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PIB1T20 MX: Inicio del declive

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 23.75
Inflacidn 3.25
Tasa de Referencia 6.00

Tasa de 10 Arios 6.63

Noticia: La cifra oportuna del PIB de México al 1T20
exhibié una contraccion de 1.6% a/a, mejor al -2.0%
esperado por el consenso (-4.0% por GFBx+). Con cifras
ajustadas por estacionalidad, la actividad retrocedié 1.6%
respecto al 4T19. El dato final se conocera el 26 de mayo.

e Relevante: Anualmente, fue la mayor caida en mas de
diez afios; trimestralmente, hila cinco lecturas a la baja.
Tanto servicios como la industria exhibieron debilidad; el
sector primario avanzé. Pese a que el paro en actividades
no esenciales en México comenzé a finales de marzo, la
lectura pudo reflejar efectos del distanciamiento social
autoimpuesto por parte de la poblacidon y menor demanda
externa, por paros en la actividad en otros paises.

e Implicacion: La fragilidad mostrada por la actividad
previo al choque y la modesta respuesta fiscal ante la
pandemia aportaran a una profunda contraccién en la
economia mexicana, asi como a una lenta y modesta

recuperacion. Uno de los sectores mas afectados seran los

servicios (cierre comercios, dist. social, pérdida empleos).

En linea con ello, anticipamos una caida del PIB de 4.2%

a/areal para 2020, seguido de un rebote de 1.6% en 2021.

Grafica 1. PIB Ene-Sep. (Var. % Anual)*

Agropecuario Industria
mm Servicios —¢—=Total
6.0
4.0
2.0
2 g B0 —pas | W
_20 ‘16
-4.0
2019/02 2020/01

*Cifras ajustadas. Fuente: GFBx+ / INEGI.
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Se debilita actividad previo a “alto” oficial

La contraccidon anual, con datos originales, fue la mayor
desde 2009 (-2.4% cifras desestacionalizadas; afio bisiesto).
Se hilaron cinco caidas a tasa trimestral, con datos
ajustados, algo no visto ni en la crisis de 2008-2009. Tanto
la industria como los servicios exhibieron debilidad,
mientras que la actividad primaria se mantuvo a flote. Pese
a que el alto de actividades no esenciales en México
comenz6 al cierre de marzo, no descartamos efectos por el
distanciamiento social e interrupcion en la actividad
industrial global.

* Agropecuario (1.5% a/a, 0.5% t/t). El continuo avance en
las exportaciones y en la manufactura de alimentos, en un
entorno de creciente consumo de bienes de primera
necesidad, aportd positivamente a la actividad primaria.

e Industrial (-3.2% a/a, -1.4% t/t). Pese a que el cese en
industrias no esenciales se decretd al final de marzo en
México, la manufactura pudo estar afectada desde
febrero por la interrupciéon en las cadenas de insumos
globales, asi como por el menor ritmo en la exportacién,
al tiempo que iniciaban los altos en la actividad industrial
en otros paises. La construccion pudo seguir pesando a la
baja, por el bajo niveles de inversidn fija publica y privada.

* Servicios (-0.9% a/a, -1.4% t/t). Es posible que parte de la
debilidad en el sector haya obedecido a: medidas de
distanciamiento social autoimpuestas por parte de la
poblacién; comportamiento defensivo de los hogares,
ante incertidumbre econdmica y laboral; cancelaciéon de
eventos multitudinarios y menor flujo de viajeros
internacionales; entre otros. Lo anterior, eclipsando un
probable incremento en el comercio de bienes de primera
necesidad y en la demanda por servicios de cuidado de la
salud.

Caida sera importante; la recuperacion, modesta

En el corto plazo, la actividad comercial seguird detenida,
ante las medidas sanitarias para contener la pandemia
(cierre comercios, dist. social), mientras que la industria
perderd traccion por la interrupcion en cadenas de
insumos, menores exportaciones, caida en precios de
materias primas y postergacion de la inversion. Ante la falta
de estimulos fiscales y bajos niveles de confianza
empresarial, prevemos que la inversion, el empleo y la
actividad en general, se recuperen lenta y modestamente.
Por ello, proyectamos una caida del PIB 2020 de 4.2% a/a
real, con riesgos sesgados a la baja; para el préximo afio, el
rebote seria de 1.6%.
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