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Debilidad de la demanda doméstica al cierre 

del 2T21  
 

▪ Inversión fija bruta (junio): 17.1% a/a; Banorte: 17.6%; consenso: 

17.7% (rango de estimados: 14.7% a 21.3%); anterior: 46.5% 
 

▪ Consumo privado (junio): 19.1% a/a; anterior: 28.9% 
 

▪ En términos secuenciales, la inversión cayó 1.8% m/m, más que 

revirtiendo el +0.5% visto en mayo. El ajuste estuvo impulsado por 

construcción (-2.9%). No obstante, la maquinaria y equipo también fue 

débil (-0.4%), en particular el componente doméstico (-1.4%) 
 

▪ El consumo retrocedió 0.8% m/m, rompiendo con tres meses al alza. En 

nuestra opinión esto podría estar relacionado al deterioro en el frente 

epidemiológico, aunque también posiblemente sesgado por una base más 

retadora. En este sentido destacamos que servicios fue el único al alza en 

+0.7%, con fuertes pérdidas en bienes domésticos (-2.0%)  
 

▪ Esperamos que el crecimiento económico continúe en la segunda mitad 

del año, aunque a un ritmo más modesto conforme las personas 

mantienen precauciones por el COVID-19. Estamos aguardando más 

información sobre la inversión, mientras que vemos al consumo más 

resilientes por los fundamentales 

Inversión con una caída importante en junio. Esta resultó en 17.1% a/a 
(Gráfica 1), por debajo de nuestro estimado de 17.6%. Por sectores, tanto la 
construcción (11.5%,) como la maquinaria y equipo (24.5%) se mantuvieron en 
terreno de expansión, aunque inferiores al mes previo (Gráfica 2). Debemos 
recordar que las bases comienzan a ser menos favorables dado que la reapertura 
comenzó en este mes en 2020. No obstante, al persistir una distorsión importante 
en las cifras, el análisis de los datos secuenciales se vuelve mucho más 
informativo. En este contexto, utilizando cifras ajustadas por estacionalidad, la 
inversión retrocedió 1.8% m/m (previo: 0.5%), eliminando ganancias acumuladas 
desde febrero (Gráfica 3). En particular, creemos que la inversión está impactada 
por dos factores: (1) La prevalencia de problemas en las cadenas de suministro 
(con un impacto más sustancial en la maquinaria y equipo); e (2) incertidumbre, 
probablemente exacerbada por la nueva ola de contagios. En este contexto, la 
construcción mostró la mayor contracción en -2.9%, con las pérdidas 
concentradas en el sector residencial (-4.4%). Esto es consistente con el 
desempeño que vimos en ‘edificación’ en el reporte de producción industrial. 
Mientras tanto, el no residencial se ubicó en -2.8%, no descartando un impacto 
modesto tras la elección del 6 de junio, recordando que suele haber una 
aceleración para mejorar la percepción de las personas en torno a los partidos 
gobernantes. Sin embargo, y considerando el desempeño en meses anteriores, el 
impulso de esto parecería ser muy moderado. Pasando a la maquinaria y equipo, 
esta también fue débil en -0.4%, con las pérdidas concentradas en el rubro 
doméstico en -1.4% (Tabla 2), hilando tres meses a la baja. En particular, el 
componente de transporte cayó 3.0%, en nuestra opinión altamente afectado por 
los paros de las armadoras ante la falta de suministros, principalmente los 
semiconductores. No obstante, parece que otros retrasos también son evidentes, 
con ‘otros’ abajo 0.1%.  
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El componente importado cayó 0.5%, borrando el +0.4% del mes previo. Si bien 
la contracción es mejor que lo sugerido por las importaciones de bienes de capital, 
pensamos que el desempeño está afectado por disrupciones a los envíos desde el 
exterior por la pandemia, con reportes de puertos en China cerrando por brotes de 
COVID-19. En general, la inversión total se ubica 18.0% debajo del máximo 
histórico de julio 2018 y -4.4% relativo a febrero de 2020 (Gráfica 4). 

El consumo privado retrocede por primera vez en tres meses. El dato resultó 
en 19.1% a/a (Gráfica 5). Al igual que la inversión, el efecto de base comienza a 
diluirse por la reapertura. El consumo de bienes importados se mantuvo como el 
más alto en 48.3%, con los bienes domésticos arriba 13.0% (Tabla 3). En ambas 
categorías destaca el consumo de bienes duraderos (95.0% y 40.2%, 
respectivamente) y semi-duraderos (35.3% y 47.5%), todavía muy distorsionados 
por la pandemia (Gráfica 6).  

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo cayó 0.8% m/m (Gráfica 7), 
borrando el alza de 0.7% del mes anterior. En esta ocasión, consideramos que el 
principal factor detrás de la disminución podría ser una base más complicada, 
considerando que en los últimos tres meses la ganancia acumulada había sido de 
5.0%. No obstante, pensamos que también hay un impacto importante del 
deterioro en torno a la pandemia, con los casos diarios comenzando a acelerarse 
y con algunas restricciones hacia finales del periodo. No obstante, consideramos 
que la fortaleza de algunos fundamentales, tales como el empleo y las remesas, 
en conjunto con mejorías adicionales en el crédito pudieron haber limitado la 
disminución. En este contexto, los servicios fueron la única categoría al alza, 
arriba 0.7%, mientras que destacó la debilidad en el consumo de bienes 
domésticos en -2.0% (Tabla 4). Con estos resultados, el consumo se ubica 4.3% 
por debajo de su máximo histórico (junio 2019) y -2.7% vs. febrero 2020 (Gráfica 
8).  

Esperamos que la demanda doméstica mantenga una tendencia de 

recuperación, aunque posiblemente más modesta en 2S21. Consideramos que 
los datos de hoy son un tanto negativos, impactados por un contexto global más 
complejo, especialmente por el fuerte deterioro en casos ante el esparcimiento de 
la variante ‘delta’. En este contexto, y considerando que la curva de contagios 
diarios a nivel doméstico continuó aumentando a lo largo de julio y prácticamente 
durante todo agosto, pensamos que el desempeño en el 3T21 podría estar limitado 
por este factor. Sin embargo, y relativo a otras ‘olas’ de casos, pensamos que hay 
varios puntos que harán que el efecto sea más moderado, tales como: (1) Progreso 
en las vacunaciones, lo cual a su vez ha limitado una mayor alza en los 
fallecimientos; (2) cansancio en torno a la pandemia, con las personas mostrando 
mayor resistencia a detener sus actividades; y (3) renuencia de las autoridades por 
imponer restricciones más severas. En nuestra opinión, todo esto ha resultado en 
niveles de movilidad resilientes. 
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En particular, creemos que esto último debería ser un soporte importante para el 
consumo. Lo anterior, aunado a fundamentales fuertes, tales como un máximo 
histórico en las remesas y con el empleo recuperando todas las pérdidas por la 
pandemia. No obstante, seguimos preocupados por el efecto adverso derivado del 
alza en precios, incluso a pesar de la entrada en vigor de precios máximos para el 
gas LP. A pesar de esto, consideramos que el sector debería seguir siendo 
resiliente, y detrás del rubro externo, ser el segundo motor detrás de la 
recuperación.  

Mientras tanto, consideramos que el entorno para la inversión es más retador. 
Además de la incertidumbre adicional por el alza en contagios, existen otros 
factores importantes que podrían mermar el desempeño. En específico, en torno 
al T-MEC destacamos dos temas importantes: (1) El inicio de la consulta sobre el 
contenido de origen en el sector automotriz; y (2) la noticia sobre la disputa de 
Talos (empresa petrolera) vs. la SENER por el campo petrolero Zama. Sobre el 
primero, Canadá se ha unido a la consulta –apoyando la visión de México–, 
aunque con la definición de los procedimientos hacia delante aún por concretarse. 
En cuanto al segundo, si bien esto implica un acercamiento inicial, Talos busca 
lograr una mediación antes de involucrar un arbitraje internacional u otro tipo de 
acciones legales sobre el tema. Hasta el momento no contamos con una respuesta 
formal del gobierno mexicano, por lo cual estaremos muy atentos a esto. Otro 
factor de incertidumbre sigue siendo los posibles cambios al código fiscal, incluso 
cuando la visión de una ‘reforma fiscal’ ha disminuido considerablemente. Cabe 
recordar que este factor deberá de ser resuelto con la introducción del Paquete 

Económico 2022, el cual deberá ser presentado al Congreso a más tardar el 
miércoles.  

 

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210901_Remesas_jul_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210901_Remesas_jul_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210826_Empleo_Jul_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210826_Empleo_Jul_21.pdf


 
 
  
 
  

 
 

Inversión fija bruta 
 

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

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

Total 17.1 -23.7 11.1 -21.0  16.9 -24.2 

    Construcción 11.5 -25.8 6.2 -19.1  12.2 -25.2 

        Residencial 13.4 -25.1 12.3 -21.0  14.3 -24.4 

        No residencial 9.7 -26.4 0.2 -17.2  10.3 -26.3 

    Maquinaria y equipo 24.5 -20.9 18.4 -23.6  24.5 -24.5 

        Nacional 33.4 -34.9 21.3 -28.5  32.6 -36.6 

            Equipo de transporte 30.0 -38.8 18.6 -33.8  28.5 -41.2 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 38.7 -27.6 25.0 -19.4  40.4 -29.4 

        Importado 19.3 -9.2 16.7 -20.4  19.4 -14.9 

            Equipo de transporte 63.6 -52.5 15.3 -37.5  65.4 -51.6 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 15.0 -0.5 16.8 -17.3  14.7 -7.6 
 

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-21 may-21 abr-21 abr-jun‘21 mar-may‘21 

Total -1.8 0.5 -1.1 0.4 3.9 

    Construcción -2.9 1.5 -1.5 -1.0 1.8 

        Residencial -4.4 2.6 -2.6 -3.2 -1.5 

        No residencial -2.8 0.2 -0.5 0.3 4.9 

    Maquinaria y equipo -0.4 -0.7 -2.3 0.9 5.9 

        Nacional -1.4 -0.8 -0.2 1.7 5.1 

            Equipo de transporte -3.0 6.2 -8.6 -1.7 5.1 

            Maquinaria, equipo y otros bienes -0.1 -6.3 5.4 5.6 8.4 

        Importado -0.5 0.4 -2.6 1.2 6.0 

            Equipo de transporte 4.1 1.4 -9.3 2.8 13.0 

            Maquinaria, equipo y otros bienes -1.9 -0.5 -1.1 0.1 4.5 
 

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-21 jun-20 ene-jun’21 ene-jun’20  jun-21 jun-20 

Total 19.1 -18.5 7.9 -11.6  19.1 -19.7 

    Nacional 16.1 -18.4 5.8 -11.1  16.1 -19.2 

        Bienes 13.0 -13.8 9.8 -9.8  12.9 -15.4 

            Duraderos 40.2 -26.2 24.5 -19.1  -- -- 

            Semi duraderos 47.5 -42.8 38.7 -38.2  -- -- 

            No duraderos 6.0 -6.5 4.6 -3.1  -- -- 

        Servicios 19.4 -22.7 2.0 -12.3  19.6 -22.7 

    Bienes importados 48.3 -19.3 27.7 -15.8  48.9 -25.0 

        Duraderos 95.0 -38.2 44.9 -29.1  -- -- 

        Semi duraderos 35.3 -19.5 15.6 -15.9  -- -- 

        No duraderos 29.5 -4.1 22.3 -4.2  -- -- 
 

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-21 may-21 abr-21 abr-jun‘21 mar-may‘21 

Total -0.8 0.7 1.1 3.3 4.0 

    Nacional -0.5 -0.3 2.3 3.3 3.6 

        Bienes -2.0 -1.4 1.8 0.5 1.4 

        Servicios 0.7 1.4 2.1 5.5 5.2 

    Bienes importados -0.9 6.0 -2.1 5.3 7.2 
 

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 
cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar 
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derivados objeto del reporte de análisis. 
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VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
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