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PIB en 1T19 – Fuerte avance impulsado por las 

exportaciones netas y los inventarios, mientras que 

el consumo y la inversión se moderaron 
 

 Producto Interno Bruto (1T19 P): 3.2% t/t anualizado (Banorte: 2.2%; 

consenso: 2.3%; previo: 2.2%) 
 

 El dato mostró una moderación importante en el avance del consumo y 

de la inversión fija, mientras que las exportaciones netas y la 

acumulación de inventarios mostraron una sólida contribución al 

crecimiento del PIB   
 

 El shutdown restó 0.3pp al crecimiento del PIB en el primer trimestre 

del año  
 

 Los indicadores de precios muestran que no hay presiones  
 

 Si bien el avance del PIB en 1T19 fue muy superior a lo estimado, el 

desglose del reporte muestra que la actividad económica está menos 

fuerte de lo que parece  

El PIB creció muy por arriba de lo estimado en 1T19, pero el consumo y la 

inversión moderaron su ritmo de avance. El BEA acaba de publicar el dato 

preliminar del PIB para 1T19. Cabe mencionar que el estimado del consenso se 

revisó al alza en los últimos días después de una serie de indicadores que 

resultaron mejor de lo esperado, aun así, la  cifra superó por mucho el estimado 

del consenso al mostrar un crecimiento trimestral anualizado de 3.2% (consenso 

2.3%) y después de un avance de 2.2% en 4T18. Cabe mencionar que el 

shutdown restó 0.3pp al crecimiento de la actividad económica en el primer 

trimestre del año. Cabe destacar, sin embargo que, el avance del PIB en 1T19 

estuvo principalmente explicado por una fuerte contribución de las 

exportaciones netas (mismo que parece difícil de mantener en los próximos 

trimestres ante la desaceleración global) y por la acumulación de inventarios, 

Entre estos dos rubros sumaron 1.7pp al PIB del periodo. Mientras que el 

consumo y la inversión fija moderaron su ritmo de avance.  

Producto interno bruto en 1T19 (Preliminar) 
% 

  Trimestral anualizado Contribución  

  mar.-19 dic.-18 sep.-18 mar.-19 dic.-18 sep.-18 

PIB 3.2 2.2 3.4 3.2 2.2 3.4 

Consumo Personal 1.2 2.5 3.5 0.8 1.7 2.4 

   Bienes  -0.7 2.6 4.3 -0.1 0.5 0.9 

   Servicios 2.0 2.4 3.2 1.0 1.1 1.5 

Inversión privada doméstica bruta 5.1 3.7 15.2 0.9 0.7 2.5 

    Inversión fija 1.5 3.1 1.1 0.3 0.6 0.2 

        No residencial 2.7 5.4 2.5 0.4 0.7 0.4 

        Residencial -2.8 -4.7 -3.6 -0.1 -0.2 -0.1 

    Cambio en inventarios (en mmd) 31.6 7.0 126.6 0.7 0.1 2.3 

Exportaciones Netas -21.6 2.6 62.6 1.0 -0.1 -2.0 

    Exportaciones 3.7 1.8 -4.9 0.5 0.2 -0.6 

    Importaciones -3.7 2.0 9.3 0.6 -0.3 -1.4 

Gasto de gobierno 2.4 -0.4 2.6 0.4 -0.1 0.4 
Fuente: BEA, Banorte 
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El consumo moderó de manera importante su ritmo de crecimiento. La tasa 

trimestral anualizada pasó de 2.5% en 4T18 a 1.2% en el primer trimestre del 

año, explicado por una caída de 0.7% del consumo de bienes, debido a una 

contracción de 5.3% en el consumo de bienes duraderos, mientras que el 

consumo de servicios avanzó a una tasa de 2% cerca del 2.4% del trimestre 

previo.    

La inversión fija moderó su ritmo de crecimiento, ante un menor 

crecimiento de la inversión no residencial, mientras que la inversión 

residencial se mantuvo en contracción. La inversión fija creció a una tasa 

trimestral anualizada de 1.5% desde 3.1% previo. Lo anterior fue resultado de 

una moderación en el ritmo de avance de la inversión no residencial de 5.4% a 

2.7%, explicada a su vez por una caída en la inversión en estructuras, una fuerte 

moderación en la inversión en equipo  y un menor crecimiento en el rubro de 

propiedad intelectual. Por su parte, la inversión residencial siguió cayendo, pero 

a una menor tasa que en los dos trimestre previos. 

Los inventarios contribuyeron de forma importante al crecimiento del PIB 

en el primer trimestre del año. Ya se cumplen tres trimestres consecutivos de 

contribuciones positivas, y en esta ocasión, la acumulación de inventarios sumó 

0.65pp al PIB.  

 

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 

Las exportaciones netas tuvieron una fuerte contribución al crecimiento del 

PIB. Las exportaciones mostraron un sólido crecimiento de 3.7% después de un 

avance de 1.8% el trimestre previo, mientras que las importaciones mostraron 

una contracción de 3.7%, después de un crecimiento de 2.0% reportado en 

4T18. Con esto, la contribución de las exportaciones netas al crecimiento del 

PIB en el primer trimestre del año fue de 1.03pp, después de dos trimestres de 

contribuciones negativas. Finalmente, el gasto del gobierno aumentó 2.4%, con 

lo que aportó 0.41pp al PIB del periodo en cuestión. Destaca un fuerte avance de 

3.9% en el rubro del gasto y la inversión estatal y local. Cabe destacar que el 

shutdown restó 0.3pp al crecimiento de la actividad económica en el primer 

trimestre del año.  
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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 

Si bien el crecimiento del PIB en 1T19 superó por mucho las expectativas, 

el desglose del reporte muestra que la actividad económica está menos 

fuerte de lo que parece. Si bien el avance de la actividad económica en el 

primer trimestre del año fue de 3.2% a tasa trimestral anualizada, por arriba del 

2.3% estimado y del 2.2% reportado en 4T18, destacamos que: (1) El consumo 

moderó significativamente su ritmo de avance, destacando una fuerte 

contracción en el consumo de bienes duraderos y (2) la inversión fija también 

moderó su ritmo, destacando el crecimiento de la inversión en equipo que fue 

muy inferior a lo que se venía observando desde el 2017. Así, el avance del PIB 

en el primer trimestre del año estuvo principalmente impulsado por la 

contribución de las exportaciones netas (lo que se derivó no sólo de un mayor 

crecimiento de las exportaciones sino también de una contracción de las 

importaciones) y por la acumulación de inventarios que suma tres trimestres 

contribuyendo de forma positiva al crecimiento del PIB. Esperamos que estos 

dos efectos no prevalezcan hacia adelante ante la desaceleración de la economía 

global, mientras que no esperamos que continúe la acumulación de inventarios. 

A su vez, el fuerte gasto e inversión reportados a nivel estatal y local se debió a 

un brinco temporal en la inversión. Además de lo anterior, también destacamos 

el comportamiento de los indicadores de precios, que muestran que no hay 

presiones, con el deflactor del PIB mostrando una tasa de avance de 0.9% desde 

1.7% el trimestre previo, mientras que el Core PCE moderó su ritmo de avance 

de una tasa de 1.8% a 1.3%. Tras el reporte mantenemos nuestro estimado de 

que no habrá cambios en la tasa de referencia durante el 2019. 
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compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por  la prestación de nuestros servicios. 
 

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 
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, 
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individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
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. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores 
en circulación o el 1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 
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instrumentos derivados objeto del reporte de análisis. 
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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. 
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Determinación de precios objetivo 
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