos y técnicos 0.7 -3.1 1.3 1.6 1.5 -3.1 6.1 -11.8 
        Corporativos -2.5 -4.8 -2.8 -3.0 0.9 0.7 3.7 2.6 
        Servicios de apoyo a los negocios  2.7 5.6 5.2 6.6 -0.5 0.7 -1.8 2.9 

        Servicios educativos -2.0 -2.2 -1.0 -0.5 -1.1 -0.4 -4.2 -1.4 

        Servicios de salud y de asistencia social -0.8 1.3 0.7 1.5 -0.5 0.2 -2.0 0.9 

        Servicios de esparcimiento  -1.5 0.5 -0.6 -0.1 1.2 1.6 4.8 6.6 

        Servicios de alojamiento temporal 0.6 2.0 0.4 0.3 0.2 1.6 0.7 6.6 

        Otros servicios 1.1 3.8 2.0 2.4 -1.9 2.0 -7.4 8.2 

        Actividades gubernamentales -1.9 -4.8 -3.3 -4.0 0.0 -0.5 -0.1 -1.8 
 

Fuente: INEGI 
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La economía en septiembre mostró señales tentativas de un mayor 

dinamismo. En particular, el IGAE, también publicado hoy, aumentó 0.1% 

anual, significativamente mayor al dato de alrededor de -0.8% implícito en la 

publicación preliminar, con el consenso en -0.5% (Banorte: -0.6%). Las 

revisiones a meses previos fueron mixtas, con agosto en -1.0 desde -0.9% y julio 

en 0.5% desde 0.3%. Por sector, las actividades primarias fueron inusualmente 

fuertes al crecer 9.4%, su mayor avance desde febrero de 2018. Mientras tanto, 

la industria se contrajo por onceavo mes consecutivo en -1.8% anual a su vez 

que los servicios se recuperaron a 0.6%.  

Con cifras ajustadas la economía avanzó 0.3% m/m, más que compensando la 

caída del mes previo. En este sentido, los datos parecerían apuntar a un aumento 

relativo del ritmo de actividad, aunque necesitamos mayor información para 

confirmarlo dado que también se vio influenciada por revisiones a los datos 

previos. A pesar de lo anterior destacamos el repunte de 0.4% en servicios, algo 

no observado desde mayo. Esto sugiere que la demanda doméstica podría estar 

al fin mejorando, con otros fundamentales, tales como salarios reales y remesas, 

creciendo a tasas favorables. Como ya conocíamos, la industria mostró pocos 

cambios tras un breve rebote en agosto.  

IGAE 
% m/m (cifras ajustadas por estacionalidad) 

 
Fuente: INEGI 

Tras el reporte, esperamos una variación anual del PIB de -0.1% anual en 

2019. Modificamos de nuevo nuestro estimado para todo el año, a -0.1% desde 

0.3% (ver tabla abajo). En primer lugar, creemos que el sector manufacturero 

probablemente estuvo impactado en octubre por el choque temporal al sector 

automotriz producto de una serie de eventos. Entre ellos destaca la huelga de 

GM en EE.UU. además del cierre temporal de plantas de Ford y Volkswagen. 

Esto se sugiere también de los datos de la AMIA, que mostraron la producción 

de vehículos cayendo 16.3% anual, el dato más débil en la serie desde 

septiembre del 2009. Otra información sobre las manufacturas será conocida 

con la balanza comercial del mes, misma que se publicará el miércoles. 
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También en la industria, estaremos pendientes al plan de infraestructura del 

gobierno federal, agendado para publicación mañana, lo que creemos que podría 

ayudar al crecimiento en 2020, en particular a la construcción. De lo que 

sabemos hasta ahora, el plan tendrá un componente importante de coordinación 

con el sector privado a través de asociaciones. Esto será muy importante al 

tomar en cuenta que los recursos disponibles para inversión siguen limitados 

ante las restricciones presupuestales; adicionalmente, el presupuesto aprobado 

para el próximo año cuenta con un enfoque social en los programas prioritarios 

de la administración. Para detalles, ver: “Paquete Económico 2020 – Enfoque 

social con responsabilidad fiscal”, <pdf>, 22 de noviembre de 2019. La 

producción de petróleo y gas –incluidas en la minería– ha continuado débil, con 

la producción de Pemex de hecho en 1,616kbpd en octubre anual, su menor 

nivel desde finales de la década de los setentas del siglo pasado y afectada por 

trabajos de mantenimiento de acuerdo a su Director General, Octavio Romero. 

Esta situación se da después de una serie de meses con señales de estabilización, 

lo cual nos hace pensar que después de esta afectación será temporal.  

Nuestra revisión a la baja se debe en su mayoría y por segunda ocasión, a un 

ajuste adicional en los servicios, desde 0.9% para todo el año a 0.5%. Cuando 

las cifras del 2T19 fueron publicadas argumentamos a favor de una recuperación 

gradual el resto del año, misma que no se ha materializado. Los fundamentales 

siguen siendo positivos y hemos observado cierta normalización del gasto 

gubernamental. No obstante, el IMEF no manufacturero continúa en 

contracción, en 48.1pts en octubre. Creemos que la alta incertidumbre ha 

inducido un incremento en los ahorros de los consumidores, como lo sugiere el 

superávit de cuenta corriente acumulado en lo que va del año. Si bien otros 

indicadores también han sido más positivos, tales como el consumo de bienes 

duraderos que crecieron en agosto a tasa anual por primera vez en casi un año, 

así como reportes de un buen desempeño de las ventas en “El Buen Fin”, el 

dinamismo continúa siendo decepcionante.  

En general, esperamos el PIB del 4T19 en -0.2% anual (ver tabla abajo). Este 

dato seguiría siendo moderado a pesar de estar por encima del trimestre 

inmediato anterior, ayudado en parte por un efecto de base más favorable 

considerando que la economía creció 1.7% en el cuatro trimestre del 2018 tras el 

2.5% del tercer trimestre. 

Pronósticos del PIB 
% anual, cifras originales 

  1T19 2T19 3T19 4T19f  2019f 2020f 

PIB (oferta agregada) 1.2 -0.9 -0.3 -0.2  -0.1 1.4 

   Actividades primarias 2.2 0.4 -0.3 1.9  2.0 1.5 

   Producción industrial -0.5 -3.0 -1.4 -1.7  -1.7 0.6 

   Servicios 1.9 -0.1 0.1 0.4  0.5 1.8 

         

PIB (demanda agregada) 1.2 -0.9 -0.3 -0.2  -0.1 1.4 

   Consumo privado 1.1 -0.3 1.7 2.5  1.3 1.8 

   Inversión -0.8 -7.3 -5.9 -4.2  -4.6 0.3 

   Gasto de gobierno -0.8 -2.3 -0.4 0.8  -0.7 0.9 

   Exportaciones 2.7 2.5 3.2 2.0  2.6 3.1 

   Importaciones 1.9 -1.4 -0.5 -0.2  -0.1 2.5 
 

Fuente: INEGI, Banorte  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20191120_LIF_PEF.pdf
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Para 2020 estamos cautelosamente optimistas, aunque los riesgos están 

sesgados a la baja. Reiteramos nuestro pronóstico de 1.4% anual pero 

reconocemos que los riesgos están sesgados a la baja ante la falta de señales de 

una mejoría clara de los niveles de actividad. Entre los factores positivos para el 

PIB, destacamos: (1) El esfuerzo por aumentar la producción de petróleo, 

mismo que podría añadir alrededor de 50pb al crecimiento del próximo año; (2) 

una postura más acomodaticia de Banxico, reduciendo el incentivo para ahorrar 

y los costos financieros para la inversión; (3) menor incertidumbre ante la 

expectativa de un acuerdo sobre el T-MEC a más tardar en el 1T20; y (4) que 

México continuaría ganando participación de mercado en EE.UU. a expensas de 

China, incluso con un potencial acuerdo comercial entre estos dos últimos 

países. 

Adicionalmente, los principales riesgos a la baja incluyen: (1) Medidas 

adicionales de austeridad por el gobierno federal ante la posibilidad de menores 

ingresos fiscales, especialmente en un contexto de pocos grados de libertad en 

este frente; (2) una mayor desaceleración de la economía global, con México 

como una economía pequeña y abierta; y (3) un fuerte brote de incertidumbre 

adicional que impacte a la inversión ante la cercanía de la elección en EE.UU. y 

similar a lo ocurrido después de la victoria de Trump. La gráfica abajo muestra 

los principales determinantes detrás de nuestra expectativa de una mejoría en el 

crecimiento en 2020. 

PIB: Pronóstico 2020 
% y contribución en pb 

 
Fuente: Banorte  
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Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre 
otras cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de 
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específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos 
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores 
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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 derivados objeto del reporte de análisis. 

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 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro 
método que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los 
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de 
diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en 
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 
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 
reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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