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PIB 2T16 – La fortaleza del consumo contrasta 

con la debilidad de los demás componentes 
 

 El dato preliminar del PIB de 2T16 mostró un avance de 1.2% 

trimestral anualizado, después de un alza de 0.8% en 1T16 
 

 El consumo se aceleró creciendo 4.2% después de un crecimiento de 

1.6% el trimestre previo 
 

 El principal lastre para el crecimiento fue la inversión, tanto en el 

rubro de cambio en inventarios como en la inversión fija bruta 
 

 Esperamos un crecimiento del PIB de 2.5% en 3T16 
 

La primera estimación del PIB de 2T16 mostró una reactivación del 

consumo pero debilidad en la inversión. La economía creció a una tasa 

trimestral anualizada de 1.2% en 2T16, por abajo del estimado del consenso de 

2.5% y por debajo de nuestra proyección de 2.8%, después de haber crecido 

0.8% en 1T16, revisado a la baja desde 1.1%. La cifra de crecimiento se definió 

por un buen desempeño del consumo, pero opacado por la debilidad en la 

acumulación de inventarios, la inversión fija bruta y el gasto del gobierno. Por 

un lado, el consumo creció a una tasa trimestral anualizada de 4.2%, 

marginalmente por debajo de nuestro estimado de 4.3% y por encima del 1.6% 

del trimestre previo. En tanto, la inversión cayó en 3.2% y cumplió ya tres 

trimestres consecutivos de disminución. La baja se debió a una contracción de la 

inversión no residencial, mientras que la inversión residencial también se redujo 

sorpresivamente. Por su parte, los inventarios volvieron a restar al crecimiento 

del PIB con una contribución de -1.2pp, después de una contribución de -0.4pp 

el trimestre previo, sumando así cinco trimestres consecutivos de moderación en 

el ritmo de acumulación de inventarios. Asimismo, la contribución de las 

exportaciones netas al crecimiento del PIB en el periodo fue de 0.2pp, después 

de una contribución nula el trimestre previo. Finalmente, el gasto del gobierno 

cayó 0.9%, después de un crecimiento de 1.6% previo, con lo que sustrajo 0.2pp 

a la cifra total. 

Producto interno bruto en 2T16 (Preliminar) % 

  Trimestral anualizado Contribución  

  jun-16 mar-16 dic-15 jun-16 mar-16 dic-15 

PIB 1.2 0.8 0.9 1.2 0.8 0.9 

Consumo Personal 4.2 1.6 2.3 2.8 1.1 1.5 

   Bienes  6.8 1.1 2.1 1.5 0.3 0.5 

   Servicios 3.0 1.9 2.3 1.4 0.9 1.1 

Inversión privada doméstica bruta -9.7 -3.3 -2.3 -1.7 -0.6 -0.4 

    Inversión fija -3.2 -0.9 -0.2 -0.5 -0.2 0.0 

        No residencial -2.3 -3.4 -3.3 -0.3 -0.4 -0.4 

        Residencial -6.1 7.8 11.5 -0.2 0.3 0.4 

    Cambio en inventarios (en mmd) -48.8 -16.2 -14.0 -1.2 -0.4 -0.4 

Exportaciones Netas    0.2 0.0 -0.5 

    Exportaciones 1.4 -0.7 -2.7 0.2 -0.1 -0.3 

    Importaciones -0.4 -0.6 0.7 0.1 0.1 -0.1 

Gasto de gobierno -0.9 1.6 1.0 -0.2 0.3 0.2 
 

Fuente: BEA, Banorte-Ixe 
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El consumo aceleró su ritmo de avance. La contribución del consumo al 

crecimiento del PIB en el segundo trimestre del año fue de 2.8pp con una 

variación de 4.2% desde 1.6% el trimestre previo. Se observó una mejoría en el 

paso de avance del consumo de bienes, con un crecimiento de 6.8% desde 1.2% 

en 1T16, a la vez que los servicios avanzaron 3%, lo que representa una 

aceleración respecto al primer trimestre del año.  

Los inventarios restaron por quinto trimestre consecutivo al crecimiento 

económico. Continuando con el menor ritmo de acumulación de inventarios 

observado desde 2T15, la contribución de los inventarios al PIB fue negativa, 

restando 1.2pp al crecimiento del periodo, después de una contribución de -

0.4pp en 1T16.  

La inversión se desaceleró de manera pronunciada. Por un lado, la inversión 

no residencial cayó 2.2% después de un retroceso de 3.4% en 1T16. Lo anterior 

fue resultado de: (1) Una contracción de 7.9% en la inversión en estructuras, 

después de un incremento marginal de 0.1% el trimestre previo; (2) la inversión 

en equipo se contrajo en 3.5% después de una caída de 9.5% en 1T16; (3) la 

inversión en propiedad intelectual sí creció 3.5% después de subir 3.7% el 

trimestre previo. Por su parte, la inversión residencial cayó sorpresivamente, al 

mostrar una contracción de 6.1% luego de un avance de 7.8%.  

Las exportaciones netas ya han comenzado a dejar de ser un lastre para la 

economía. Lo anterior se debió a un incremento trimestral anualizado de las 

exportaciones de 1.4%, después de haber disminuido 0.7% el trimestre anterior, 

mientras que las importaciones cayeron 0.4% (vs -0.6% en 1T16). Con esto, la 

contribución de las exportaciones netas al crecimiento fue de 0.2pp, luego de 

haber contribuido de forma nula en 1T16. 

Consideramos que la cifra de 2T16 se podría revisar al alza y estimamos un 

crecimiento del PIB de 2.5% en 3T16. Pensamos que la cifra publicada el día 

de hoy podría revisarse al alza en las próximas dos publicaciones del dato. Cabe 

destacar que durante el mismo trimestre del año pasado, el dato se revisó hacia 

arriba 1.6pp, tomando en cuenta el estimado preliminar comparado con el tercer 

estimado del PIB para dicho periodo. Lo anterior nos hace pensar que 

pudiéramos ver una revisión al dato del día de hoy, particularmente en lo 

referente a la contribución del cambio en inventarios que restó 1.2pp. Si bien el 

consumo repuntó de manera importante, la inversión sigue mostrando debilidad 

y es un factor que pudiera seguir comprometiendo las cifras de crecimiento en el 

mediano plazo. Para el siguiente trimestre, anticipamos un crecimiento de 2.5%, 

nuevamente guiado por el buen desempeño del consumo privado pero aun 

resintiendo los efectos de una menor inversión ante la incertidumbre en el 

entorno político y económico. 
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