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La demanda doméstica avanzó en mayo, pero 

permanece debajo de niveles pre-pandemia  
 

▪ Inversión fija bruta (mayo): 46.5% a/a; Banorte: 46.6%; consenso: 

45.4% (rango de estimados: 37.1% a 52.3%); anterior: 43.0% 
 

▪ Consumo privado (mayo): 28.8% a/a; anterior: 25.5% 
 

▪ Al igual que en el mes previo, las tasas anuales siguen distorsionadas por 

un efecto de base muy positivo, resultando en datos anormalmente 

grandes 
 

▪ En términos secuenciales, la inversión rebotó 0.7% m/m, revirtiendo 

parte de la pérdida del mes anterior (-0.9%). El ajuste estuvo impulsado 

por construcción (+2.1%), más alto tras cierta debilidad. La maquinaria 

y equipo fue débil (-1.3%), arrastrada por el componente importado                  

(-0.6%) 
 

▪ El consumo avanzó 0.9% m/m, hilando tres meses al alza. En nuestra 

opinión esto está altamente relacionado con mejores condiciones en torno 

al virus que permitieron una mayor reapertura. En este sentido 

destacamos el +1.6% en servicios, aunque con un rebote muy fuerte en 

bienes importados (+6.9%) 
 

▪ Esperamos que la demanda doméstica siga recuperándose, aunque a un 

menor ritmo. No descartamos algunos retrocesos ante el alza en casos de 

COVID-19 y persistentes presiones en precios, entre otros factores 

Inversión con un rebote modesto en mayo. Esta resultó en 46.5% a/a (Gráfica 
1), prácticamente en línea con nuestro estimado de 46.6%. Por sectores, tanto la 
construcción (38.7%,) como la maquinaria y equipo (58.0%) se mantuvieron altos 
(Gráfica 2). Como en el mes previo, las tasas anuales están distorsionadas por los 
confinamientos en 2020, con abril y mayo siendo los puntos más bajos para la 
actividad. Como resultado, el análisis de los datos secuenciales se vuelve mucho 
más informativo. En este contexto, utilizando cifras ajustadas por estacionalidad, 
la inversión rebotó 0.7% m/m (previo: -0.9%), parcialmente compensando por 
pérdidas recientes (Gráfica 3). Esto es consistente con nuestra visión de que la 
contracción en abril fue un evento aislado y no un cambio de tendencia. Al 
interior, la construcción avanzó 2.1%, con los niveles absolutos de actividad en 
su nivel más alto desde que comenzó la pandemia. La fortaleza se centró en el 
sector residencial (3.2%), con el no residencial todavía rezagado (+1.6%). No 
obstante, el último ha tenido un mejor desempeño al esperado desde el inicio del 
año, en nuestra opinión probablemente beneficiado por el gasto de gobierno 
previo a la elección en junio. Creemos que esto sucedió a pesar de que el gasto 
federal en inversión física cayó 29.9% a/a en términos reales en el periodo. En 
este sentido, debemos advertir que esta última cifra está sesgada a la baja dado 
que parte de los programas de apoyo por el COVID-19 se contabilizaron en este 
rubro el año pasado. En contraste, la maquinaria y equipo fue débil en -1.3% m/m, 
arrastrada principalmente por el componente importado en -0.6% (Tabla 2). Esto 
es muy diferente al +2.2% m/m de las importaciones de bienes de capital. En este 
sentido, hemos visto que la correlación entre estas ha estado disminuyendo en el 
margen recientemente.  
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Mientras tanto, el componente doméstico cayó por un segundo mes consecutivo 
en -0.2%. Esto se centró en ‘otros’ (-6.6%), con un rebote sustancial en el equipo 
de transporte (6.2%), que sigue en una situación retadora. Esto fue señalado ya 
por la debilidad del sector en el reporte de producción industrial. En general, la 
actividad se ubica 15.7% debajo del máximo histórico de julio 2018 y -2.0% 
relativo a febrero de 2020 (Gráfica 4). 

El consumo privado sigue subiendo, en nuestra opinión ayudado por mejores 

fundamentales. El dato resultó en 28.8% a/a (Gráfica 5). Al igual que la 
inversión, la pandemia está distorsionando las tasas anuales, resultando en fuertes 
expansiones. El consumo de bienes importados se disparó 69.3%, con los bienes 
domésticos arriba 28.9% (Tabla 3). En los primeros destacamos a los duraderos 
(147.0%), mientras que el líder en los segundos fueron semi-duraderos (292.2%). 
Además, los servicios se fortalecieron a 21.5% (Gráfica 6).  

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo creció 0.9% m/m (Gráfica 7), 
hilando tres meses al alza. En términos generales, creemos que varios factores 
ayudan a explicar su relativa resiliencia. Entre ellos, destacamos: (1) Un muy 
fuerte crecimiento de las remesas; (2) la recuperación del empleo; (3) mayores 
niveles de confianza de los consumidores; y (4) el incremento gradual en la 
movilidad, la cual para mayo había alcanzado un máximo desde que inició la 
pandemia. Al interior vimos un desempeño más mixto. El crecimiento fue 
liderado por los bienes importados (6.9%), mientras que en el rubro doméstico el 
mejor desempeño fue en servicios (+1.6%). En nuestra opinión, estos son 
consistentes con los factores mencionados arriba. Por el contrario, los bienes 
domésticos cayeron 1.0%, aunque sólo después de avanzar 1.8% en abril. Con 
esto, el consumo se ubica 3.2% por debajo de su máximo histórico (julio 2019) y 
-1.7% vs. febrero 2020 (Gráfica 8).  

Seguimos esperando que la demanda doméstica mantenga una tendencia 

positiva, aunque con mayores riesgos en el corto plazo. En general, vemos los 
datos de hoy como favorables. No obstante, sucedió en un contexto de una 
mejoría global en términos de la evolución del virus. Ahora, la situación se ha 
vuelto mucho más retadora por la variante ‘delta’. Por ejemplo, los nuevos casos 
diarios ayer resultaron en 21,569, sólo 3.4% debajo del máximo histórico 
registrado durante la ‘segunda ola’ al inicio del año. Afortunadamente, esto no ha 
sido igualado por mayores fallecimientos. En este contexto, vemos tres factores 
clave que podrían mitigar parte del impacto económico: (1) Progreso en las 
vacunaciones, especialmente en grupos de riesgo tales como los adultos mayores; 
(2) la adaptación de la población a las medidas sanitarias; y (3) la falta de voluntad 
del gobierno para imponer restricciones sustanciales a las operaciones de los 
negocios. En este sentido, los niveles de movilidad han permanecido 
relativamente fuertes. Creemos que el principal factor detrás de una posible 
debilidad tanto en la inversión y el consumo probablemente estaría relacionada a 
mayor precaución tanto de empresas como de consumidores dada la renovada 
incertidumbre sobre la actividad hacia delante. En este sentido, estaremos 
pendientes en los indicadores de confianza, intentando evaluar si esto en verdad 
está afectando de nuevo el comportamiento.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210712_Produccion_Industrial_May_21.pdf
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En este sentido, la confianza empresarial en julio avanzó para tres de los cuatro 
componentes –excepto servicios excluyendo comercio–; mientras tanto, la 
confianza del consumidor de estancó tras mantener una tendencia mayormente al 
alza desde que comenzó la reapertura.  

Además del virus, destacamos otros riesgos. Para el consumo resaltamos dos: (1) 
La persistencia de una elevada inflación, con datos recientes sorprendiendo 
mayormente en el rubro subyacente y en bienes clave para la población, como 
tortillas; y (2) la expiración de beneficios adicionales por desempleo en EE.UU. 
a principios de septiembre, lo cual podría impactar los recursos disponibles con 
los que cuentan los migrantes para enviar a sus familias. Sobre este componente 
de la demanda agregada, las importaciones de bienes de consumo no petrolero se 
moderaron a 0.3% m/m en junio. Mientras tanto, el indicador no manufacturero 
del IMEF para julio mostró una disminución relevante, en especial en el 
componente de producción.  

En la inversión también destacamos algunos retos en el corto plazo. Primero, los 
legisladores mexicanos regresarán a sesiones a principios de septiembre, con una 
de sus principales tareas siendo la aprobación del Paquete Económico 2022. 
Hemos tenido algunas noticias sobre mayores medidas de cumplimiento para 
evitar la evasión fiscal, con algunas propuestas de eliminar incentivos a la 
industria automotriz, entre otras. En segundo, la reforma al outsourcing ha sido 
retrasada a septiembre, con crecientes dudas sobre el proceso de registro y de su 
operación. En este sentido, no descartamos un impacto en el mercado laboral. En 
tercer lugar, las tensiones comerciales han estado aumentando recientemente 
entre EE.UU.. por un lado, y México y Canadá, por el otro. Aunque esto es 
probable que sea resuelto mediante los mecanismos de solución de disputas 
dentro del T-MEC, la incertidumbre sobre estos temas podría afectar a la 
inversión. Finalmente, el hecho de que la escasez de las materias primas sigue 
limitando el crecimiento también se reflejaría en un menor apetito por inversión 
en las fábricas. A pesar de elevados niveles de demanda (particularmente desde 
EE.UU.), las empresas podrían no querer incrementar su capacidad total ya que 
no pueden producir todo lo que desean.  

En general, mantenemos nuestra visión de que la recuperación del PIB continuará 
en la segunda mitad del año, aunque a un ritmo más moderado. Creemos que el 
sector externo liderará relativo al consumo, seguido al final por la inversión. En 
específico, mantenemos nuestro estimado de un avance de 6.2% a/a, con riesgos 
balanceados hasta ahora.  

 

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210727_Balanza_Comercial_Jun_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210802_IMEF_Jul_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210802_IMEF_Jul_21.pdf


 
 
  
 
  

 
 

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

 Cifras originales  Cifras desestacionalizadas 
 may-21 may-20 ene-may’21 ene-may’20  may-21 may-20 

Total 46.5 -39.7 10.0 -20.5  47.2 -38.3 

    Construcción 38.7 -34.0 5.2 -17.8  38.9 -33.9 

        Residencial 60.3 -39.4 12.1 -20.2  60.0 39.6 

        No residencial 19.1 -28.3 -1.5 -15.4  19.7 -27.6 

    Maquinaria y equipo 58.0 -46.3 17.2 -24.1  57.6 -43.3 

        Nacional 88.2 -55.5 19.0 -27.0  86.7 -53.8 

            Equipo de transporte 91.5 -59.7 16.2 -32.7  88.8 -58.1 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 82.9 -47.1 22.9 -17.6  83.1 -44.6 

        Importado 42.3 -39.9 16.2 -22.3  43.5 -35.8 

            Equipo de transporte 138.4 -69.8 8.5 -34.6  138.4 -69.9 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 34.4 -34.6 17.3 -20.2  35.6 -29.2 
 

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 
 may-21 abr-21 mar-21 mar-may‘21 feb-abr‘21 

Total 0.7 -0.9 1.8 4.7 6.0 

    Construcción 2.1 -1.2 -0.4 2.6 3.9 

        Residencial 3.2 -2.4 -2.2 -1.0 -1.5 

        No residencial 1.6 0.0 1.9 6.4 7.6 

    Maquinaria y equipo -1.3 -0.9 3.5 5.2 6.7 

        Nacional -0.2 -2.4 6.9 5.5 4.7 

            Equipo de transporte 6.3 -8.2 7.3 5.3 6.5 

            Maquinaria, equipo y otros bienes -6.6 5.3 8.8 8.6 5.7 

        Importado -0.6 0.8 2.4 5.7 7.2 

            Equipo de transporte 1.3 -9.5 14.0 13.0 14.0 

            Maquinaria, equipo y otros bienes -1.5 1.8 1.5 5.0 7.2 
 

Fuente: INEGI 
 

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

Gráfica 4: Inversión fija bruta 
Índice ajustado por estacionalidad 
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Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

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

 Cifras originales  Cifras desestacionalizadas 
 may-21 may-20 ene-may’21 ene-may’20  may-21 may-20 

Total 28.8 -25.4 5.8 -10.2  29.0 -24.3 

    Nacional 25.1 -23.9 3.9 -9.6  25.1 -23.2 

        Bienes 28.9 -24.1 9.1 -9.0  29.3 -22.7 

            Duraderos 88.9 -48.0 21.5 -17.6  -- -- 

            Semi duraderos 292.2 -79.8 36.9 -37.2  -- -- 

            No duraderos 12.4 -9.7 4.4 -2.5  -- -- 

        Servicios 21.5 -23.7 -1.0 -10.2  21.4 -23.7 

    Bienes importados 69.3 -38.0 24.1 -15.2  70.7 -33.7 

        Duraderos 147.0 -59.3 37.3 -27.5  -- -- 

        Semi duraderos 27.4 -24.8 12.3 -15.2  -- -- 

        No duraderos 53.2 -25.8 20.8 -4.3  -- -- 
 

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 
 may-21 abr-21 mar-21 mar-may‘21 feb-abr‘21 

Total 0.9 1.2 3.1 4.2 2.5 

    Nacional 0.0 2.2 2.5 3.8 2.3 

        Bienes -1.0 1.8 0.6 1.8 1.6 

        Servicios 1.6 2.2 2.9 5.3 3.5 

    Bienes importados 6.9 -3.0 6.0 6.8 4.4 
 

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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