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Datos mixtos de la demanda doméstica en 

agosto, sugiriendo retos para la recuperación  
 

▪ Inversión fija bruta (agosto): 13.9% a/a; Banorte: 11.8%; consenso: 

11.7% (rango de estimados: 8.4% a 16.3%); anterior: 15.6% 
 

▪ Consumo privado (agosto): 10.1% a/a; anterior: 12.1% 
 

▪ La inversión aumentó 1.1% m/m, hilando dos meses al alza. Esta fue 

explicada por la fortaleza en la construcción (+3.2%), especialmente la 

residencial. Por su parte, la maquinaria y equipo cayó 1.0%, arrastrada 

por el rubro importado 
 

▪ El consumo retrocedió 0.6% m/m, hilando tres meses a la baja. En 

nuestra opinión, esto apunta a un impacto del deterioro del virus en la 

actividad. Por sectores, todos los rubros resultaron más bajos, con 

debilidad en los bienes importados 
 

▪ Considerando un panorama adverso en el muy corto plazo, esperamos 

que la recuperación tanto del consumo como de la inversión se reanuden 

en el 4T21 

Inversión extiende ganancias en agosto. Esta resultó en 13.9% a/a (Gráfica 1), 
por arriba tanto de nuestro estimado como del consenso. Las cifras anuales 
continúan desacelerándose conforme el efecto de base se desvanece, aunque 
todavía siendo fuerte en términos relativos. En este sentido, tanto la construcción 
(13.9%) como la maquinaria y equipo (20.0%) mantuvieron expansiones a doble 
dígito (Gráfica 2).  

De manera secuencial, utilizando cifras ajustadas por estacionalidad, la inversión 
creció 1.1% m/m (Gráfica 3), lo cual creemos es positivo considerando la 
expansión de 2.5% el mes previo. Pensamos que estos resultados son favorables 
al tomar en cuenta que el sector ha mostrado cierto rezago relativo a otros en 
términos de la recuperación. A pesar de esto, consideramos que aún persisten 
ciertas limitantes para un mayor dinamismo en el corto plazo. Con esto, la 
inversión se ubica 14.8% debajo del máximo histórico de julio 2018 y sólo 0.6% 
debajo de febrero de 2020 (Gráfica 4). Por sectores, la construcción avanzó 3.2%, 
incluso acelerándose respecto al 2.7% previo. No obstante, la fortaleza ahora se 
concentró en el sector residencial, arriba 4.8%. El no residencial también fue 
fuerte, arriba 2.4% y en general consistente con el desempeño visto en el reporte 
de producción industrial y una ligera desaceleración a tasa anual en el gasto del 
gobierno federal en inversión física. La maquinaria y equipo retrocedió 1.0%, lo 
cual es modesto tomando en cuenta el +4.4% visto en julio. Al interior, y 
consistente con un efecto de base más retador, la debilidad se centró en el rubro 
importado en -2.4% (Tabla 2). Por su parte, el doméstico fue más modesto en -
0.7%. Algo importante al interior de ambos fue un rebote en el transporte, arriba 
5.9% y 5.0%, respectivamente, lo cual es alentador considerando los riesgos que 
presenta el sector. Mientras tanto, y tras avances el mes previo, ‘otros’ cayeron 
en los dos rubros, abajo 3.4% en el importado y en -7.8% en el doméstico.  
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El consumo muestra debilidad, consistente con un panorama más 

complicado. La cifra resultó en 10.1% 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 sigue siendo más evidente en los 
bienes importados en 25.9%, con los domésticos arriba 5.3% (Gráfica 6). En 
ambos casos, las diferencias entre duraderos y semi-duraderos (que habían 
presentado mayores tasas de expansión por bases más favorables) y los no 
duraderos se están cerrando, como se observa en la Tabla 3. Por su parte, los 
servicios domésticos todavía siguen altos en 11.5%.  

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo se contrajo 0.6% m/m 
(Gráfica 7), hilando tres meses a la baja (con el dato de julio siendo -0.03%). 
Pensamos que la tendencia general obedece al deterioro en las condiciones 
epidemiológicas, con la ‘tercera ola’ de COVID-19 detonando una mayor cautela 
entre los consumidores. Además, no descartamos que las empresas también estén 
moderando sus gastos ante una mayor incertidumbre. Finalmente, no descartamos 
un impacto adicional de las presiones en precios, impactando de manera 
importante al consumo real. Así, todas las categorías resultaron a la baja, aunque 
con la debilidad concentrada en los bienes importados, abajo 6.8%, como se 
observa en la Tabla 4. Mientras tanto, las categorías nacionales fueron más 
estables, con caídas de 0.3% en los bienes y de -0.4% en los servicios. Con estos 
resultados, el consumo se ubica 5.2% por debajo de su máximo histórico (junio 
2019) y -3.5% vs. febrero 2020 (Gráfica 8).  

Incertidumbre sobre el desempeño en el muy corto plazo, aunque esperando 

una recuperación adicional en el 4T21. Creemos que las cifras de hoy, sugieren 
que sí hubo un impacto relevante derivado de la ‘tercera ola’ de COVID-19, 
especialmente en el consumo. No obstante, en el margen siguieron siendo más 
limitado que en ocasiones previas. En el corto plazo, los datos adelantados son 
mixtos a pesar de una mejoría en las condiciones en torno al virus en septiembre. 
Por lo tanto, la demanda doméstica podría mantenerse relativamente deprimida. 
Por ejemplo, en esto incluimos el desempeño implícito de septiembre en el PIB 
del 3T21 y el empleo del mismo periodo, que mostró pérdidas adicionales. La 
balanza comercial del mes registró ligeros avances secuenciales, con las 
importaciones de bienes de capital en +1.1% y bienes de consumo no petrolero 
en +0.4%. Sin embargo, al ser cifras nominales –y con presiones en costos– 
tomamos estas cifras con cierta cautela.  

Tras esto, las señales para el último trimestre del año son más favorables, 
sugiriendo un mayor dinamismo tanto de la inversión, pero en especial del 
consumo. En este contexto, creemos que la recuperación podría acelerarse, 
soportada también por una caída importante en el número de casos de COVID-
19. Además, tomamos en cuenta: (1) Un avance adicional en la movilidad, con 
los índices superando ya ligeramente los niveles pre-pandemia; (2) datos más 
alentadores, incluyendo los PMIs del IMEF (especialmente el no manufacturero); 
y (3) señales de mayor confianza, tanto entre consumidores como empresas. Así, 
el consumo parecería estar mejor posicionado para un repunte en lo que queda del 
año, especialmente considerando una aceleración estacional por las compras de 
fin de año y el periodo vacacional.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211029_PIB_Preliminar_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211029_PIB_Preliminar_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211025_Empleo_Sep_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211027_Balanza_Comercial_Sep_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211101_IMEF_Oct_21.pdf
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En el margen, el desempeño seguramente estaría beneficiado por la fortaleza de 
las remesas, la cual esperamos se extienda a los próximos meses. Por otro lado, 
el empleo podría recuperarse tras recientes pérdidas, en línea con el desempeño 
de la economía en general. Del lado contrario, el principal riesgo sigue siendo la 
presión en precios, las cuales siguen muy presentes, especialmente en categorías 
sensibles como alimentos y energéticos. Esto es especialmente importante ya que 
parece que se extenderán al menos hasta principios del 2022.  

En la inversión, el panorama permanece más complicado. En específico, 
consideramos que la principal limitante son las manufacturas, con la falta de 
insumos limitando la producción y, por lo tanto, la inversión en algunas 
categorías, principalmente las asociadas a maquinaria y equipo. Esto se suma a 
otros factores que podrían retrasar algunas decisiones de inversión, incluyendo 
incertidumbre en torno a disputas sobre el T-MEC. De manera más positiva, los 
datos hasta ahora del gasto gubernamental parecen ser más fuertes. Esto, aunado 
a una perspectiva de mayor inversión en 2022, debería resultar en cierto impulso. 
De cualquier forma, seguiremos muy de cerca el sentimiento del sector privado, 
ya que consideramos que para una recuperación sostenida es necesario que 
muestre mayor dinamismo.  

Este panorama es consistente con nuestra reciente actualización al PIB de este 
año en 5.7%, considerando la desaceleración del 3T21. En particular, esto está 
fincado en una recuperación importante en los últimos meses del año, impulsada 
tanto por la demanda externa, como por los componentes domésticos.  

 

 



 
 
  
 
  

 
 

Inversión fija bruta 
 

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

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

Total 13.9 -17.1 12.0 -20.5  12.8 -16.3 

    Construcción 9.6 -14.4 7.5 -19.1  8.8 -15.3 

        Residencial 5.4 -8.7 11.8 -19.8  4.9 -9.4 

        No residencial 14.1 -19.8 3.1 -18.4  12.7 -21.5 

    Maquinaria y equipo 20.0 -20.5 18.4 -22.5  17.6 -17.7 

        Nacional 8.6 -22.7 17.9 -27.0  9.2 -19.5 

            Equipo de transporte 10.2 -25.1 14.9 -31.5  9.8 -21.6 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 6.5 -19.3 22.1 -19.6  7.3 -16.7 

        Importado 27.1 -19.1 18.7 -19.5  22.4 -16.5 

            Equipo de transporte 33.5 -45.7 16.8 -38.3  34.0 -45.5 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 26.3 -14.4 19.0 -16.2  21.6 -11.1 
 

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 
 ago-21 jul-21 jun-21 jun-ago‘21 may-jul‘21 

Total 1.1 2.5 -2.0 0.2 0.1 

    Construcción 3.2 2.7 -2.6 0.9 -0.3 

        Residencial 4.8 1.9 -4.7 -0.8 -1.8 

        No residencial 2.4 3.3 -4.0 -0.6 -0.2 

    Maquinaria y equipo -1.0 4.4 -0.8 1.0 1.0 

        Nacional -0.7 0.9 -1.4 -1.5 0.2 

            Equipo de transporte 5.0 -2.3 -3.0 -2.0 -0.4 

            Maquinaria, equipo y otros bienes -7.8 2.5 -0.4 -4.2 -0.3 

        Importado -2.4 7.7 -0.1 4.0 3.4 

            Equipo de transporte 5.9 -7.9 3.4 -3.4 -2.6 

            Maquinaria, equipo y otros bienes -3.4 13.5 -3.3 3.8 2.5 
 

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 
 ago-21 ago-20 ene-ago’21 ene-ago’20  ago-21 ago-20 

Total 10.1 -14.5 8.7 -12.4  9.6 12.8 

    Nacional 8.3 -13.7 6.6 -11.9  8.2 10.6 

        Bienes 5.3 -8.0 8.7 -9.3  4.7 6.3 

            Duraderos 8.9 -13.4 21.5 -18.3  -- -- 

            Semi duraderos 8.0 -23.6 30.5 -34.6  -- -- 

            No duraderos 4.4 -4.1 4.4 -3.2  -- -- 

        Servicios 11.5 -18.9 4.6 -14.3  11.7 14.8 

    Bienes importados 25.9 -21.4 27.9 -17.6  20.9 35.9 

        Duraderos 26.9 -36.0 42.2 -31.0  -- -- 

        Semi duraderos 24.0 -23.8 18.4 -18.4  -- -- 

        No duraderos 26.2 -7.9 23.4 -5.7  -- -- 
 

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 
 ago-21 jul-21 jun-21 jun-ago‘21 may-jul‘21 

Total -0.6 0.0 -0.8 -0.3 1.8 

    Nacional -0.1 0.2 -0.6 0.1 1.7 

        Bienes -0.3 1.7 -2.0 -1.3 -0.8 

        Servicios -0.4 -0.6 0.3 1.0 3.2 

    Bienes importados -6.8 -2.2 -1.3 -2.1 4.5 
 

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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