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PIB 2T21 – Aceleración impulsada por la 

reapertura 
 

▪ Producto Interno Bruto (2T21 P): 19.7% a/a; Banorte: 19.8%; 

consenso: 19.8% (rango: 15.5% a 20.9%); anterior: -3.6% 
 

▪ Producto Interno Bruto (2T21 P): 1.5% t/t (ajustado por 

estacionalidad); Banorte: 1.6%; consenso: 1.8% (rango: 0.8% a 2.1%); 

anterior: 0.8% 
 

▪ La tasa anual alcanzó un nuevo máximo histórico, recordando el efecto 

de base muy positivo por las caídas ante los confinamientos de abril y 

mayo 2020 y inicio de la recuperación en junio tras la reapertura  
 

▪ Todos los sectores crecieron secuencialmente, destacando el 2.1% t/t de 

los servicios. La industria se desaceleró en el margen a 0.4%, 

relativamente positivo dados los problemas de oferta. Las primarias 

crecieron 0.6% a pesar de condiciones climatológicas muy difíciles gran 

parte del periodo 
 

▪ De acuerdo con nuestros cálculos, el dato de hoy implica un avance 

cercano a 12.3% a/a en junio (-1.6% m/m), con la nueva ola de COVID-

19 y el avance ya logrado en la recuperación sugiriendo un menor ritmo 

y mayores retos para el 3T21 
 

▪ A pesar de lo anterior, la recuperación hasta ahora sigue siendo 

consistente con nuestra expectativa de un crecimiento todo el año en 

6.2%. Además, reiteramos nuestro pronóstico para 2022 en 3.0% 
 

▪ Las cifras revisadas se darán a conocer el 25 de agosto 

PIB cercano a lo esperado en 19.7% a/a en el 2T21. El consenso estaba en 
19.8%, igual a nuestro pronóstico. Esto sucedió incluso después de que el IGAE 
de mayo superó las expectativas más temprano esta semana. La tasa anual alcanzó 
un nuevo máximo histórico, recordando el efecto de base muy positivo por las 
caídas ante los confinamientos de abril y mayo 2020 y el inicio de la recuperación 
en junio tras la reapertura (Gráfica 1). También vimos un apoyo marginal de un 
efecto calendario por la Semana Santa, ya que este año se repartió entre marzo y 
abril. Por lo tanto, con cifras ajustadas por estacionalidad la actividad subió 19.6% 
a/a (Tabla 1). En términos generales, creemos que hubo soporte por varios 
factores, el más importante siendo una mayor reapertura ante la mejoría del 
entorno sobre el COVID-19 en la primera mitad del periodo, con los nuevos casos 
en un nuevo mínimo y el indicador de semáforo también en sus mejores niveles 
alrededor de finales de mayo. Además, recordemos que el estímulo fiscal en 
EE.UU. se incrementó de nuevo a finales de marzo, probablemente beneficiando 
a las exportaciones y remesas. Por su parte, los niveles de confianza –tanto de 
consumidores como empresas– mejoraron significativamente en el periodo. 
Regresando a los datos originales, las actividades primarias crecieron 6.7%, la 
industria rebotó 28.2% y los servicios subieron 17.1%, como se muestra en la 
Gráfica 2.  
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Aceleración secuencial, de la mano de mayor movilidad. Con cifras ajustadas 
por estacionalidad, el PIB creció 1.5% t/t (Banorte: 1.6%; consenso: 1.8%). Esto 
es mayor al 0.8% del primer trimestre, periodo afectado por peores condiciones 
del virus y otros choques, principalmente al inicio del periodo. También se 
traduce en un crecimiento de 6.3% t/t anualizado (Tabla 2), ligeramente menor al 
6.5% para el mismo periodo publicado ayer en EE.UU. Aparte de los 
catalizadores ya mencionados, la aceleración vino de la mano de mayor 
movilidad, misma que se recuperó gradualmente a pesar de permanecer 
ligeramente debajo de niveles pre-pandemia. Como la serie histórica no se revisa 
en los datos preliminares, esto significaría cuatro trimestres consecutivos de 
recuperación (Gráfica 3). 

En nuestra opinión, el mejor entorno se reflejó claramente en los servicios, con 
una mejoría significativa en el ritmo, en 2.1% (Gráfica 4). A pesar de que los 
datos por sector se publicarán hasta conocer las cifras revisadas, creemos que los 
sectores con mayor dependencia social, como alojamiento y transporte, fueron de 
los más beneficiados. Esto ya fue sugerido por el IGAE de abril y mayo. Otras 
sorpresas positivas hasta ahora incluyen a las ventas minoristas, consistentes con 
una mayor confianza y reapertura más amplia de tiendas físicas. En contraste, los 
recreativos se han retrasado a pesar del entorno más benigno. Gobierno también 
ha avanzado, sin descartar algo de apoyo antes de las elecciones intermedias.  

La industria también fue favorable, en 0.4% t/t. Si bien estuvo debajo de los 
servicios, recordemos que el rebote desde la reapertura (en 3T20) ha sido mucho 
más fuerte. Además, vemos el resultado como positivo tomando en cuenta la serie 
de problemas de oferta y cuellos de botella que han afectado al sector, en especial 
a las manufacturas. En contraste, la construcción y la minería sorprendieron al 
alza en el margen. Un viento en contra adicional ha sido el aumento en los precios 
de los bienes (con un avance de 3.5% en lo que va del año de acuerdo a los datos 
de inflación, mientras que los servicios en la subyacente han subido solo 2.1%), 
lo que podría limitar el crecimiento de la demanda. En nuestra opinión, el sector 
sigue enfrentando un entorno complicado, por lo que seguimos cautelosos del 
panorama de corto plazo. El sector primario (0.6%) nos sorprendió al alza, 
creciendo a pesar de severas sequías en el país prácticamente todo el periodo.  

Con base en estos datos preliminares, la economía en el 2T21 habría estado 2.4% 
debajo del nivel de actividad del 4T19 –antes de la pandemia– y 3.6% menor al 
máximo histórico alcanzado en el 3T18. 

El PIB implica que el COVID-19 impactó de nuevo en junio. Considerando 
que el IGAE promedió 23.8% a/a en abril y mayo, el dato de hoy implica que 
junio estuvo cercano a 12.3% a/a (cifras originales). Con base en nuestros 
cálculos, con cifras ajustadas por estacionalidad se traduciría en -1.6% m/m. Esto 
último sería mucho peor que el +0.3% estimado por el Indicador Oportuno de la 

Actividad Económica del INEGI. En nuestra opinión, esto se debería sobre todo 
por un entorno más complicado debido a la variante ‘delta’. Lo anterior, a pesar 
de que la población parece menos dispuesta a modificar su comportamiento por 
esta situación, probablemente por la fatiga sobre la pandemia. Por lo tanto, 
creemos que el impacto económico podría ser menos severo que en ocasiones 
previas.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210719_IOAE_Jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210719_IOAE_Jun.pdf
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Por otro lado, los últimos datos son consistentes con una desaceleración, tales 
como los indicadores del IMEF y la balanza comercial, entre los más relevantes. 

Mantenemos pronóstico del PIB para todo 2021 en 6.2%, con factores mixtos 

para el resto del año. El reporte fue muy cercano a nuestras expectativas, por lo 
cual mantenemos nuestra visión de una moderación durante el 2S21 y el estimado 
para todo el año en 6.2% (ver Tabla 3 y Tabla 4). Esto se debe no solo a la 
moderación “natural” debido a las ganancias ya acumuladas desde la reapertura, 
sino también a una serie de factores que podrían aumentar la incertidumbre. 

Como mencionamos repetidamente arriba, el factor más importante sigue siendo 
la evolución del virus, su efecto en el comportamiento de los agentes económicos 
y posibles respuestas en términos de restricciones. Sobre el primero, nuestro caso 
base es que el impacto económico será menos severo que en las dos primeras olas, 
con: (1) Personas menos dispuestas y capaces de resistir confinamientos estrictos 
de nuevo; y (2) el avance de la vacunación. Sobre el segundo, vemos una postura 
menos severa. Sin embargo, hemos tenido noticias recientemente sobre mayores 
restricciones al acceso en algunas playas públicas muy visitadas (e.g. La Paz, Baja 
California Sur y Acapulco, Guerrero), lo que pone en amenaza a los servicios 
turísticos y de transporte. En la Ciudad de México, el gobierno local suspendió 
las diligencias y procesos administrativos al menos hasta finales de agosto ante 
mayores tasas de hospitalización. En contraste, el gobierno federal ha insistido en 
el regreso a clases presenciales en agosto a pesar de la pandemia, aunque algunos 
estados han dicho que lo harán y otros se muestran más renuentes. En nuestra 
opinión, por lo menos esto podría resultar en una mayor cautela por parte de 
consumidores y empresas. 

En una nota más positiva, resaltamos planes de mayor estímulo fiscal en EE.UU., 
con las negociaciones avanzando en los últimos días. A pesar de que está dirigido 
a la infraestructura física, el impulso que le daría a ese país podría tener nuevos 
efectos indirectos en México. Creemos que los estímulos han ayudado a nuestro 
país a través de los canales de comercio y remesas, entre otros. Además, mayor 
gasto queda por ejercerse de rondas de estímulo previas, lo que debería seguir 
ayudando al consumo, Localmente, el gobierno probablemente anuncie un nuevo 
paquete de infraestructura pronto por alrededor de $70,000 millones (0.3% del 
PIB nominal de los últimos cuatro trimestres hasta el 1T21). De acuerdo con la 
Secretaría de Comunicaciones y Transporte, el paquete incluirá 10 a 15 proyectos 
en carreteras, ferrocarriles y aeropuertos, entre otros. Esto viene de la mano del 
primer y segundo paquete, ambos anunciados en 2020. A pesar de su limitado 
tamaño, podría ayudar a la construcción en un entorno en el cual organizaciones 
como la CMIC han insistido en la necesidad de restablecer una alianza con el 
gobierno ya que el Ejército los ha desplazado. Por último, existen las primeras 
señales de que la escasez de semiconductores se está aminorando en el margen. 

Por el contrario, también hay algunos vientos en contra. Entre ellos, creemos que 
la incertidumbre podría aumentar en el frente fiscal de cara a las negociaciones 
del Paquete Económico 2022. El presidente ha dicho que no habrá nuevos 
impuestos, pero las medidas para aumentar la recaudación seguirán aumentando. 
Por ejemplo, la jefa del SAT, Raquel Buenrostro, afirmó hace unos días que 
buscarían eliminar algunos beneficios fiscales para la industria automotriz.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210701_IMEF_Jun_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210727_Balanza_Comercial_Jun_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201005_PlanInfraestructura_actualizacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201130_Plan_Infraestructura_Segundo.pdf
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Esto vendría en conjunto con mayores tensiones en este último sector por algunas 
reglas del T-MEC, además de otros temas laborales, en el sector agropecuario e 
inclusive el energético. A pesar de que las ventajas competitivas respecto a China 
siguen siendo altas, la incertidumbre por estos temas podría al menos ralentizar 
los planes de inversión hasta tener una resolución. Por último, aún existen dudas 
sobre la implementación y el potencial impacto en el mercado laboral debido al 
próximo inicio de la reforma del outsourcing. 

 

 



 
 
  
 
  

 
 

Tabla 1: PIB 
% a/a cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad 

 Cifras originales  Cifras ajustadas por estacionalidad 

 2T21 1T21 2T20 1T20  ene-jun’21 ene-jun’20  2T21 1T21 2T20 1T20  ene-jun’21 ene-jun’20 

Total 19.7 -3.6 -18.7 -1.3  7.0 -10.1  19.6 -2.8 -18.7 -2.1  7.4 -10.4 

   Actividades primarias 6.7 2.8 -3.9 -2.6  4.8 -3.2  6.8 2.6 -3.4 -3.0  4.7 -3.2 

   Producción industrial 28.2 -2.7 -25.4 -2.3  10.6 -13.8  28.2 -2.0 -25.4 -3.1  11.1 -14.2 

   Servicios 17.1 -4.0 -16.3 -0.6  5.8 -8.5  17.0 -3.4 -16.3 -1.2  6.0 -8.7 
 

Fuente: INEGI 
 

Gráfica 1: PIB 
% a/a, cifras originales 

Gráfica 2: PIB por sectores  
% a/a, cifras originales 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

 

Tabla 2: PIB 
% t/t cifras ajustadas por estacionalidad 

 % t/t  % t/t anualizado 

 2T21 1T21 4T20 3T20  2T21 1T21 4T20 3T20 

Total 1.5 0.8 3.2 12.5  6.3 3.1 13.5 60.0 

   Actividades primarias 0.6 0.7 -2.1 6.1  2.4 2.7 -8.1 26.9 

   Producción industrial 0.4 0.5 3.6 22.5  1.7 1.9 15.4 125.3 

   Servicios 2.1 0.9 3.2 9.0  8.5 3.6 13.6 41.3 
 

Fuente: INEGI 
 

Gráfica 3: PIB 
% t/t, cifras ajustadas por estacionalidad 

Gráfica 4: PIB por sectores  
% t/t, cifras ajustadas por estacionalidad 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

 

Tabla 3: PIB 2021: Oferta  
% a/a cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad 

Tabla 4: PIB 2021: Demanda 
% a/a cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad 

% a/a 1T21 2T21 3T21 4T21  2021 

PIB -3.6 19.7 7.1 3.8  6.2 

   Agricultura 2.8 6.7 -0.4 1.0  2.5 

   Producción industrial -2.7 28.2 7.1 3.2  7.8 

   Servicios -4.0 17.1 7.4 4.2  5.8 

% t/t       

PIB 0.8 1.5 0.7 0.4  -- 
 

% a/a 1T21 2T21 3T21 4T21  2021 

PIB -3.6 19.7 7.1 3.8  6.2 

  Consumo privado -4.2 21.4 11.2 7.2  8.2 

  Inversión -4.9 23.4 12.4 4.6  7.6 

  Gasto de gobierno -0.7 -1.3 -2.2 2.3  -0.5 

  Exportaciones -4.3 63.2 9.9 6.7  15.7 

  Importaciones -1.0 49.0 22.3 11.7  18.5 

% t/t       

PIB 0.8 1.5 0.7 0.4  -- 
 

*Nota: Cifras subrayadas indican pronósticos 
Fuente: INEGI, Banorte 

*Nota: Cifras subrayadas indican pronóstico 
Fuente: INEGI, Banorte 
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Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
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banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
derivados objeto del reporte de análisis. 
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