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Demanda doméstica - Resultados mixtos en 

noviembre, con el consumo mejorando  
 

▪ Inversión fija bruta (noviembre): 5.9% a/a; Banorte: 7.8%; consenso: 

5.7% (rango: 3.0% a 7.8%); anterior: 6.5% 
 

▪ Consumo privado (noviembre): 7.5% a/a; anterior: 5.8% 
 

▪ La inversión cayó 0.1% m/m, hilando tres meses a la baja. La 

construcción permaneció débil (-0.7%) arrastrada por el sector 

residencial. Por el contrario, la maquinaria y equipo fue mejor (0.2%), a 

su vez potenciado por importaciones (2.6%) 
 

▪ El consumo mejoró por quinto mes consecutivo (0.7%), beneficiado por 

mejorías en torno al virus y con fundamentales consolidándose. Así, 

todos los rubros fueron mejores, aunque destacando los bienes 

importados (1.2%)  
 

▪ Las condiciones de la demanda doméstica han empeorado en el margen, 

con algunos vientos en contra por expectativas de un menor crecimiento, 

mayor inflación y alzas en las tasas de interés, entre otros  

Inversión fija bruta se contrae en noviembre La inversión resultó en 5.9% a/a 
(Gráfica 1), ligeramente mayor al consenso (5.7%), pero menor a nuestro 
estimado de 7.8%. La tasa anual fue beneficiada por un día laboral más en la 
comparación anual y un efecto base aún positivo. En específico, la maquinaria y 
equipo se ubicó en 12.0% y la construcción en 1.1%, como se observa en la 
Gráfica 2. 

De manera secuencial (utilizando cifras ajustadas por estacionalidad), la inversión 
cayó 0.1% m/m (Gráfica 3), hilando un tercer mes a la baja y con una caída 
acumulada de 1.8% en este periodo. Además, ha sido un tanto débil desde 
alrededor de marzo, cuando la recuperación post pandemia parece haberse 
detenido. Por lo tanto, la inversión está 16.7% por debajo de su máximo histórico 
de septiembre de 2015 y 3.8% menor que en febrero de 2020 (Gráfica 4). Por 
sectores, la maquinaria y equipo (0.2%) fue mejor (Tabla 2). Esto fue impulsado 
por las importaciones (2.6%), como ya sugerían las compras de bienes de capital 
dentro de la balanza comercial. Esto también ocurrió a pesar de la alta inflación                
–que distorsiona las cifras en términos nominales– así como una modesta 
depreciación del tipo de cambio en promedio, aunque se debilitó con fuerza 
durante la segunda mitad del período. El sector doméstico retrocedió 5.9%, 
probablemente reflejando un ajuste por el efecto de base dado el fuerte 
crecimiento en octubre. Sin embargo, la tendencia general ha sido débil la mayor 
parte del año. La construcción cayó 0.7%, con tres meses consecutivos en 
contracción. El sector residencial disminuyó 0.7% , consistente con el retroceso 
en la ‘edificación’ en el reporte de producción industrial. En este sentido, reportes 
han abundado sobre las complicaciones debido al alto incremento en los precios 
de materias primas, afectando la ganancia de los proyectos actuales o planeados. 
En contraste, el no residencial creció 1.0%. Destacamos que el gobierno ha estado 
pidiendo una aceleración en proyectos de infraestructura clave, lo que creemos 
podría estar ayudando a esta categoría.  
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El consumo continúa fortaleciéndose. La cifra resultó en 7.5% a/a (Gráfica 5), 
con bienes importados todavía bastante altos (18.0%) por efectos base, mientras 
que los bienes y servicios domésticos (6.1%) fueron más estables. Dentro de estos 
últimos, los servicios alcanzaron 8.9%, en nuestra opinión ayudados por las 
condiciones epidemiológicas. Mayores detalles son presentados en la Tabla 3.  

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo creció 0.7% (Gráfica 7), 
hilando cinco meses de mejoría y con un alza acumulada de 2.3% en este periodo. 
Pensamos que el desempeño podría haber estado beneficiado por varios factores, 
incluyendo: (1) Mejores condiciones en torno al virus, con los casos todavía 
disminuyendo; (2) fundamentales más fuertes, con una ganancia adicional en el 
empleo y las remesas manteniendo un buen ritmo a pesar de una estacionalidad 
negativa; y (3) un impulso adicional por la temporada de descuentos de El Buen 

Fin. No obstante, las presiones en precios continuaron al alza, con incrementos 
bastante generalizados que probablemente mermaron el poder de compra de los 
consumidores. Al interior, los rubros domésticos fueron bastante estables 
(+0.2%), con los bienes subiendo 0.2% y los servicios con mayor dinamismo en 
0.7%. Por su parte, los bienes importados mantuvieron un muy buen ritmo de 
avance en +1.2% (Tabla 4). Con estos resultados, el consumo se ubica 2.6% por 
debajo de su máximo histórico (julio 2019) y -2.2% vs. febrero 2020 (Gráfica 8).  

Los retos para la demanda doméstica se incrementan de nuevo, 

especialmente para la inversión. En nuestra opinión, los resultados de hoy 
fueron mixtos, todavía un tanto débiles considerando una mejor evolución de la 
pandemia –en términos de casos y fallecimientos diarios– desde septiembre y 
durante todo el fin de año. Esto también fue reflejado en otros indicadores, tales 
como, movilidad, confianza del consumidor y empresarial. No obstante, esta 
mejoría no fue reflejada en la actividad real, como se vio en la contracción 0.1% 
t/t de 4T21 –incluso a pesar de señales más fuertes para diciembre–. Para 2022, 
el panorama se ha agravado tanto a nivel global como local, con casos diarios en 
nuestro país disparándose al alza desde el inicio del año al registrar nuevos 
máximos en varios días. Los indicadores mencionados anteriormente también se 
han debilitado y la actividad economía se ha visto afectada, al menos de acuerdo 
con los indicadores del IMEF.   

En nuestra opinión, las perspectivas de inversión se mantienen mucho más 
afectadas. Las limitantes para una aceleración incluyen expectativas más bajas 
para el PIB 2022, altos costos en insumos – incluyendo materias primas y energía, 
reduciendo la rentabilidad de proyectos– y perspectivas de tasas de interés más 
altas conforme los bancos centrales traten de contener la inflación. A pesar de 
esto, quedan algunos rubros con fortaleza. De acuerdo con CBRE, la construcción 
de parques industriales debería mantenerse robusta, especialmente en logística y 
manufactura ligera, en estados como Guanajuato y Querétaro. Además, la 
demanda se podría mantener fuerte mientras que los problemas de la cadena de 
suministros aún existen y los costos de transportación marítima se mantienen 
elevados. En el sector público, el gobierno aún está trabajando a un ritmo 
acelerado para completar proyectos prioritarios, aunque su impacto total en este 
componente de la demanda agregada podría ser modesto. A su vez, la capacidad 
del gobierno para impulsar aún más la inversión se mantiene restringida.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211209_Inflacion_Noviembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220131_PIB_Preliminar_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220131_PIB_Preliminar_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220201_IMEF_Ene_22.pdf
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En consumo, últimamente los fundamentales se han mostrado mixtos. En nuestra 
opinión, las presiones en precios siguen siendo el obstáculo más importante, con 
los bienes y servicios en la subyacente aumentando aún más en la primera mitad 
de enero. Aunque el empleo se mantuvo en recuperación en diciembre, parece 
que revertirá ganancias en enero –en términos desestacionalizados– dada la 
extensión de la debilidad económica en el período y el aumento de los permisos 
de incapacidad temporal por el incremento de casos de Ómicron. Por otra parte, 
las remesas se mantuvieron resilientes al cierre de 2021, pero las cifras del 
mercado laboral estadounidense apuntan a un empeoramiento en las condiciones 
de empleo. Continuamos viendo fortaleza en las entradas, aunque ahora 
esperamos un crecimiento más modesto en el año. Finalmente, el crédito ha ido 
mejorando gradualmente, esperando que esta tendencia continúe en los siguientes 
meses.  

 

https://www.banorte.com/cmsbienes%20y%20servicios%20subyacentes%20aumentando%20aún%20más%20en%20la%20primera%20mitad%20de%20enero
https://www.banorte.com/cmsbienes%20y%20servicios%20subyacentes%20aumentando%20aún%20más%20en%20la%20primera%20mitad%20de%20enero
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220120_Empleo_Dic_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220201_las%20remesas%20se%20mantuvieron%20resilientes
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220131_Credito_Dic_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220131_Credito_Dic_2021.pdf


 
 
  
 
  

 
 

Inversión fija bruta 
 

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

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

Total 5.9 -11.6 10.3 -18.4  4.3 -10.8 

    Construcción 1.1 -10.8 5.8 -17.3  1.4 -10.7 

        Residencial -7.0 -3.2 7.5 -16.3  -7.2 -3.7 

        No residencial 11.2 -18.8 4.1 -18.4  12.0 -17.8 

    Maquinaria y equipo 12.0 -12.5 16.4 -19.8  7.3 -11.6 

        Nacional -2.4 -16.6 13.3 -21.1  -4.5 -15.1 

            Equipo de transporte -8.4 -25.6 10.2 -26.6  -9.6 -22.4 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 2.8 -6.7 17.2 -12.7  1.4 -6.2 

        Importado 21.4 -9.6 18.5 -18.9  14.4 -9.4 

            Equipo de transporte 17.6 -26.2 14.3 -34.9  15.7 -27.9 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 22.0 -6.5 19.1 -16.1  14.2 -5.6 
 

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 
 nov-21 oct-21 sep-21 sep-nov‘21 ago-oct‘21 

Total -0.1 0.0 -1.6 0.4 3.8 

    Construcción -0.7 -0.4 -3.2 2.5 13.9 

        Residencial -0.7 0.4 -5.9 -5.2 8.9 

        No residencial 1.0 -0.7 0.4 10.8 13.1 

    Maquinaria y equipo 0.2 2.8 -1.6 -2.8 -4.9 

        Nacional -5.9 4.6 -2.9 -11.5 -10.5 

            Equipo de transporte -8.8 2.0 -7.7 -27.3 -14.0 

            Maquinaria, equipo y otros bienes -5.7 3.6 7.0 3.8 -12.9 

        Importado 2.6 0.8 0.4 3.5 0.9 

            Equipo de transporte 21.1 -12.5 -3.3 -17.9 -20.2 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 1.0 3.0 0.4 5.0 2.0 
 

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 
 nov-21 nov-20 ene-nov’21 ene-nov’20  nov-21 nov-20 

Total 7.5 -8.2 8.3 -11.6  6.1 -7.6 

    Nacional 6.1 -8.9 6.5 -11.2  5.0 -8.3 

        Bienes 3.5 -3.6 7.0 -8.3  1.6 -2.3 

            Duraderos -4.1 -20.3 15.3 -15.9  -- -- 

            Semi duraderos -5.3 -5.0 21.2 -24.9  -- -- 

            No duraderos 6.1 -0.8 3.9 -4.1  -- -- 

        Servicios 8.9 -14.1 5.9 -13.9  8.8 8.9 

    Bienes importados 18.0 -2.0 24.4 -14.6  11.6 23.4 

        Duraderos 18.5 -7.7 34.3 -27.1  -- -- 

        Semi duraderos 34.2 3.6 19.1 -9.8  -- -- 

        No duraderos 9.3 0.8 20.1 -6.0  -- -- 
 

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 
 nov-21 oct-21 sep-21 sep-nov‘21 ago-oct‘21 

Total 0.7 0.2 0.9 1.5 0.7 

    Nacional 0.2 0.2 0.9 1.4 0.9 

        Bienes 0.2 0.2 0.4 1.0 0.4 

        Servicios 0.7 0.1 0.8 1.2 0.8 

    Bienes importados 1.2 1.5 -0.1 -0.7 -2.8 
 

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 
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 
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Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
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de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna 
en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una 
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Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión 
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reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación 
o el 1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
derivados objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 
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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 
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