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PIB 2T22 – Buen dinamismo en la 1ª mitad 

del año, aunque con riesgos hacia delante 
 

▪ Producto Interno Bruto (2T22 F): 2.0% a/a (cifras originales); Banorte: 

2.0%; consenso: 2.0% (rango: 1.8% a 2.1%); preliminar: 2.1% 
 

▪ Producto Interno Bruto (2T22 F): 0.9% t/t (ajustado por 

estacionalidad); Banorte: 0.9%; consenso: 1.0% (rango: 0.8% a 1.1%); 

preliminar: 1.0% 
 

▪ En la comparación anual, los sectores con los mayores avances fueron la 

industria y la agricultura en 3.3% y 1.4%, respectivamente, con la 

segunda revisada a la baja. Los servicios resultaron en 1.2%, menor al 

dato preliminar 
 

▪ De manera secuencial, los cambios fueron principalmente a la baja. Los 

servicios se recortaron en -5pb, llegando a 0.9% t/t, mientras que la 

agricultura fue más alta en la misma magnitud a 0.9%. La industria 

resultó prácticamente sin cambios en 0.9% t/t (-3pb) 
 

▪ El IGAE de junio resultó en -0.3% m/m (1.6% a/a), añadiendo dos meses 

de contracción. La debilidad se centró en las actividades primarias                  

(-6.0% m/m), con los servicios (0.0%) e industria (+0.1%) más estables 
 

▪ El resultado sigue siendo consistente con nuestro pronóstico de 

crecimiento de 2.1% para todo el año. Sin embargo, reconocemos que 

los riesgos para la segunda mitad han aumentado 

PIB del 2T22 se revisa a 2.0% a/a. Esto es -9pb relativo al reporte preliminar, 
aunque todavía mejor al 1.8% del trimestre pasado (ver Gráfica 1). Las cifras 
originales tienen un ligero sesgo al alza a pesar de que la Semana Santa ocurrió 
en su totalidad en abril. Así, con cifras desestacionalizadas, el avance fue de 1.9% 
a/a (Tabla 1). En el detalle y con cifras originales, tanto los servicios (-11pb) como 
la agricultura (-6pb) fueron más bajos en 1.2% y 1.4%, respectivamente (Gráfica 
2). Por su parte, la industria resultó en 3.3% (-2pb).  

Continúa la recuperación secuencial. El PIB avanzó 0.9% t/t (Gráfica 3), 
alrededor de 5pb menor al dato preliminar. A pesar de la revisión, creemos que el 
resultado sigue siendo muy positivo, continuando con el rebote en un entorno 
relativamente retador. En específico, algunos de los vientos en contra incluyeron 
mayores presiones inflacionarias, la suspensión de los pagos de los programas 
sociales por la veda electoral y un incremento en los contagios de COVID-19 
hacia finales del periodo. Como resultado, la economía opera 1.9% debajo de su 
máximo histórico en el 3T18. Además, utilizando el 4T19 como referencia pre-
pandemia, se ubica 1.1% más bajo. Considerando esto, la actividad está cercana 
a lo registrado a finales de 2017 (Gráfica 5).  

Las actividades primarias rebotaron 0.9% t/t (preliminar: 1.0%), recuperándose 
tras caer 1.8% el periodo previo y a pesar de un deterioro en las condiciones de 
sequía, así como otros retos para la producción. La industria avanzó 0.9% 
(preliminar: 0.9%), como se muestra en la Gráfica 4.  
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Las manufacturas se mantuvieron muy resilientes en 1.1%. En los datos 
mensuales, el dinamismo parece haberse concentrado en maquinaria y equipo, así 
como aparatos eléctricos y electrónicos. Mientras tanto, el transporte fue más 
estable, todavía resintiendo las afectaciones a las cadenas de suministro. La 
construcción ganó dinamismo al crecer 1.3%, apoyada por la ingeniería civil y la 
edificación no residencial, con las alzas en costos impactando en mayor medida 
a la parte residencial. Por su parte, la minería cayó 1.1%, con volatilidad en los 
servicios relacionados.  

Los servicios crecieron 0.9%, menores en el margen (preliminar: 1.0%). Con ello, 
se logró compensar por las caídas del sector en el 3T21 y 4T21. En el periodo, 11 
de las 15 categorías subieron secuencialmente, Los sectores que tuvieron mayores 
alzas fueron entretenimiento (+16.1%), que junto el avance en alojamiento 
(+4.1%) y transporte (+4.0%), es consistente con la recuperación de actividades 
no esenciales en el inicio de la pandemia. Otros sectores con mejorías relevantes 
incluyen los servicios profesionales (+6.0%), medios masivos (+4.7%) y servicios 
de salud (+4.0%). Por el contrario, vimos caídas en educación (-0.4%), 
actividades gubernamentales (-0.8%) y servicios de apoyo a los negocios (-0.5%). 
Este último extendió su trayectoria a la baja por quinto trimestre al hilo, aunque 
a un menor ritmo que en dichos periodos. Para detalles, consultar la Tabla 4.  

La economía cayó de nuevo en junio. A la par del PIB, también se dio a conocer 
el IGAE del último mes del trimestre en 1.6% a/a, menor que nuestro estimado y 
el consenso. Ajustado por estacionalidad, la actividad subió 2.0% a/a, mejor al 
+2.1% del IOAE del INEGI. De manera secuencial esto implica -0.3% m/m, 
extendiendo el -0.2% de mayo. Como ya conocíamos, la industria creció 0.1%. 
Los servicios se ubicaron en 0.0%, con 7 de los 9 sectores a la baja. Las caídas se 
concentraron en entretenimiento (-4.8%), alojamiento (-1.9%) y servicios 
gubernamentales (-1.4%). En contraste, destacamos el +2.6% en servicios 
profesionales y el +2.4% en comercio al mayoreo. Por último, las primarias 
cayeron sustancialmente en 6.0%, borrando y más la ganancia de 2.2% del mes 
previo.   

El resultado es consistente con nuestra visión de +2.1% en el PIB del 2022. 

Creemos que nuestro pronóstico, que aún supera al consenso (encuesta del sector 
bancario: 1.8%), sigue siendo muy válido tras la fortaleza del primer semestre del 
año. Esto es particularmente positivo considerando los datos de EE.UU. donde la 
actividad mostró cierta debilidad, lo cual podría haber tenido un mayor efecto a 
nivel local.  

Hasta el momento, los datos de actividad doméstica conocidos para julio son 
mixtos, aunque en nuestra opinión con un sesgo positivo ante factores 
coyunturales favorables tales como la reanudación de los pagos de los programas 
sociales. En este sentido, estaremos muy atentos a la balanza comercial –que se 
publicará mañana– para obtener más información del mes. Por otro lado, las 
señales más adelantadas para agosto, especialmente de los PMIs en EE.UU., pero 
también en otras regiones, apuntan a una desaceleración más sustancial. En este 
contexto, pensamos que el principal reto que enfrenta la actividad sigue siendo 
las presiones inflacionarias, necesitando una mayor restricción monetaria de los 
bancos centrales, en conjunto con las prevalecientes disrupciones de oferta.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220818_IOAE_Jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220811_Produccion_Industrial_Jun_22.pdf
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Esto ha incidido de manera negativa en las expectativas, con muchos analistas 
pronosticando una recesión tan pronto como este año o a principios del 2023. Así, 
las expectativas de distintos participantes del mercado, algunas empresas y 
consumidores, se han tornado más adversas para los próximos meses.  

A pesar de este escenario, creemos que la economía mexicana seguirá creciendo 
lo que queda del año, aunque probablemente a tasas más bajas, estimando 0.3% 
t/t en el 3T22 y 0.1% en el 4T22 (ver Tabla 2 y Tabla 3). En específico, las 
condiciones para la demanda doméstica siguen siendo favorables, considerando: 
(1) Cierta holgura en el mercado laboral, la cual esperamos se cierre gradualmente 
en los próximos meses; y (2) la fortaleza de las remesas, apoyadas por el sólido 
dinamismo del mercado laboral estadounidense. Para la inversión, el panorama 
es más retador. Esperamos que los esfuerzos de nearshoring probablemente 
continúen. Mientras tanto, el rubro residencial podría permanecer relativamente 
deprimido en un entorno de precios y tasas altas. Finalmente, la construcción de 
obras del gobierno federal probablemente continuará, con los esfuerzos 
concentrados en la refinería de Dos Bocas y en el Tren Maya.  

En general, creemos que el panorama es más retador, justificando tasas de 
crecimiento más moderadas, aunque todavía manteniéndose positivas. Tras esto, 
la desaceleración podría ser más evidente en 2023, en donde anticipamos un 
avance del PIB en todo el año de 1.0%, con caídas secuenciales en el 2T23 y 
3T23.  

 



 
 
  
 
  

 
 

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

 % a/a cifras originales  % a/a cifras ajustadas por estacionalidad 

 2T22 1T22 2T21 1T21 ene-jun’22 ene-jun’21  2T22 1T22 2T21 1T21 ene-jun’22 ene-jun’21 

Total 2.0 1.8 19.9 -3.8 1.9 6.9  1.9 1.9 19.5 -2.9 1.9 7.2 

  Actividades primarias 1.4 1.7 5.6 -1.0 1.6 2.4  1.4 2.0 5.6 -0.7 1.7 2.4 

  Producción industrial 3.3 3.1 26.9 -3.4 3.2 9.7  3.3 3.1 26.9 -2.7 3.2 10.2 

    Minería 0.1 2.3 6.3 -2.7 1.2 1.6  0.2 2.1 6.5 -3.0 1.2 1.6 

    Electricidad, agua y gas 3.7 2.2 5.2 -4.2 3.0 0.5  3.6 2.2 5.0 -4.1 2.9 0.3 

    Construcción 1.1 0.0 29.5 -8.6 0.5 7.0  0.9 -0.1 29.4 -8.8 0.4 7.0 

    Manufacturas 5.0 4.7 36.5 -1.5 4.9 14.5  5.0 4.6 36.4 0.1 4.8 15.5 

  Servicios 1.2 0.9 18.0 -3.9 1.0 6.2  0.9 0.9 17.4 -3.1 0.9 6.2 

    Comercio al por mayor  7.7 6.0 25.1 3.9 6.9 13.6  8.5 5.0 24.4 5.4 6.7 14.0 

    Comercio al por menor 6.3 4.1 39.8 -3.0 5.2 15.1  6.2 4.4 39.7 -1.7 5.3 15.6 

    Transportes, correos y 
    almacenamiento 

14.3 16.6 53.8 -12.8 15.4 13.0  14.2 16.4 52.8 -11.2 15.2 13.2 

    Información en medios masivos 11.0 15.2 7.9 -9.3 13.0 -0.8  10.2 15.9 7.3 -8.5 12.9 -0.8 

    Financieros y de seguros 1.0 1.4 -2.1 -7.7 1.2 -5.0  0.9 1.3 -2.5 -7.8 1.1 -5.2 

    Inmobiliarios y de alquiler 3.2 2.2 4.2 -0.6 2.7 1.8  3.1 2.4 4.2 -0.4 2.7 1.8 

    Profesionales, científicos y técnicos 6.3 0.2 11.3 4.2 3.3 7.7  6.1 -0.8 9.6 5.4 2.6 7.4 

    Corporativos 11.0 6.8 3.5 -3.5 8.9 -0.1  11.7 7.2 4.9 -3.1 9.4 0.7 

    Apoyo a los negocios  -73.6 -73.6 14.5 9.7 -73.6 12.1  -73.5 -73.6 14.9 9.8 -73.5 12.3 

    Educación 0.5 3.0 -0.2 -4.0 1.8 -2.2  1.5 1.8 -1.1 -3.6 1.6 -2.3 

    Salud y de asistencia social 5.0 4.0 15.3 5.4 4.5 10.3  4.2 4.5 14.1 6.1 4.3 10.1 

    Esparcimiento  63.2 62.8 249.9 -46.0 63.1 15.3  59.0 64.8 232.8 -44.3 61.6 2.2 

    Alojamiento temporal 24.8 42.7 172.9 -34.3 32.6 15.1  24.2 44.1 171.7 -33.7 33.2 13.1 

    Otros servicios 0.9 4.8 10.2 -12.4 2.9 -2.6  1.8 4.3 11.4 -12.9 3.1 -2.2 

    Actividades gubernamentales -2.6 -0.4 2.2 -4.3 -1.5 -1.1  -2.5 -0.5 2.1 -4.4 -1.5 -1.2 
 

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 2022: Oferta  
% a/a cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad 

Tabla 3: PIB 2022: Demanda 
% a/a cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad 

% a/a 1T22 2T22 3T22 4T22  2022 

PIB 1.8 2.0 2.6 2.0  2.1 

   Agricultura 1.6 1.8 2.5 2.0  2.0 

   Producción industrial 3.1 3.3 3.2 1.9  2.9 

   Servicios 0.9 1.2 2.4 2.1  1.6 

% t/t       

PIB 1.1 0.9 0.3 0.1  -- 
 

% a/a 1T22 2T22 3T22 4T22  2022 

PIB 1.8 2.0 2.6 2.0  2.1 

  Consumo privado 7.2 5.9 4.8 2.7  5.1 

  Inversión 5.6 6.3 2.2 1.1  3.7 

  Gasto de gobierno 0.8 0.6 1.1 0.3  0.7 

  Exportaciones 10.1 8.5 6.4 4.2  7.2 

  Importaciones 5.8 9.3 5.4 7.1  6.9 

% t/t       

PIB 1.1 0.9 0.3 0.1  -- 
 

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

*Nota: Cifras subrayadas indican pronóstico 
Fuente: INEGI, Banorte 
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Tabla 4: PIB 
% t/t cifras ajustadas por estacionalidad; % t/t anualizado cifras ajustadas por estacionalidad 

 % t/t  % t/t anualizado 

 2T22 1T22 4T21 3T21  2T22 1T22 4T21 3T21 

Total 0.9 1.1 0.3 -0.5  3.7 4.6 1.2 -2.1 

  Actividades primarias 0.9 -1.8 1.1 1.2  3.8 -7.0 4.4 4.9 

  Producción industrial 0.9 1.4 0.8 0.2  3.5 5.7 3.1 1.0 

    Minería -1.1 1.7 0.9 -1.3  -4.4 7.2 3.6 -4.9 

    Electricidad, agua y gas 1.5 2.0 0.3 -0.2  6.1 8.1 1.2 -0.8 

    Construcción 1.3 0.4 -1.7 1.0  5.2 1.7 -6.8 4.1 

    Manufacturas 1.1 1.6 1.3 0.9  4.5 6.8 5.4 3.4 

  Servicios 0.9 1.4 -0.3 -1.1  3.7 5.7 -1.1 -4.4 

    Comercio al por mayor  1.9 2.4 0.8 3.1  7.7 9.9 3.4 13.2 

    Comercio al por menor 4.0 -0.3 -0.1 2.4  17.0 -1.0 -0.2 9.9 

    Transportes, correos y 
    almacenamiento 

4.0 3.8 4.1 1.5  17.0 16.1 17.6 6.3 

    Información en medios masivos 4.7 3.3 0.8 1.1  20.1 13.9 3.1 4.4 

    Financieros y de seguros 0.8 2.5 -1.2 -1.1  3.1 10.4 -4.9 -4.4 

    Inmobiliarios y de alquiler 1.2 0.7 0.4 0.8  4.8 2.8 1.7 3.1 

    Profesionales, científicos y técnicos 6.0 0.9 0.2 -1.0  26.0 3.7 1.0 -3.9 

    Corporativos 2.8 0.3 1.6 6.6  11.7 1.1 6.6 29.3 

    Apoyo a los negocios  -0.5 -3.4 -43.8 -51.0  -1.9 -12.8 -90.0 -94.2 

    Educación -0.4 1.0 0.7 0.2  -1.7 3.9 2.8 1.0 

    Salud y de asistencia social 4.1 2.4 -0.2 -2.0  17.3 9.8 -0.9 -7.7 

    Esparcimiento  16.1 18.2 12.4 3.1  82.0 95.0 59.3 12.9 

    Alojamiento temporal 4.1 4.3 8.4 5.5  17.6 18.4 38.1 23.7 

    Otros servicios -2.5 0.2 -1.8 6.1  -9.6 0.8 -6.9 26.6 

    Actividades gubernamentales -0.8 -0.2 -0.8 -0.7  -3.2 -0.8 -3.3 -2.8 
 

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 

 

Gráfica 5: PIB* 
Billones de pesos, cifras ajustadas por estacionalidad 

Gráfica 6: PIB por sectores*  
Billones de pesos, cifras ajustadas por estacionalidad 

  
*Nota: Cifras anualizadas 
Fuente: INEGI 

*Nota: Cifras anualizadas 
Fuente: INEGI 
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compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestación de nuestros servicios. 

 

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, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras 
cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar 
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 
días naturales anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual 
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna 
en 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. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una 
remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte 
de la banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de 
análisis en el presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión 
o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación 
o el 1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

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. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
 

Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro 
método que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los 
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de 
diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias 
del mercado de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su 
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 

emisión, pero están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios 
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier 
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total 
o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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