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PIB en 2T19 – Moderación de la actividad 

económica a pesar de repunte del consumo  
 

 

 

 Producto Interno Bruto (2T19 P): 2.1% t/t anualizado (Banorte: 1.9%; 

consenso: 1.8%; previo: 3.1%) 
 

 El dato mostró un fuerte repunte del consumo mientras que la inversión 

fija se contrajo   
 

 Las exportaciones netas y la acumulación de inventarios, que en 1T19 

contribuyeron con 1.26pp al avance del PIB, ahora restaron 1.51pp 
 

 Los indicadores de precios muestran que no hay presiones 

inflacionarias 
 

 En nuestra opinión, el reporte confirma nuestra expectativa de 

moderación hacia delante con crecimientos por debajo de 2% en 2S19 
 

 

El PIB creció 2.1% en 2T19. El BEA acaba de publicar el dato preliminar del 

PIB para 2T19. La cifra resultó ligeramente por arriba de lo estimado, pero por 

abajo del avance de 3.1% reportado en 1T19. Cabe mencionar que la serie del 

PIB se revisó desde el 2014 hasta el primer trimestre del 2019. En el caso del 

PIB de 1T19, la tasa de crecimiento trimestral anualizada se mantuvo sin 

cambios en 3.1%, aunque con modificaciones a la baja en la composición del 

avance, particularmente en la contribución de las exportaciones netas, el gasto 

público estatal y local, así como en la acumulación de inventarios, lo que fue 

compensado por revisiones al alza en el consumo personal y el gasto público 

federal. 

 

PIB en 2T19 impulsado por un fuerte repunte del consumo y del gasto del 

gobierno. La variación del gasto de consumo de las familias se ubicó en 4.3% 

t/t anualizado, por encima del 1.1% observado en el trimestre anterior. A esto 

hay que añadir la expansión del gasto del gobierno, que creció a una tasa de 5% 

en 2T19 (2.9% en 1T19), impulsado por el gasto federal que no está destinado a 

defensa, que mostró un fuerte avance después de dos trimestres de contracción. 

Mientras tanto, la inversión fija mostró debilidad reportando una caída de 0.8%, 

destacando la fuerte contracción de la inversión en estructuras, mientras que la 

inversión residencial cumplió seis trimestres consecutivos de contracción. Por 

su parte, las exportaciones netas y la acumulación de inventarios, que en 1T19 

contribuyeron con 1.26pp al avance del PIB, ahora restaron 1.51pp, como se 

observa en la siguiente tabla. 
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Producto interno bruto en 2T19 (Preliminar) 
% 

  Trimestral anualizado Contribución 

  jun.-19 mar.-19 dic.-18 jun.-19 mar.-19 dic.-18 

PIB 2.1 3.1 1.1 2.1 3.1 1.1 

Consumo Personal 4.3 1.1 1.4 2.8 0.8 1.0 

   Bienes  8.3 1.5 1.6 1.7 0.3 0.3 

   Servicios 2.5 1.0 1.4 1.2 0.5 0.7 

Inversión privada doméstica bruta -5.5 6.2 3.0 -1.0 1.1 0.5 

    Inversión fija -0.8 3.2 2.7 -0.1 0.6 0.5 

        No residencial -0.6 4.4 4.8 -0.1 0.6 0.6 

        Residencial -1.5 -1.0 -4.7 -0.1 0.0 -0.2 

    Cambio en inventarios (en mmd) -44.3 23.0 5.8 -0.9 0.5 0.1 

Exportaciones Netas    -0.6 0.7 -0.4 

    Exportaciones -5.2 4.1 1.5 -0.6 0.5 0.2 

    Importaciones 0.1 -1.5 3.5 0.0 0.2 -0.5 

Gasto de gobierno 5.0 2.9 -0.4 0.9 0.5 -0.1 
 

Fuente: Banorte y BEA 

El consumo aceleró de manera importante su ritmo de crecimiento. La tasa 

trimestral anualizada pasó de 1.1% en 1T19 a 4.3% en el segundo trimestre del 

año, explicada por un fuerte avance de 12.9% en el consumo de bienes 

duraderos, después de un incremento muy modesto el trimestre previo. Por su 

parte, el consumo de bienes no duraderos también se aceleró, avanzando a una 

tasa de 6.6%, en tanto, los servicios crecieron 2.5% desde 1.0% previo. El 

consumo privado contribuyó con 2.9pts al crecimiento del PIB en el período en 

cuestión, como se observa en la siguiente gráfica. 

La inversión fija cayó en terreno de contracción. La inversión fija cayó a una 

tasa trimestral anualizada de 0.8% desde un avance de 3.2% el trimestre previo. 

Lo anterior fue resultado de una fuerte caída de 10.6% en la inversión en 

estructuras, mientras que la inversión residencial cayó a una tasa trimestral 

anualizada de 1.5%, cumpliendo seis trimestres consecutivos de contracción. A 

esto hay que añadir una contracción en los inventarios, con lo que la inversión 

doméstica mostró una contracción de 5.5% a tasa trimestral anualizada. 

Consumo privado y PIB 
Contribución al PIB en % 

Inversión fija doméstica 
Contribución al PIB en %-pts 

  

Fuente: Banorte con datos del BEA Fuente: Banorte con datos del BEA 
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Las exportaciones netas también restaron al crecimiento del PIB. Las 

exportaciones mostraron una caída de 5.2%, después de un avance de 4.1% en 

1T19, mientras que las importaciones mostraron un muy ligero avance de 0.1%, 

después de una contracción el trimestre previo. Con esto, la contribución de las 

exportaciones netas al crecimiento del PIB en el primer trimestre del año fue 

negativa en 0.65pp.  

Sólido avance del gasto público. Finalmente, el gasto del gobierno aumentó 

5.0% en 2T19 desde 2.9% el trimestre previo, con lo que contribuyó con 0.85pp 

al crecimiento del PIB en el periodo. El avance del gasto público se vió 

impulsado por el gasto federal que no está destinado a defensa, el que mostró un 

fuerte avance de 15.9% después de dos trimestres de contracción.  

Exportaciones netas 
Contribución al PIB en %-pts 

Gasto gubernamental 
Contribución al PIB en %-pts 

  
Fuente: Banorte con datos del BEA Fuente: Banorte con datos del BEA 

El reporte muestra el impacto de las tensiones comerciales. A pesar del 

repunte en el consumo destacamos que, al igual que en 1T19, el resto de los 

componentes del PIB muestran una tendencia de moderación. En el caso del 

crecimiento en el primer trimestre del año, el avance del PIB se debió 

principalmente a la acumulación de inventarios y a las exportaciones netas que 

en 2T19 se dieron la vuelta y restaron al crecimiento más de lo que sumaron en 

el primer trimestre del año. Hacia adelante, esperamos que el complejo entorno 

global siga presionando a la baja la actividad económica (ver gráfico abajo a la 

izquierda), a lo que hay que añadir que el consumo privado es muy probable que 

también se modere, a pesar de fundamentales fuertes, como resultado de la 

reducción del estímulo fiscal. En este contexto, esperamos que el PIB avance a 

una tasa por debajo de 2% en los próximos trimestres con lo que estimamos una 

tasa de crecimiento para 2019 en 2.3% (ver gráfico abajo a la derecha).  
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PMI manufacturero Global vs. EE.UU. 
Índice de difusión 

Estimado de crecimiento 
% trimestral anualizado 

  
Fuente: Banorte con datos del BEA Fuente: Banorte con datos del BEA 

Crecimiento moderado y sin presiones inflacionarias. En lo que se refiere a 

la inflación, el deflactor subyacente del gasto en consumo (PCE core), mostró 

una variación de 1.8% trimestral desde 1.1%, el trimestre previo. A pesar del 

repunte, seguimos viendo un escenario sin presiones en precios. En este entorno, 

mantenemos nuestra expectativa de que el Fed recortará la tasa de referencia en 

25pb en la reunión del 31 de julio y hará un recorte más de 25pb en los 

próximos meses.   
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