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La inversión y el consumo rebotan en junio, 

aunque permanecerán limitados  
 

▪ Inversión fija bruta (junio): -24.1% a/a; Banorte: -23.3%; consenso:           

-24.4% (rango de estimados: -32.0% a -21.0%); anterior: -39.9% 
 

▪ Consumo privado (junio): -18.3% a/a; anterior: -24.8% 
 

▪ La inversión y el consumo mejoraron –similar a otros datos para el mes– 

beneficiados por los esfuerzos para reabrir la economía. No obstante, en 

ambos casos la comparación anual se mantiene muy débil, todavía 

impactada por la pandemia 
 

▪ En términos secuenciales, la inversión aumentó 20.1% m/m, aunque no 

fue suficiente para revertir caídas previas. El sector que otorgó mayor 

impulso fue la maquinaria y equipo (+25.8%), con la construcción 

también positiva (+13.7%) 
 

▪ El consumo aumentó 5.5% m/m. En el detalle, los bienes y servicios 

domésticos se ubicaron en +4.5% mientras que los bienes importados 

resultaron en +10.6% 
 

▪ Esperamos que la demanda doméstica permanezca limitada, con la 

recuperación probablemente impulsada por el sector externo. En 

particular, seguimos creyendo que la incertidumbre continuará pesando 

tanto en la inversión como en el consumo en los próximos meses 

Inversión fija bruta (IFB) mejora en junio. Esta resultó en -24.1% a/a (ver 

Gráfica 1), ubicándose por arriba del consenso (-24.4%) pero por debajo de 

nuestro estimado (-23.3%). Similar a otros datos del mes, este rubro se benefició 

de los diferentes esfuerzos para reactivar la economía. No obstante, y tal como se 

observa en las cifras anuales, la actividad permanece muy débil, todavía 

distorsionada por los efectos de la pandemia. Otro factor que ayudó a la cifra es 

que el mes contó con dos días laborales más respecto al mismo periodo de 2019. 

El sector más débil fue la construcción, en -26.0% (Gráfica 2), mientras que la 

maquinaria y equipo se recuperó con más fuerza, a -21.4%. Dentro del primero, 

el rubro no residencial mostró cierto rezago en -28.3% (previo: -30.7%), mientras 

que el residencial se recuperó con mayor claridad ante los esfuerzos de reapertura 

que beneficiaron relativamente más al sector privado, resultando en -23.6% 

(Tabla 1) desde -37.5% en mayo. 

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad subió 20.1%, lo que a pesar 

de ser un máximo histórico, no fue suficiente para compensar por las caídas 

acumuladas en los cuatro meses previos, especialmente la de abril (Gráfica 3). En 

el detalle, la construcción creció 13.7%, liderado por el sector residencial, con un 

desempeño más moderado del no residencial (Tabla 2). Creemos que esto se 

explica por la designación de la construcción como actividad esencial, lo cual en 

el margen benefició más a las primeras, en específico al sector privado, ya que 

durante el periodo de confinamiento más estricto –abril y mayo– la actividad en 

algunos proyectos de infraestructura continuó. Además de esto, debemos 

mencionar que los datos de gasto del gobierno federal en el rubro mostraron una 

desaceleración con respecto a mayo. 
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Por su parte, la maquinaria y equipo repuntó con más fuerza, en +25.8%. En 

específico, aquí destacamos la mayor alza del componente doméstico (+34.9%) 

relativo al importado (+18.9%). En nuestra opinión, esto se debe a la reapertura 

más marcada a nivel local en el mes, considerando que en EE.UU. y en otros 

países ciertas actividades habían continuado en meses previos. Esto a su vez 

resultó en una base más favorable en el primer rubro relativo al segundo. 

Adicionalmente, sobresale el desempeño del equipo de transporte tanto importado 

(+49.2%) como doméstico (+38.3%), ayudado por la designación de este tipo de 

industria como esencial en nuestro país. Como resultado, el índice se ubica en 

niveles no vistos desde finales de 2004 (Gráfica 4), apuntando a una situación 

todavía bastante compleja y de debilidad. 

Consumo privado también se recupera en el mes. El dato se ubicó en -18.3% 

a/a, también mejorando respecto al -24.8% del mes previo (Gráfica 5). Cabe 

señalar que esto fue similar a lo que apuntaban las ventas al menudeo, aunque la 

mejoría fue más moderada en el dato de hoy. A pesar de esto, continuamos 

observando una fuerte diferencia por tipo de bien. En específico, los bienes 

duraderos y semi-duraderos siguen presentando una mayor debilidad relativo a 

los no duraderos, situación que se ve tanto a nivel doméstico como importado 

(Tabla 3). Por su parte, los servicios se ubicaron en -22.4%, no pareciendo obtener 

un mayor beneficio tras los esfuerzos de reapertura. Esto sigue sin ser del todo 

consistente con la dinámica observada en los datos de movilidad. En este sentido, 

creemos que existe un reto muy importante, ya que algunas categorías –tales 

como las asociadas al turismo y entretenimiento– probablemente continuarán 

limitadas en los próximos meses. Esto se observó de manera más adelantada 

dentro de los datos del IGAE para este periodo.  

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo avanzó 5.5% m/m tras cuatro 

meses de bajas (Gráfica 7). Los bienes importados registraron una mayor 

expansión (10.6%) relativo a los domésticos (7.9%), lo que en nuestra opinión 

probablemente también estuvo influenciado por la dinámica del tipo de cambio, 

con el peso mexicano cotizando en USD/MXN 22.30 en promedio, apreciándose 

relativo a mayo. Por su parte, los servicios domésticos incrementaron 1.5%. En 

este caso, el nivel del índice se ubica cerca de lo observado a principios de 2011 

(Gráfica 8). Si bien la recuperación es favorable, los fundamentales para el 

consumo continúan deteriorados, lo cual creemos limitará la recuperación en el 

corto plazo.  

Seguimos esperando que la recuperación de la economía esté liderada por la 

demanda externa. Con estos resultados, el consumo privado y la inversión 

acumulan una contracción en lo que va del año de 11.3% y 21.4% a/a, 

respectivamente. En específico, y considerando que el desempeño fue similar a 

lo observado en indicadores por el lado de la oferta –para los cuales contamos con 

información más oportuna– creemos que lo peor para estos rubros ya quedó atrás. 

Estaremos muy atentos al desempeño que puedan presentar en los próximos 

meses, aunque esperamos que sea relativamente más moderado en comparación 

con categorías asociadas a la demanda externa.  

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200821_Ventas_Menudeo_Jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200826_PIB_Final_2T20.pdf
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Si bien esta dinámica ya era evidente desde junio, los datos de la balanza 

comercial de julio parecen corroborar que en dicho mes la actividad continuó 

mejorando. En específico, las exportaciones continuaron mostrando fortaleza, en 

específico las manufactureras. Mientras tanto, las importaciones de capital –

asociadas con la inversión– y las de bienes de consumo no petrolero –relacionadas 

con el consumo de bienes–, aunque también crecieron, el desempeño fue mucho 

más moderado. Esta situación también estuvo influida en parte por un efecto de 

base más complicado. De cualquier manera, apoya nuestra hipótesis. 

Consideramos que la demanda externa está posicionada para un rebote más 

vigoroso, con políticas económicas expansivas –tanto monetarias como fiscales– 

jugando un papel clave. Mientras tanto, percibimos un mayor impacto a nivel 

local. A pesar de una recuperación adicional del empleo, parecería que está 

perdiendo impulso. En este sentido, el crédito al consumo sigue desacelerándose, 

representando un viento en contra adicional. Ciertamente, las remesas continúan 

muy positivas, aunque creemos que los riesgos han aumentado hacia agosto y 

septiembre tras la suspensión de estímulos clave para desempleados. Seguimos 

pensando que los cambios en los patrones de consumo serán claramente visibles 

en los próximos meses con las personas favoreciendo la compra de bienes y 

servicios básicos. Esto resultaría en un rezago importante de categorías como 

bienes duraderos y servicios de alojamiento y entretenimiento –principalmente 

aquellos que involucren un mayor nivel de interacción social–. No obstante, cabe 

mencionar que probablemente mejoren en el margen conforme más actividades 

son reabiertas y debido al agotamiento natural de la población por el tiempo que 

han durado las medidas de distanciamiento. 

Para la inversión, el panorama sigue siendo muy complicado. En específico, 

observamos una baja marginal en agosto de la confianza empresarial para los 

cuatro grandes rubros. Pensamos que la incertidumbre sobre la evolución de la 

pandemia y de cómo será el regreso a un nuevo tipo de ‘normalidad’ tendrá un 

peso muy importante en las decisiones de las empresas. También cabe mencionar 

que las perspectivas de crecimiento hacia delante siguen muy bajas. Por su parte, 

y ante la desaceleración en la actividad, la posición financiera de muchas 

empresas se ha visto deteriorada, lo cual también podría retrasar las decisiones de 

inversión. Por último, muchas empresas probablemente no tengan la necesidad de 

destinar recursos ante restricciones sanitarias para la utilización de la capacidad 

instalada, limitándose a reemplazar de activos por su desgaste natural y/o 

depreciación acumulada. Cabe mencionar que muchos de estos factores podrían 

exacerbarse en el sector privado. Por su parte, en la parte pública estaremos 

atentos esta semana a la presentación del Paquete Económico 2021 para evaluar 

con mayor detalle la estrategia del Gobierno Federal en este frente.  

Conforme la pandemia y sus efectos –tanto directos como indirectos– continúen 

pesando sobre la economía y sus perspectivas, seguimos esperando un rezago 

significativo de la demanda doméstica. En específico, para 2020 anticipamos una 

contracción de 9.7% a/a en el consumo privado, mientras que la inversión podría 

caer 20.7% a/a.  

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200827_Balanza_Comercial_Jul_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200827_Balanza_Comercial_Jul_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200903_Empleo_Jul_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200831_Credito_Jul_2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200901_Remesas_Jul_2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200901_Remesas_Jul_2020.pdf


 
  
 
 

 
 

Inversión fija bruta 
 
Tabla 1: Inversión fija bruta 
% a/a cifras originales 

 Cifras originales  Cifras desestacionalizadas 
 jun-20 jun-19 ene-jun ‘20 ene-jun ‘19  jun-20 jun-19 

Total -24.1 -9.2 -21.4 -4.1  -25.2 -8.0 

    Construcción -26.0 -4.9 -19.5 -2.5  -26.6 -5.0 

        Residencial -23.6 -5.9 -20.1 -1.7  -23.9 -5.2 

        No residencial -28.3 -4.0 -18.9 -3.3  -29.0 -4.6 

    Maquinaria y equipo -21.4 -14.5 -24.1 -6.2  -25.3 -11.4 

        Nacional -36.1 -6.3 -29.5 -5.1  -38.0 -5.6 

            Equipo de transporte -39.3 1.0 -34.3 2.3  -41.6 1.5 

            Maquinaria, equipo y otros bienes -29.1 -19.0 -20.4 -16.5  -31.2 -16.7 

        Importado -9.3 -20.4 -20.5 -6.9  -15.3 -16.5 

            Equipo de transporte -52.5 -9.1 -37.2 -0.3  -52.1 -8.8 

            Maquinaria, equipo y otros bienes -0.3 -22.4 -17.4 -8.0  -7.9 -17.9 
 

Fuente: INEGI 
 

Gráfica 1: Inversión fija bruta 
% a/a, cifras originales 

Gráfica 2: Inversión fija bruta por sector 
% a/a, cifras originales 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

 

Tabla 2: Inversión fija bruta 
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad 

 % m/m % 3m/3m 
 jun-20 may-20 abr-20 abr-jun‘20 mar-may‘20 

Total 20.1 -3.2 -30.2 -29.7 -24.8 

    Construcción 13.7 1.7 -32.9 -30.6 -23.9 

        Residencial 21.4 7.0 -41.1 -34.3 -27.0 

        No residencial 4.1 -0.9 -23.3 -25.2 -19.2 

    Maquinaria y equipo 25.8 -9.5 -25.1 -28.2 -26.0 

        Nacional 34.9 -1.6 -45.7 -43.1 -35.8 

            Equipo de transporte 38.3 17.5 -54.8 -46.8 -40.1 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 25.6 -17.8 -31.1 -36.6 -28.1 

        Importado 18.9 -9.7 -11.7 -18.6 -20.6 

            Equipo de transporte 49.2 -29.4 -47.6 -53.7 -42.5 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 14.7 -7.0 -6.5 -13.5 -17.2 
 

Fuente: INEGI 
 

Gráfica 3: Inversión fija bruta 
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad 

Gráfica 4: Inversión fija bruta 
Índice ajustado por estacionalidad 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 
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Consumo privado 
 
Tabla 3: Consumo privado 
% a/a cifras originales 

 Cifras originales  Cifras desestacionalizadas 
 jun-20 jun-19 ene-jun ‘20 ene-jun ‘19  jun-20 jun-19 

Total -18.3 0.0 -11.3 0.7  -19.6 1.2 

    Nacional -18.2 0.6 -10.8 0.6  -19.2 1.4 

        Bienes -13.8 -0.3 -9.2 0.0  -15.7 1.1 

            Duraderos -26.8 -10.4 -21.4 -11.9  -- -- 

            Semi duraderos -43.2 -1.4 -37.2 2.9  -- -- 

            No duraderos -6.7 1.3 -2.2 1.1  -- -- 

        Servicios -22.4 1.5 -12.3 1.2  -22.5 1.5 

    Bienes importados -19.0 -5.1 -15.7 0.9  -25.4 -0.1 

        Duraderos -37.9 -14.0 -29.2 -4.4  -- -- 

        Semi duraderos -20.0 -0.2 -16.2 6.5  -- -- 

        No duraderos -3.5 0.7 -3.9 3.1  -- -- 
 

Fuente: INEGI 
 

Gráfica 5: Consumo privado 
% a/a, cifras originales 

Gráfica 6: Consumo nacional: Bienes y Servicios 
% a/a, cifras originales 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

 

Tabla 4: Consumo privado 
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad 

 % m/m % 3m/3m 
 jun-20 may-20 abr-20 abr-jun‘20 mar-jun‘20 

Total 5.5 -1.7 -19.6 -20.4 -15.8 

    Nacional 4.5 -1.5 -18.9 -19.6 -14.7 

        Bienes 7.9 -1.4 -20.2 -18.7 -13.3 

        Servicios 1.5 -1.4 -17.5 -21.0 -17.0 

    Bienes importados 10.6 -6.3 -21.2 -28.5 -25.7 
 

Fuente: INEGI 
 

Gráfica 7: Consumo privado 
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad 

Gráfica 8: Consumo privado 
Índice ajustado por estacionalidad 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 
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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, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras 
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derivados objeto del reporte de análisis. 
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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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