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PIB en 4T19 – Moderación del consumo y fuerte 

impulso de las exportaciones netas   
 

 

 Producto Interno Bruto (4T19 P): 2.1% t/t anualizado (Banorte: 1.9%; 

consenso: 2.0%; previo: 2.1%) 
 

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

una ligera recuperación de la inversión fija, en tanto las exportaciones 

netas contribuyeron de manera importante al crecimiento del periodo 
 

 Con esta cifra, el crecimiento en 2019 fue de 2.3%, por abajo del 2.9% 

reportado en el 2018 
 

 El indicador de precios PCE Core avanzó 1.3% trimestral anualizado 

en 4T19, por abajo del 2.1% previo, confirmando un escenario sin 

presiones inflacionarias  
 

 Esperamos que el consumo avance a un sólido ritmo de 2.4% este año 

tras haber crecido 2.6% en 2019, apoyando un crecimiento del PIB de 

1.8% 

El PIB creció 2.1% en 4T19, manteniendo el mismo ritmo de avance que en 

el trimestre previo. El BEA publicó el dato preliminar del PIB para 4T19. La 

cifra resultó ligeramente arriba de lo estimado y mostró el mismo ritmo de 

avance reportado en 3T19, aunque los impulsores del crecimiento no fueron los 

mismos. Destacamos los siguientes puntos: 

(1) El consumo creció a una tasa trimestral anualizada de 1.8%, por debajo 

del estimado y mostrando una moderación en el ritmo de avance 

respecto al 3.2% del trimestre previo. A diferencia de lo que se observó 

en 3T19, en esta ocasión el consumo no fue el que más contribuyó al 

crecimiento del PIB en el periodo, añadiendo 1.2pp mientras que las 

exportaciones netas sumaron 1.48pp  

(2)  La inversión fija salió del terreno de contracción en el que había 

cumplido dos trimestres consecutivos y avanzó 0.1% trimestral 

anualizado, con lo que su contribución al crecimiento del PIB en 4T19 

fue prácticamente nula 

(3) El gasto del gobierno avanzó 2.7% en el trimestre, contribuyendo con 

0.47pp al crecimiento 

(4) La contribución de los inventarios fue negativa en -1.09pp  

(5) Las exportaciones netas nos sorprendieron al alza y fueron el principal 

impulsor del crecimiento, agregando 1.48pp debido a un avance de 

1.4% trimestral anualizado de las exportaciones y una contracción de 

8.7% en las importaciones  
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Contribuciones al crecimiento del PIB 
pp 

 
Fuente: Banorte y BEA 

 
Producto interno bruto en 4T19 (Preliminar) 
% 

  3m/3m anualizado 

  dic-19 sep-19 jun-19 

PIB 2.1 2.1 2.0 

Consumo Personal 1.8 3.2 4.6 

   Bienes 1.2 5.3 8.6 

   Servicios 2.0 2.2 2.8 

Inversión privada doméstica bruta -6.1 -1.0 -6.3 

   Inversión fija 0.1 -0.8 -1.4 

     No residencial -1.5 -2.3 -1.0 

        Estructuras -10.1 -9.9 -11.1 

        Equipo y Software -2.9 -3.8 0.8 

        Propiedad intelectual 5.9 4.6 3.6 

    Residencial 5.8 4.6 -2.9 

   Cambio en inventarios (mdd) 
   

Exportaciones Netas 
   

   Exportaciones 1.4 0.9 -5.7 

   Importaciones -8.7 1.8 0.0 

Gasto de gobierno 2.7 1.7 4.8 

   Federal  3.6 3.3 8.3 

   Estatal y local 2.2 0.7 2.7 
 

Fuente: Banorte y BEA 

El consumo moderó de manera importante su ritmo de avance. La tasa 

trimestral anualizada pasó de 3.2% en 3T19 a 1.8% en el cuarto trimestre del 

2019, explicado por una desaceleración en el consumo de bienes duraderos de 

8.1% en el tercer trimestre a 2.1%, mientras que el consumo de bienes no 

duraderos también se moderó, creciendo sólo 0.8% desde 3.9%. En tanto, los 

servicios mantuvieron un sólido ritmo de expansión, avanzando 2.0%, cerca del 

2.2% del trimestre anterior. 

 

 

3.1 

2.0 2.1 2.1 

0.8 

3.0 

2.1 

1.2 

0.6 

-0.3 -0.1 

0.0 

0.7 

-0.7 
-0.1 

1.5 

0.5 

-0.9 

0.0 

-1.1 

0.5 
0.8 

0.3 0.5 

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

1T19 2T19 3T19 4T19

PIB Consumo

Inversión fija Exportaciones netas

Crecimiento PIB 2019: 2.3%; Consumo 2.6%; Inversión 1.3% 



 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

3 
 

La inversión fija salió de terreno de contracción después de dos trimestres 

de caídas. La inversión avanzó a una modesta tasa trimestral anualizada de 

0.1%, después de una caída de 1.4% y 0.8% en 2T19 y 3T19, respectivamente. 

Lo anterior fue resultado de una contracción en la inversión en estructuras y 

equipo, mientras que la relacionada con propiedad intelectual siguió creciendo, 

tal como lo ha hecho en los últimos años. Por su parte, destaca el avance de 

5.8% en la inversión residencial, cumpliendo dos trimestres consecutivos en 

expansión tras seis trimestres consecutivos de caídas. En tanto, la contribución 

del cambio en inventarios fue negativa, restando más puntos al PIB desde lo que 

se había visto en 3T18.  

Las exportaciones netas fueron el principal impulsor al crecimiento del PIB 

al cierre del 2019. Cabe destacar, sin embargo, que esto se debió 

principalmente a una fuerte caída de las importaciones de -8.7%, mientras que 

las exportaciones mostraron un moderado avance de 1.4%.  Con esto, la 

contribución de las exportaciones netas al crecimiento del PIB en el cuarto 

trimestre del 2019 fue positiva en 1.48pp, la mayor contribución que se observa 

por parte de este rubro en un trimestre desde hace varios años. En nuestra 

opinión, esto es resultado en buena medida de dos factores: (1) La guerra 

comercial y las tarifas impuestas por la administración a varios productos; y (2) 

desaceleración en el comercio global y debilidad generalizada del sector 

manufacturero. 

Sólido avance del gasto público no destinado a defensa. Finalmente, el gasto 

del gobierno aumentó 2.7% en 4T19, impulsado por un avance de 4.9% en el 

gasto federal no destinado a defensa, mientras que el gasto destinado a defensa 

moderó su crecimiento de 5.0% a 1.6%. Con lo anterior, la contribución al PIB 

de 4T19 fue de 0.47pp.   

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 1.3% trimestral desde 2.1% el trimestre previo, confirmando 

un escenario sin presiones inflacionarias.  

Reiteramos nuestro estimado de crecimiento del PIB en 2020 de 1.8%. A 

pesar de la desaceleración del consumo, consideramos que el ritmo de avance 

del gasto de los hogares en el 2020 permanecerá sólido, apoyado por la fortaleza 

del mercado laboral, bajos niveles de inflación que apoyan el ingreso real, 

elevados niveles de confianza de los consumidores y las tres bajas en la tasa de 

Fed funds que el Fed implementó el año pasado. Estimamos un crecimiento del 

gasto de las familias de 2.4%, cercano al 2.6% registrado durante 2019. Por su 

parte, proyectamos sólo un modesto avance de la inversión de 0.3% trimestral 

anualizado y esperamos que las menores tensiones comerciales permitan a las 

exportaciones netas contribuir de manera positiva al crecimiento del 2020, 

después de haber restado 0.16pp al PIB del año pasado.  
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