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PIB 2T22 Preliminar – La economía se contrajo por 

segundo trimestre consecutivo, pero no es una 

recesión 
 

▪ Producto Interno Bruto (2T22 P): -0.9% t/t anualizado (Banorte: 0.6%; 
consenso: 0.4%; previo: -1.6%) 

 

▪ El PIB se contrajo por una caída en la inversión fija, una contribución 
negativa de los inventarios y un menor gasto del gobierno  

 

▪ El consumo avanzó 1.0%, por debajo del 1.8% del trimestre previo, el 
menor avance desde la contracción registrada en 2T20. En nuestra 
opinión, este probablemente estuvo afectado por una mayor inflación, 
sobre todo en los precios de energéticos  

 

▪ La inversión fija cayó sorpresivamente en 3.9% debido a una fuerte baja 
en lo relacionado con estructuras e inversión residencial. Esto último es 
consistente con lo que han mostrado otros indicadores del sector de la 
vivienda  

 

▪ La acumulación de inventarios restó 2.01pp, mientras que las 
exportaciones netas sumaron 1.43pp ante un fuerte avance de las 
exportaciones y una moderación en las importaciones  

 
 

▪ Consideramos que el reporte es más débil que el de 1T22, a pesar de una 
contracción menos profunda. En específico, resalta la importante 
moderación del consumo ante una caída en el gasto en bienes, además de 
la debilidad de la inversión fija  

 

▪ A pesar de dos trimestres consecutivos negativos, lo que suele llamarse 
una ‘recesión técnica’, otros indicadores –especialmente la fortaleza del 
mercado laboral– nos mantienen convencidos de que EE.UU. no está en 
una recesión  

 

▪ Tras el reporte y las señales de una desaceleración más pronunciada 
revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento para todo el año de 
2.2% previo a 1.6% 

La actividad se contrajo 0.9% en 2T22, afectada por una caída en la 
inversión, en el consumo de bienes y una baja en los inventarios. El BEA 
publicó el dato preliminar del PIB para el segundo trimestre, el cual mostró una 
contracción de 0.9% t/t anualizada, mucho más débil que el consenso en +0.4%. 
Consideramos que la actividad económica en 2T22 fue más débil que en el 
trimestre anterior a pesar de una contracción menor. Lo anterior se debe a que, en 
dicha ocasión, la caída estuvo principalmente explicada por una contribución 
negativa de las exportaciones netas; por su parte, en el segundo trimestre se 
observó una contracción en la inversión fija y una profundización en la baja del 
consumo de bienes. Por su parte, la desacumulación de inventarios restó 2.01pp 
al PIB, en tanto el gasto del gobierno volvió a contribuir también de manera 
negativa.  
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2T22 Preliminar: Contribuciones al crecimiento del PIB 
Pp 

PIB anual* 
% a/a 

  

Fuente: Banorte con datos del BEA * Nota: Las áreas en gris denotan recesiones 
Fuente: Banorte con datos del BEA 

El consumo avanzó sólo 1.0%, lo más bajo que se observa desde la 
contracción del 2T20 durante el momento más crítico de la pandemia. En 
medio de un agresivo ciclo de alza en tasas del Fed para hacer frente a la elevada 
inflación, los temores de una recesión se han ido exacerbando. Esta situación, 
aunada a un menor ingreso real disponible debido a mayores precios de la 
gasolina –entre otros factores–, ha llevado a un importante deterioro en la 
confianza de los consumidores. A pesar de lo anterior y del lado positivo, el 
mercado laboral mantiene su fortaleza, mientras que la quinta ola de contagios no 
ha detenido a la población en su regreso a la “normalidad”. Sin embargo, el 
balance total ha sido negativo y se ha observado una importante desaceleración. 
El consumo creció sólo 1.0% t/t anualizado tras un avance de 1.8% el trimestre 
previo. Lo anterior, debido a: (1) Una contracción de 4.4% en el gasto en bienes, 
resultado de una baja de 2.6% en el consumo de bienes duraderos y -5.5% en 
bienes no duraderos; y (2) los servicios siguen avanzando de manera dinámica, 
en 4.1%. 

Esperamos que el consumo siga avanzando moderadamente en la segunda 
mitad. Ante nuestra expectativa de que continuará el agresivo ciclo de alza en 
tasas en medio de persistentes presiones inflacionarias, esperamos que la 
confianza de los consumidores siga limitada al alza. Asimismo, vemos probable 
una moderación en el ritmo de creación de nuevos empleos y un ajuste moderado 
en la tasa de desempleo, lo que también jugaría en contra del consumo. No 
obstante, no vemos el gasto de las familias en contracción. En este sentido, las 
condiciones del mercado laboral siguen fuertes a pesar de que probablemente sean 
menos robustas, mientras que la moderación en los precios de la gasolina estaría 
apoyando al consumo. En este contexto, estimamos un avance del consumo entre 
1.0%-1.5% para la segunda mitad del año.  

Debilidad en la inversión fija. La inversión fija cayó 3.9% tras el fuerte avance 
de 7.2% en 1T22. Destacamos la profundización de la debilidad en estructuras, 
con una contracción de 11.7%. Cabe recordar que desde que inició la pandemia y 
con los cambios estructurales que el COVID-19 ha generado, este rubro se 
mantiene muy débil. Vemos difícil una recuperación importante, al menos en el 
corto plazo. Por su parte, destacamos también la caída de 14% en la inversión 
residencial tras dos trimestres de avances moderados. Esto último es consistente 
con la debilidad en otros indicadores relacionados con vivienda.  
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A su vez, creemos que esto se debe, en buena medida, al ciclo de alza en tasas del 
Fed y su impacto sobre las tasas hipotecarias. En este contexto, estimamos que 
continúe la debilidad en el sector residencial. 

Fuerte baja en los inventarios. Como se venía observando en otros indicadores, 
en 2T22 hubo una importante desacumulación de inventarios que restó 2.01pp del 
PIB en el periodo. No descartamos que esto haya tenido que ver con los problemas 
derivados de los confinamientos en China. A pesar de algunas señales de menores 
presiones sobre las cadenas de suministro globales, consideramos que el espacio 
para una aceleración de la producción es limitado, por lo que no se ve probable 
una fuerte acumulación en los próximos trimestres. Por el contrario, y dado el 
ajuste ya observado, una demanda más débil probablemente tampoco llevará a 
una fuerte caída adicional de los inventarios.  

Exportaciones netas sorprendieron con una importante contribución 
positiva. La contribución de las exportaciones netas al PIB de 2T22 fue de 
1.43pp. Lo anterior se debió a una fuerte alza de 18% en las exportaciones a pesar 
de la debilidad de la economía global y la fortaleza del dólar. Por su parte, se 
registró una moderación en el ritmo de avance de las importaciones al avanzar 
solo 3.1%. Tras esta sorpresa y el panorama más complicado para el crecimiento 
global, creemos que es es muy probable que las exportaciones netas vuelvan a 
tener una ligera contribución negativa en los próximos trimestres. 

Producto interno bruto en 2T22 (Preliminar) 
% trimestral anualizada 

  2T22 1T22 4T21 3T21 

PIB -0.9 -1.6 6.9 2.3 

Consumo Personal 1.0 1.8 2.5 2.0 

   Bienes -4.4 -0.3 1.1 -8.8 

      Duraderos -2.6 5.9 2.5 -24.6 

      No duraderos -5.5 -3.7 0.4 2.0 

   Servicios 4.1 3.0 3.3 8.2 

Inversión privada doméstica bruta -13.5 5.0 36.7 12.4 

   Inversión fija -3.9 7.4 2.7 -0.9 

     No residencial -0.1 10.0 2.9 1.7 

        Estructuras -11.7 -0.9 -8.3 -4.1 

        Equipo y Software -2.7 14.1 2.8 -2.3 

        Propiedad intelectual 9.2 11.2 8.9 9.1 

    Residencial -14.0 0.4 2.2 -7.7 

   Cambio en inventarios  -- -- -- -- 
Exportaciones Netas -- -- -- -- 
   Exportaciones 18.0 -4.8 22.4 -5.3 

      Bienes 15.6 -7.6 23.4 -5.0 

      Servicios 24.2 2.4 19.9 -5.9 

   Importaciones 3.1 18.9 17.9 4.7 

      Bienes -0.1 20.2 18.9 -0.3 

      Servicios 21.1 12.1 13.1 35.0 

Gasto de gobierno -1.9 -2.9 -2.6 0.9 

   Federal  -3.2 -6.8 -4.3 -5.1 

      Defensa nacional 2.5 -9.9 -6.0 -1.7 

      Sin defensa -10.5 -2.5 -2.0 -9.5 

   Estatal y local -1.2 -0.5 -1.6 4.9 
 

Fuente: Banorte con datos del BEA 
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Dos trimestres consecutivos negativos, pero EE.UU. no está en una recesión. 
Si bien con este dato se cumplen dos trimestres consecutivos negativos, lo que 
comúnmente se conoce como ‘recesión técnica’, lo cierto es que definir si se trata 
o no de una es un trabajo más complejo que está a cargo del NBER Buisness Cycle 

Dating Commmittee. En su página web, el NBER (National Bureau of Economic 

Research) explica por qué no acepta la definición de recesión como dos trimestres 
consecutivos de contracción del PIB.  

En primer lugar, no identifican la actividad económica únicamente con el PIB 
real, sino que consideran una serie de indicadores. En segundo, consideran la 
profundidad de la caída de la actividad económica. Por lo tanto, el PIB real podría 
disminuir en cantidades relativamente pequeñas en dos trimestres consecutivos 
sin justificar la aseveración de que se ha producido un pico. En tercero, su enfoque 
está basado sobre todo en la cronología mensual, mientras que el PIB se mide en 
frecuencia trimestral. En este sentido, su análisis requiere el seguimiento de 
indicadores con dicha frecuencia, mismos que podrían dar una interpretación 
distinta a la que resultaría si se observa solamente el PIB.  

La definición tradicional de recesión del NBER es “una disminución significativa 

en la actividad económica que se extiende por toda la economía y que dura más 

de unos pocos meses”. La opinión del Comité es que, si bien cada uno de los 
siguientes tres criterios (profundidad, difusión y duración) debe cumplirse 
individualmente hasta cierto punto, las condiciones extremas reveladas por un 
criterio pueden compensar parcialmente las indicaciones más débiles de otro. Para 
la determinación de los picos y los valles, el Comité se basa en una serie de 
medidas mensuales de actividad económica real publicadas por las agencias 
federales de estadística. Estas incluyen ingreso personal real neto de 
transferencias gubernamentales (que por errores de recopilación puede diferir 
significativamente del PIB), empleo reflejado en la nómina no agrícola, gastos de 
consumo personal real, ventas mayoristas-minoristas ajustadas por cambios de 
precios, empleo medido por la encuesta de hogares y producción industrial. No 
existe una regla fija sobre qué medidas aportan más información al proceso o 
cómo se ponderan en sus decisiones.  

Dado lo anterior, y especialmente en un contexto de importante fortaleza del 
mercado laboral, consideramos que el NBER no definirá una recesión en este 
periodo a pesar de los dos trimestres consecutivos negativos. A pesar de esto, 
reconocemos que, si las caídas persisten por mayor tiempo, la probabilidad de que 
eventualmente sea catalogado así aumenta considerablemente. No obstante, esto 
no constituye nuestro caso base. 

Tras el reporte, ajustamos a la baja nuestro estimado de todo el año de 2.2% 
previo a 1.6%. Consideramos que se mantienen riesgos importantes para el 
crecimiento. En particular, sobresale la probable debilidad que podríamos seguir 
viendo en la inversión debido a su sensibilidad al aumento de tasas de interés por 
parte del Fed. Consideramos que esto ha empezado a afectar con mayor fuerza al 
mercado de vivienda. Esta situación podría exacerbarse ante la alta incertidumbre 
sobre el panorama global.  
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Aunado a esto, el gasto de las familias muestra ya claras señales de moderación. 
Sin embargo, con un mercado laboral todavía relativamente fuerte, balances de 
las familias robustos y la reciente baja del precio de la gasolina –y de otros 
commodities–, creemos que el consumo podría seguir creciendo. 



 
 
  
 
  

 
 

Certificación de los Analistas. 
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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 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 
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Banca Mayorista 

Armando Rodal Espinosa Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com (55) 1670 - 1889  

Alejandro Aguilar Ceballos Director General Adjunto de Administración de Activos alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com (55) 5004 - 1282 

Alejandro Eric Faesi Puente 
Director General Adjunto de Mercados y Ventas 
Institucionales 

alejandro.faesi@banorte.com (55) 5268 - 1640 

Alejandro Frigolet Vázquez Vela Director General Adjunto Sólida  alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com (55) 5268 - 1656   

Arturo Monroy Ballesteros Director General Adjunto Banca Inversión arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5004 - 5140 

Carlos Alberto Arciniega Navarro Director General Adjunto Tesorería carlos.arciniega@banorte.com (81) 1103 - 4091 

Gerardo Zamora Nanez 
Director General Adjunto Banca Transaccional y 
Arrendadora y Factor 

gerardo.zamora@banorte.com (81) 8173 - 9127 

Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121 

Luis Pietrini Sheridan Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada luis.pietrini@banorte.com (55) 5249 - 6423 

Lizza Velarde Torres Director Ejecutivo Gestión Banca Mayorista lizza.velarde@banorte.com (55) 4433 - 4676 

Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com (55) 5004 - 1423 

Raúl Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com (55) 5261 - 4910 

René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General Adjunto Banca Corporativa e 
Instituciones Financieras 

pimentelr@banorte.com (55) 5004 - 1051 

Ricardo Velázquez Rodríguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279 

Víctor Antonio Roldan Ferrer   Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 1670 - 1899 
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