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PIB en 3T20 – Sin revisiones al 33.1% reportado de 

forma preliminar   
 

 

▪ Producto Interno Bruto (3T20 R): 33.1% t/t anualizado (Banorte: 

33.1%; consenso: 33.1%; previo: 33.1%) 
 

▪ El dato mostró un fuerte repunte del consumo y una sólida recuperación 

de la inversión, mientras que los inventarios tuvieron una importante 

contribución al PIB y las exportaciones netas restaron al crecimiento del 

periodo  
 

▪ El consumo avanzó 40.6% trimestral anualizado, prácticamente sin 

cambios respecto al reporte preliminar apoyado por todos sus 

componentes, destacando el avance en el gasto en bienes duraderos  
 

▪ Estimamos una contracción del PIB en 4T20 derivado de: (1) El reciente 

y fuerte repunte en el número de contagios por COVID-19 que mantiene 

a la gente cautelosa en sus decisiones de consumo; (2) las renovadas 

medidas de contención; (3) los anuncios de grandes empresas de fuertes 

recortes al personal en los últimos meses del año; (4) la falta de un 

acuerdo para un nuevo paquete de estímulo fiscal 

Fuerte repunte de la actividad económica en 3T20, sin cambios respecto al 

reporte preliminar. El BEA publicó el dato revisado del PIB para 3T20, el que 

mostró una fuerte expansión de 33.1% trimestral anualizada, igual que en la cifra 

preliminar, apoyada por la reapertura de la economía y los paquetes de estímulo 

fiscal y monetarios. El avance se dio después de una caída de la actividad 

económica de 31.4% en el segundo trimestre del año derivada de las medidas de 

contención para hacer frente a la pandemia. 

Contribuciones al crecimiento del PIB 
Pp 

 
Fuente: Banorte y BEA 

Al interior del reporte destacamos:  

(1) El consumo mostró una fuerte recuperación, creciendo 40.6% trimestral 

anualizado, en línea con la cifra preliminar de 40.7%, después de la 

contracción de 33.2% registrada en 2T20, con lo que sumó 25.2pp al 

crecimiento del PIB en el periodo. El avance se debió a un repunte en 

todos sus componentes.  
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Por un lado, en lo que se refiere al gasto en bienes, destaca el incremento 

de 82.9% en duraderos. Recordemos que, durante el segundo trimestre 

del año, las medidas de contención llevaron a cerrar establecimientos, lo 

que limitó la compra de estos bienes. Al mismo tiempo, mucha gente 

perdió su empleo y estaba temerosa de tomar decisiones de consumo en 

este tipo de productos. Sin embargo, hacia el tercer trimestre, la 

reapertura de la economía y los programas dentro del paquete de estímulo 

fiscal, apoyaron el crecimiento del consumo. En específico, el apoyo 

provino de: (1) Las transferencias directas a los hogares que en meses 

previos habían llevado a un fuerte incremento en la tasa de ahorro; y (2) 

de los beneficios adicionales por desempleo que apoyaron al débil 

mercado laboral. En este contexto, los servicios que se vieron fuertemente 

afectados por las medidas de contención en el segundo trimestre también 

tuvieron un sólido avance impulsados por la reapertura de la economía y 

por el gasto en servicios de salud. Sin embargo, este sector no ha podido 

recuperarse al 100% debido a que: (1) La gente sigue temerosa de 

contagiarse y; (2) el fuerte incremento en el número de contagios está 

llevando a la reinstalación de las medidas de contención en varios 

estados.  

Esperamos que el consumo modere significativamente su ritmo de avance 

en los últimos meses del año derivado de: (1) El impacto de la pandemia 

sobre el mercado laboral con una pérdida neta de 9.6 millones de plazas 

en lo que va del año; y (2) la falta de aprobación de un nuevo paquete de 

estímulo fiscal que extienda los beneficios por desempleo, que apoye a 

las pequeñas empresas evitando nuevos despidos y que incluya una nueva 

ronda de transferencias directas a las familias. A esto se suma el repunte 

en el número de contagios que mantiene la actividad en los servicios 

fuertemente limitada. Vemos muy probable una contracción del consumo 

en 4T20.  

(2) La inversión mostró una sólida alza de 84.9% trimestral anualizada, por 

arriba del 83% reportado de forma preliminar, derivada de un crecimiento 

de la inversión fija de 30.4% (previo: 28.5%), con lo que la contribución 

al PIB del periodo fue de 5.23pp, a lo que se sumó una fuerte contribución 

positiva de los inventarios de 6.55pp muy cerca de los 6.62pp reportados 

en el informe preliminar.  

Consideramos muy positiva la recuperación de la inversión. Si bien la 

falta de aprobación de un nuevo paquete de estímulo fiscal afectará 

también a la inversión en los últimos meses del año, consideramos muy 

favorable que las empresas estén mostrando incentivos a invertir a pesar 

de la incertidumbre sobre el curso de la pandemia. Asimismo, el sector 

residencial está dando señales importantes de recuperación. En nuestra 

opinión, hay otros factores positivos para las empresas: (1) El 

esclarecimiento respecto a quien será el próximo presidente de EE.UU. 

aunque creemos que las empresas serán cautelosas en sus decisiones hasta 

tener completamente clara la agenda de Joe Biden: (2) los fuertes avances 

en el desarrollo de una vacuna, que permiten pensar en un panorama 

mucho más positivo a partir de la segunda mitad de 2021.  
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(3) El gasto del gobierno mostró una caída de 4.9% trimestral anualizada más 

profunda que el -4.5% reportado de forma preliminar, siendo la primera 

contracción que se observa desde 4T18. Con esto, la contribución al 

crecimiento del PIB en el periodo fue de -0.76pp. Estimamos que, en el 

próximo trimestre, el avance en el gasto del gobierno será cercano a 0%. 

(4) Las exportaciones netas contribuyeron negativamente al crecimiento del 

PIB en 3T20 con -3.18pp muy cerca de los -3.09pp reportados de forma 

preliminar. Lo anterior derivado de un fuerte avance de 60.5% trimestral 

anualizado en las exportaciones, mientras que las importaciones 

crecieron 93.1%. Estimamos que en los próximos trimestres la 

contribución al PIB de las exportaciones netas seguirá siendo negativo. 

Segundo Estimado del PIB para el 3T20 
Comparación preliminar vs. revisión 

  Primera Estimación  Segunda estimación 
Diferencia (puntos 

porcentuales) 

Producto interno bruto (PIB) 33.1 33.1 0.0 

Consumo 40.7 40.6 -0.1 

   Bienes 45.4 46.9 1.5 

      Bienes duraderos 82.2 82.9 0.7 

      Bienes no duraderos 28.8 30.6 1.8 

   Servicios  38.4 37.6 -0.8 

Inversión interna privada bruta 83.0 84.9 1.9 

   Inversión fija bruta 28.5 30.4 1.9 

      No residencial 20.3 21.8 1.5 

         Estructuras -14.6 -15.8 -1.2 

         Equipo 70.1 66.6 -3.5 

         Propiedad intelectual -1.0 6.0 7.0 

      Residencial 59.3 62.3 3.0 

   Inventarios -- -- -- 

Exportaciones netas -- -- -- 

   Exportaciones 59.7 60.5 0.8 

      Bienes 104.5 104.6 0.1 

      Servicios -0.6 0.8 1.4 

   Importaciones 91.1 93.1 2.0 

      Bienes 107.9 110.0 2.1 

      Servicios 24.2 25.9 1.7 

Gasto de gobierno -4.5 -4.9 -0.4 

   Federal -6.2 -6.2 0.0 

      Defensa nacional 3.0 3.1 0.1 

      Sin defensa -18.1 -18.1 0.0 

   Estatal y local -3.3 -4.0 -0.7 
 

Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) 
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Esperamos una contracción del PIB en 4T20. Consideramos que lo más 

relevante hacia adelante son las señales que estamos viendo de una desaceleración 

en el último trimestre del año ante el fuerte repunte en los contagios y las 

renovadas medidas de contención en varios estados. Estas medidas impactarán al 

mercado laboral, que sigue afectado por la pandemia. La pérdida neta de plazas 

en lo que va del año es de 9.6 millones, con una creación de empleos que se ha 

estado moderando de forma importante en los últimos meses. Esto empieza a 

reflejarse en una desaceleración del consumo, en un contexto donde los 

programas de apoyo fiscal han expirado en su mayoría y parece casi imposible 

que se logre la aprobación de otro paquete en lo que resta del año. En este 

contexto, nuestro estimado contempla una contracción de la actividad económica 

en 4T20.  
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Referencia 
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