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Analisis Macroecondmico

Ante el moderado desempeiio econdmico del primer
trimestre se revisa a la baja el pronostico de crecimiento
para el 2015 de 3.5% a 2.5%

Carlos Serrano Herrera/ Arnoldo Lopez Marmolejo / Juan Carlos Rivas Valdivia

De acuerdo con el INEGI, la tasa de crecimiento trimestral (t/t) del PIB del primer trimestre de
2015 (1T15) fue 0.40%, ajustado estacionalmente (ae), con lo que el crecimiento anual (a/a) de
2015 se situo en 2.5%. Esta expansion estuvo en linea con nuestra prevision y la del mercado
(BBVA Research: 2.5% a/a, ae; Consenso: 2.4% ala, ae).!

La tasa de crecimiento trimestral del PIB del primer trimestre de 2015 fue de 0.40%, ae (véase el grafico 1).
Esta tasa estuvo ligada a un débil desempefio en los sectores de manufacturas y servicios. Las actividades
primarias aumentaron 3.0% t/t, superior a la caida de 2.2% t/t observado en el primer trimestre de 2014. El
sector servicios registrd un crecimiento de Unicamente 0.5% t/t, esta tasa fue similar al nivel de 0.3% t/t que se
registré en igual periodo de 2014. El sector secundario fue el Unico que mostré caida en relacion al trimestre
previo, con un decrecimiento de 0.2% t/t, en tanto que en el mismo periodo de 2014 éste crecio 0.7% (véase el
grafico 2).

Debido al bajo crecimiento en el primer trimestre, y aun considerando que la economia crecerd moderadamente
en el siguiente trimestre como resultado de una mejora en la economia de EE.UU y un mayor gasto publico
ligado a la elecciones (aunque atemperado en la segunda parte del afio ante el anuncio del recorte al gasto
publico), ajustamos el crecimiento econémico de este afio a un 2.5%, desde el 3.5% anual que manteniamos
desde mediados de 2014. Detras de la disminucién en nuestra estimacion del PIB estan presentes importantes
factores desfavorables. La disminucion de los precios y de la produccién de la mezcla mexicana de petréleo de
México derivd en una disminucion de los ingresos publicos. Adicionalmente, durante el primer trimestre se
experimentd un débil desempefio de la economia de EE.UU. causado por problemas climaticos y la apreciacion
del délar, reduciendo con ello la demanda de manufacturas mexicanas. Y no menos importante, la debilidad del
mercado interno se ha materializado en un consumo modesto y en bajos niveles de inversion influidos ambos
por la lenta recuperacion de la construccion y el retraso en la instrumentacion de la reforma energética ante los
bajos precios internacionales de los energéticos. Se espera que estos factores negativos continten a lo largo de
2016, lo que se reflejaria en un crecimiento en torno al 2.7% anual.

El aumento de la actividad econémica fue mas bajo de lo que se esperaba a inicios del afio. Dicha
desaceleracion se vio reflejada en la evolucion mensual del Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE).
Las tasas de crecimiento mensuales de este indicador en enero y febrero fueron respectivamente de 0.32% vy

! Véase el Flash Semanal del 15 de mayo de 2015. Documento disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2015/05/150515_SemanalMexico.pdf
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0.30%, en términos desestacionalizados, lo cual sugeria una limitada expansion del PIB para el primer trimestre
del afio. Esto se reafirmo con el negativo desempefio mensual del IGAE en marzo (-0.64% m/m, ae), debido a
la caida de la agricultura (-4.41% m/m, ae); en el sector servicios (-0.17% m/m, ae), y en la produccion industrial
(-0.02% m/m, ae).
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