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Producto Interno Bruto Oportuno, 2019-3T

MENSAJES IMPORTANTES:

e El PIB con cifras originales bajo 0.4% real anual en 2019-3T, ante la contraccion
tanto de la actividad industrial como de los servicios.

e Pese a que la variacién trimestral del PIB desestacionalizado mejoré un poco
(+0.1%), su comparativo anual fue negativo (-0.4%) por 1ra vez en casi 10 afios.

e En el contexto actual de nuestro pais, caracterizado por alta incertidumbre
econdmica y politica, tanto interna como externa, que ha frenado la inversién y
ha moderado el consumo, sigue siendo previsible un panorama econémico dificil
para lo que resta del presente afio, y maxime cuando seguimos sin observar
sefiales de recuperacion.

e Mas aun, al incorporar el negativo resultado del PIB original a nuestra prevision
de 2019, ésta podria moderarse mas, pero esto lo podremos precisar una vez que
dispongamos de informacién sectorial completa, que se publicara el 25 de noviembre.

EVOLUCION RECIENTE:

La estimacién oportuna del PIB, sin ajuste estacional, reporté una nueva
contraccion en 2019-3T, aunque menos pronunciada, de -0.4%, frente a -0.8% en el
trimestre inmediato previo, quedando por debajo de la expectativa del consenso del
mercado (0.0%) y més aln frente al avance de 2.5% en 2018-3T. Tal resultado se
origind en: 1) un decremento de la actividad del sector servicios, cuyo ritmo de
crecimiento se deterior6 de 0.0% a -0.1% (vs. +3.1% un afio antes), y 2) una nueva
disminucién en el correspondiente a la industria, si bien menos acentuado, pues
pas6 de -3.0% a -1.7% (vs. +1.1% en 2018-3T), lo que ni con mucho compenso la
fuerte aceleracion en el del agropecuario, de 1.4% a 5.4% (vs. 2.0% en 2018-3T).

Lo anterior implica que en septiembre IGAE moderd un poco su retroceso, de -0.9% a
-0.5%, segun estimacion propia, mientras que en los primeros tres trimestres del afio
el PIB promedié un avance nulo, frente a 2.1% en igual lapso de 2018.

En su medicidn trimestral desestacionalizada, el PIB acelerd levemente, de 0.0% a
0.1% entre el segundo Yy tercer trimestre del afio en curso, ante el repunte del sector
agropecuario (de -3.4% a +3.5%) y una menor contraccion de la industria (de -0.2% a
-0.1%), que compens6 parcialmente el estancamiento de los servicios (0.0% vs. 0.2%
previo). Sin embargo, la variacién anual del PIB, también ajustada por estacionalidad,
fue negativa (-0.4%) por primera ocasion desde 2009-4T.

En suma, el PIB con cifras originales reporté en 2019-3T nuevamente un desempefio
negativo en su comparativo anual, si bien menos acentuado, y aunque su variaciéon
trimestral desestacionalizada mejoré levemente, la anual cay6 a terreno negativo, lo que
no ocurria desde la crisis de 2008-2009. Asi, la economia mexicana se encuentra
estancada, como lo confirma su crecimiento nulo en enero-septiembre, en un entorno
donde prevalece un sesgo negativo, dada la incertidumbre econdmica y politica, local
e internacional, que han motivado una decreciente inversion y un débil consumo, y que
a su vez han determinado que ya sean doce los recortes sucesivos en las proyecciones
de crecimiento del PIB para 2019 y cuatro para 2020, segln la encuesta Banxico.

Al incorporar el negativo resultado del PIB original a nuestra prevision de 2019,
ésta podria moderarse mas, pero hasta no contar con la informacion sectorial
completa y desagregada, la cual se difundird el préximo 25 de noviembre, podremos
estimar con mayor precision el efecto que su desempefio observado podria implicar
para nuestro prondstico del PIB y sus componentes de este afio y el préximo.
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio mexicano, es publicado con la Unica intencién de
proporcionar informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que, sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y proyecciones
contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de negocio en particular y
no necesariamente una opinién institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y sociales, y no deben ser
consideradas como una declaracién unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacién para comprar o vender valor alguno, o como una oferta,
invitacién o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo, el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de Inversiones ya que no constituye
en forma alguna, una recomendacién personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién de inversién sobre alguna o alguna(s) emisora(s) mencionada(s) en el presente andlisis es
responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversién. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Practicas de Venta”. La compensacion de los analistas que
elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en
particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre otros factores, depende de la asertividad de las estimaciones y
recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de las emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los
analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracion de este
reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o
alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador,
representante comuin, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de Estudios Econdmicos es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo el area de
Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o, de cualquier forma, influencia alguna por parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier
sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electronico o bien ser reproducido por algin otro medio o
método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccién de Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de
C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional
Investors) o Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).
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