Eco BX-+

PIB 2T19 MX: Industria Pesa a la Baja

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 19.01
Inflacidn 3.84
Tasa de Referencia 8.25

Tasa de 10 Anos 7.53

e Noticia: La cifra oportuna del PIB de México al 2T19,
ajustada por estacionalidad, crecié 0.4% a tasa anual y
0.1% respecto al trimestre anterior. El resultado con datos
originales se ubicd en -0.7% a/a, por debajo del prondstico
del consenso de analistas y GFBx+ (-0.3%), resultando asi
en su primera caida desde 2010.

e Relevante: Las caida anual con cifras originales reflejo,
en cierta medida, el efecto estacional adverso por Semana
Santa. Por sectores, la industria sigui®6 mostrando
debilidad, con énfasis en la construccion y la mineria; los
servicios expusieron una mejoria en el margen y mayor
estabilidad; las actividades primarias se desaceleraron.

e Implicacion: Consideramos que la elevada incertidumbre
podria extender la atonia en la inversién, junto con una
lenta normalizacién del gasto publico. Lo anterior seguiria
afectando actividades como la construccién, asi como la
generacion de empleo y el consumo. Por ello, estimamos
un rebote moderado en la actividad en el 2519, por lo que
recientemente revisamos a la baja nuestra proyeccion del
PIB 2019: de 1.4% a 0.6% a/a.
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*Cifras ajustadas. Fuente: GFBx+/ INEGI.
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Pesan a la Baja Industria y Efectos Estacionales

En gran medida, la diferencia entre nuestro estimado y el
dato observado radica en una mayor caida en la industria, asi
como un menor crecimiento en los servicios. La contraccion
anual del PIB en el 2T19 también estuvo afectada por la
Semana Santa (marzo 2018 vs. abril 2019), lo que generd que
se contaran con menos dias laborales. Con cifras ajustadas, la
actividad se aceleré6 en términos anuales y rebotd
trimestralmente tras la caida del 1T19, al tiempo que se
disiparon algunos eventos no recurrentes negativos
observados a inicios de afio (abasto combustibles, bloqueos
vias férreas, huelgas, etc.). Las variaciones con cifras
originales a/a y desestacionalizadas t/t resultaron:

* Agropecuario (+1.4% a/a, -3.4% t/t). Las actividades
primarias se desaceleraron en términos anuales, incluso
descontando efectos estacionales. La caida trimestral fue la
mayor en 30 lecturas. Este sector es el que tiene menor
peso en el PIB: 3.3%.

*Industrial (-2.8% a/a, 0.0% t/t). Sumd su tercera
contraccién interanual, siendo la del 2T19 la de mayor
magnitud desde 2010; sin embargo, las cifras ajustadas
reflejaron una menor caida respecto a la del 1T19 (-1.6% vs.
-2.1% a/a), mientras que la variacién trimestral apunté a un
estancamiento tras dos lecturas negativas. Este sector ha
resentido el pobre desempefio de actividades como la
construccién y la mineria.

*Servicios (+0.1% a/a, +0.3% t/t). Descontando el efecto

estacional, mostraron una mejoria marginal respecto al
mismo periodo del afio pasado y contra el trimestre
anterior. Es posible que haya incidido positivamente una
mayor estabilidad en las actividades comerciales y el
consumo de los hogares.

Rebote Modesto Esperado Para el 2519

Prevemos que la incertidumbre se extenderd en el 2519, lo
que afectaria a la confianza, la inversion, la generacién de
empleos e, incluso, la politica monetaria y el acceso al
financiamiento. Consideramos posible el surgimiento de
nuevas amenazas por parte de EEUU en materia comercial,
incluso si se ratifica el TMEC, ante el inicio de las campafas
electorales en ese pais; ademds, un menor ritmo de
crecimiento en EEUU y las disputas que sostiene con otros
paises podrian alterar la demanda externa. Por otro lado, es
probable que, internamente, la falta de claridad en la politica
econdmica, la lenta ejecucién del gasto publico y el riesgo de
una baja en la calificacion del soberano y/o Pemex, exijan
una politica monetaria restrictiva que, en conjunto,
desaliente adicionalmente a la inversion.
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que proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).
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Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta
Monzalvo, Maricela Martinez Alvarez y Gustavo Hernandez
Ocadiz, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte
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servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La
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determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+
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El presente documento fue preparado para (uso interno/uso
personalizado) como parte de los servicios asesorados y de
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motivo podrd considerarse como una opinién objetiva sobre la
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recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
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Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algln servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
conforman  Grupo  Financiero Ve Por Mas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente
reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La
informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente
sefialaran su antecedente inmediato que impliqgue un cambio. Las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se
comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en
términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o
versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.
Toda vez que este documento se formula como una
recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente adn con fines académicos o de medios de
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entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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