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Demanda doméstica mixta en julio, 

influenciada por las condiciones del virus  
 

▪ Inversión fija bruta (julio): 15.7% a/a; Banorte: 14.9%; consenso: 15.1% 
(rango de estimados: 10.3% a 20.5%); anterior: 16.9% 
 

▪ Consumo privado (julio): 11.9% a/a; anterior: 19.1% 
 

▪ La inversión aumentó 2.1% m/m, más que revirtiendo el -1.8% visto en 
junio. Todos los componentes fueron más altos, notando un fuerte 
desempeño en maquinaria y equipo (+4.5%), con la construcción más 
modesta en el margen (+2.1%) 

 

▪ El consumo se expandió apenas 0.1% m/m, no logrando compensar el              
-0.7% del mes previo. En nuestra opinión, esto sugiere que el deterioro 
en las condiciones del virus si influenció la actividad. Al interior todos los 
rubros fueron negativos a excepción de bienes domésticos (+1.8%) 

 

▪ Creemos que la actividad probablemente mantendrá una tendencia 
positiva hacia finales del año. No obstante, la ‘tercera ola’ de COVID-19 
probablemente impactó el desempeño a lo largo del 3T21 

Inversión con un fuerte repunte en julio. Esta resultó en 15.7% a/a (Gráfica 1), 
por arriba tanto de nuestro estimado como del consenso. Como hemos visto en 
otros indicadores, las cifras anuales continúan mostrando una tendencia a la baja, 
consistente con una mayor reapertura en 2020. En este sentido, tanto la 
construcción (14.2%) como la maquinaria y equipo (17.5%) mantuvieron fuertes 
expansiones (Gráfica 2). Para aislar por estas distorsiones nos concentramos en 
los datos secuenciales, que son mucho más útiles para medir el grado y estado de 
la recuperación.  

En este sentido, utilizando cifras ajustadas por estacionalidad, la inversión creció 
2.1% m/m (Gráfica 3), más que recuperando la pérdida del mes previo (-1.8%). 
Aunque positivo, aún no señala una recuperación definitiva, en nuestra opinión 
todavía afectado por: (1) Incertidumbre en torno al progreso sobre el COVID-19 
y su impacto; (2) prevalecientes restricciones de oferta, limitando posibles 
inversiones; y (3) factores idiosincráticos. En nuestra opinión, estos han tenido 
efectos diferenciados entre los distintos sectores. En general, la inversión se ubica 
16.0% debajo del máximo histórico de julio 2018 y -2.0% relativo a febrero de 
2020 (Gráfica 4). Por sectores, la construcción avanzó 2.1%, impulsada por una 
fuerte expansión en el sector no residencial (3.0%), lo cual parece correlacionado 
con el buen desempeño de la ingeniería civil en el reporte de producción 
industrial. Como ya mencionamos en otras publicaciones, esto parece inusual 
considerando las fechas electorales. El sector residencial fue más modesto en 
1.3%, aún mejor en términos de la recuperación acumulada. La maquinaria y 
equipo fue más fuerte en 4.5%, más que compensando por pérdidas en los tres 
meses previos. El desempeño fue favorable en ambos sectores, aunque más fuerte 
en el componente importado en 7.5% (Tabla 2), mayormente en línea con el 
desempeño en las importaciones de bienes de capital. Al interior, ‘otros’ fue 
relativamente más dinámico en 14.0%, con transporte a la baja en -8.0%, 
probablemente impactado por la falta de semiconductores que ha limitado la 
producción automotriz.  
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Mientras tanto, el componente doméstico creció 1.0%, todavía relativamente 
rezagado. El detalle muestra una historia similar al rubro importado, aunque con 
ajustes más moderados, con ‘otros’ (3.6%) superando al transporte (-2.5%).  

El consumo apenas avanza, sugiriendo debilidad. La cifra resultó en 11.9% a/a 
(Gráfica 5). Como la inversión, las cifras anuales continúan perdiendo 
dinamismo, tendencia que continuará en los próximos meses. Al interior, el efecto 
de base todavía fue más fuerte en los bienes importados en 31.3%, con los 
domésticos arriba 5.8% (Gráfica 6). En cualquier caso, tanto los duraderos como 
semi-duraderos siguen fuertes, como se observa en la Tabla 3. De manera similar, 
los servicios domésticos se ubicaron en 14.3%.  

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo avanzó apenas 0.1% m/m 
(Gráfica 7), bajo considerando el -0.7% del mes anterior. Pensamos que el pobre 
desempeño obedece en su mayoría al deterioro en las condiciones 
epidemiológicas, incrementando la cautela entre los consumidores sobre el 
posible impacto de la nueva ola de COVID-19. Además, hacia finales del mes el 
‘semáforo epidemiológico’ empeoró, lo cual pudo haber mermado la actividad 
aún más. También creemos que hubo un impacto adverso por presiones en 
precios. En este contexto todas las categorías retrocedieron menos bienes 
domésticos (-1.8%), como se observa en la Tabla 4. Por el contrario, la debilidad 
se concentró tanto en servicios domésticos (-1.2%) como en bienes importados     
(-1.8%), consistente con la narrativa antes descrita. Con estos resultados, el 
consumo se ubica 4.5% por debajo de su máximo histórico (junio 2019) y -2.7% 
vs. febrero 2020 (Gráfica 8).  

Esperamos una recuperación en lo que queda del año, aunque con cierta 
debilidad. Considerando las cifras de hoy, creemos que el reporte apunta a que 
la ‘tercera ola’ de COVID-19 sí impactó la actividad. Sin embargo, parece más 
modesto relativo a otros repuntes en contagios, al menos hasta julio. En este 
sentido, datos más oportunos sugieren una desaceleración más profunda en agosto 
y señales mixtas para septiembre. Esto coincide con un deterioro sustancial en las 
condiciones epidemiológicas, con los casos alcanzando un nuevo máximo en la 
mitad de agosto para desacelerarse después. Sin embargo, y posiblemente 
ayudando a explicar el menor impacto, la movilidad ha sido resiliente, con los 
niveles oscilando debajo de los vistos antes de la pandemia.  

En este contexto, en agosto hubo pérdidas de empleo en el sector primario e 
industrial, con ganancias modestas en servicios. Además, los datos de la balanza 
comercial sugieren un impacto tanto al consumo como la inversión. Las 
importaciones de bienes de consumo no petrolero cayeron 5.7% m/m tras el -0.9% 
de julio. Mientras tanto, las importaciones de bienes de capital retrocedieron 2.5% 
tras +5.0%, en el mismo orden. Aunque esto señala que la inversión podría estar 
en una mejor posición, mantenemos cierta cautela sobre esto.  

En particular, creemos que el consumo podría estar posicionado por un rebote 
más rápido conforme las condiciones epidemiológicas mejoran. Esto se basa en 
parte en datos oportunos, como los PMIs del IMEF –con el no manufacturero 
justo por arriba de terreno de contracción– y fundamentales todavía fuertes, en 
especial las remesas.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210928_Empleo_Ago_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210927_Balanza_Comercial_Ago_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210927_Balanza_Comercial_Ago_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211001_Remesas_ago_2021.pdf
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Además, la demanda acumulada por servicios –incluyendo turismo– podría 
regresar relativamente rápido conforme los casos caen. Esto es especialmente 
relevante conforme las vacaciones de invierno se aproximan, posiblemente 
atrayendo turistas extranjeros. Como tal, el principal reto sigue siendo las 
presiones en precios, con los efectos positivos de la imposición del precio máximo 
al gas LP desvaneciéndose y alzas en categorías relevantes tanto en la subyacente 
como no subyacente. Esto podría resultar en una disminución en el ingreso 
disponible para los consumidores, teniendo que orientar más recursos para 
necesidades básicas, las cuales suelen tener menor valor añadido.  

Para la inversión, el panorama sigue retador. En principio, las manufacturas 
permanecen bajo presión por la falta de materias primas, lo cual sigue mermando 
la inversión en algunas áreas (e.g. equipo de transporte). Además, costos más 
elevados (e.g. mayores precios del acero y otros commmodities industriales, 
además del alza en tarifas de transporte) podría estar teniendo el mismo efecto en 
otros. Esto viene además de otros factores idiosincráticos que podrían seguir 
pesando en los inversionistas, incluyendo disputas en el marco del T-MEC y 
bloqueos a vías férreas. En una nota positiva, el Paquete Económico 2022 
incorpora el mayor monto de inversión pública desde 2009. Sin embargo, esto 
viene después de un periodo largo de un desempeño decepcionante, con el último 
pico de la inversión pública en el 1T09. Como tal, el impulso podría ser un tanto 
modesto sobre todo si es seguido de una desaceleración en 2023, lo que es 
probable considerando el plan de gastos en algunos proyectos de infraestructura 
clave.  

En conclusión, esperamos que la tendencia de recuperación continúe hacia finales 
del año. No obstante, considerando la reciente desaceleración, así como otros 
retos para la actividad, creemos que los riesgos para nuestro estimado de 6.2% 
para el PIB en 2021 están sesgados a la baja.  

 

 



 
 
  
 
  

 
 

Inversión fija bruta 
 

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

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

Total 15.7 -21.2 11.7 -21.0  17.0 -21.0 

    Construcción 14.2 -23.7 7.2 -19.8  14.6 -23.2 

        Residencial 16.3 -23.3 12.8 -21.3  16.5 -23.1 

        No residencial 11.9 -24.0 1.6 -18.1  12.2 -23.8 

    Maquinaria y equipo 17.5 -17.9 18.2 -22.8  20.2 -17.5 

        Nacional 9.9 -22.8 19.4 -27.6  11.5 -23.2 

            Equipo de transporte 0.6 -23.6 15.7 -32.4  1.4 -24.1 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 23.5 -21.5 24.7 -19.7  25.3 -21.0 

        Importado 22.2 -14.6 17.5 -19.5  26.7 -13.3 

            Equipo de transporte 10.5 -35.2 14.6 -37.2  9.2 -35.9 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 23.7 -10.9 17.9 -16.4  29.1 -9.3 
 

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 
 jul-21 jun-21 may-21 may-jul‘21 abr-jun‘21 

Total 2.1 -1.8 0.6 0.0 0.7 

    Construcción 2.1 -2.6 1.5 -0.8 -0.9 

        Residencial 1.3 -4.4 2.6 -2.4 -3.1 

        No residencial 3.0 -4.4 1.0 -0.7 0.6 

    Maquinaria y equipo 4.5 -0.7 -0.1 1.1 1.5 

        Nacional 1.0 -1.5 -0.7 0.2 1.8 

            Equipo de transporte -2.5 -3.2 5.9 -1.0 -2.1 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 3.6 -0.6 -6.1 0.7 5.8 

        Importado 7.5 0.0 0.8 3.4 2.2 

            Equipo de transporte -8.0 3.5 0.8 -2.6 1.2 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 14.0 -2.9 -0.3 2.8 0.6 
 

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 
 jul-21 jul-20 ene-jul’21 ene-jul’20  jul-21 jul-20 

Total 11.9 19.1 8.4 -12.1  12.8 -15.4 

    Nacional 9.9 16.1 6.4 -11.6  10.4 -14.4 

        Bienes 5.8 13.0 9.2 -9.5  6.3 -7.5 

            Duraderos 18.1 40.2 23.5 -19.0  -- -- 

            Semi duraderos 13.7 47.5 34.5 -36.2  -- -- 

            No duraderos 3.3 6.1 4.4 -3.1  -- -- 

        Servicios 14.3 19.4 3.6 -13.6  14.5 -21.0 

    Bienes importados 31.3 48.3 28.2 -17.0  36.4 -22.1 

        Duraderos 40.5 95.0 44.3 -30.2  -- -- 

        Semi duraderos 28.3 35.3 17.5 -17.4  -- -- 

        No duraderos 27.3 29.5 23.0 -5.4  -- -- 
 

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 
 jul-21 jun-21 may-21 may-jul‘21 abr-jun‘21 

Total 0.1 -0.7 0.7 1.9 3.2 

    Nacional 0.1 -0.6 -0.3 1.6 3.3 

        Bienes 1.8 -2.0 -1.3 -0.7 0.6 

        Servicios -1.2 0.3 1.1 3.2 4.9 

    Bienes importados -1.8 -1.0 6.0 5.3 5.0 
 

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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