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Modesta recuperación de la inversión en 

agosto, liderado por la construcción 
 

▪ Inversión fija bruta (agosto): -4.3% anual; Banorte: -4.6%; consenso:        

-6.0% (rango de estimados: -7.5% a -3.7%); anterior: -7.6% 
 

▪ La construcción logró crecer 0.1% anual, mejorando significativamente 

relativo al -6.1% observado en julio. No obstante, maquinaria y equipo 

siguió débil en -9.5% (previo: -9.6%) 
 

▪ Con cifras ajustadas por estacionalidad, la inversión creció 1.5% m/m, 

lo que es positivo, aunque sólo luego de tres meses consecutivos de caídas, 

ubicándose en niveles no observados desde finales del 2014  
 

▪ Mantenemos nuestra expectativa de una mejoría gradual de la inversión, 

aunque ésta se mantiene limitada ante niveles aun relativamente bajos 

en términos de la confianza empresarial 

La inversión fija bruta (IFB) cayó 4.3% anual en agosto. La inversión se 

contrajo por séptimo mes consecutivo al ubicarse en -4.3% anual, por encima del 

consenso (-6.0%) pero más cercana a nuestro estimado (-4.6%). A pesar de la 

mejoría relativa respecto al -7.6% registrado en julio (y del promedio de los 

últimos tres meses en -7.9%), el resultado muestra que el gasto en este rubro se 

mantiene limitado. Como resultado, la inversión en el periodo julio-agosto se 

contrajo 6.0%, acumulando una caída de 4.6% en lo que va del año. 

Como hemos mencionado en publicaciones previas, uno de los factores más 

relevantes y persistentes este año que ayudan a explicar la debilidad ha sido la 

reducción del gasto de capital del Gobierno Federal, mismo que cayó 5.9% anual 

real de acuerdo con el reporte de finanzas públicas del mismo mes. 

Adicionalmente, la elevada incertidumbre y factores idiosincráticos como la 

suspensión de obras de construcción en la Ciudad de México también han 

afectado el desempeño. En este sentido y en un tono más positivo, la Secretaría 

de Hacienda anunció recientemente planes para acelerar la licitación de proyectos 

de infraestructura, con especial énfasis en las asociaciones público-privadas, esto 

con el objetivo de acelerar el gasto incluso con parte de estos recursos 

ejerciéndose tan pronto como este año.  

Por sectores, la construcción aumentó 0.1% anual, mejorando respecto al -6.1% 

del mes anterior y todavía mostrando un mejor desempeño que las cifras dentro 

del reporte de producción industrial (-2.9%). En sus componentes, el sector 

residencial estuvo detrás de la mayor parte de la mejoría al ubicarse en +3.4% 

(previo: -6.9%), mientras que el no residencial –con mayor relación al gasto 

público–  continúa moderado en –2.9%. La maquinaria y equipo siguió débil al 

retroceder 9.5%, nuevamente explicado en buena medida por la contracción en el 

componente importado (-12.0%) y consistente con la señal proveniente de la 

balanza comercial, con la importación de bienes de capital en -14.0%. En nuestra 

opinión, este resultado también estuvo influenciado por la debilidad del peso, con 

el USD/MXN promediando 19.69 por dólar en el mes desde 19.05 en julio (y 

cerrando el periodo cercano a máximos del año en 20.06).  
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Por otra parte, el componente doméstico resultó en -5.5%, su cuarto mes 

consecutivo en contracción. Contrario a nuestras expectativas de una 

recuperación ante un efecto de base más favorable, esto resultó por debajo del -

1.6% del mes previo. Al interior, el transporte presentó el mejor desempeño al 

retroceder 4.8%, mientras que ‘otros’ cayó 6.4%.  

Inversión fija bruta 
% anual, cifras originales 

 ago-19 ago-18 ene-ago’19 ene-ago’18 

Total -4.3 -2.2 -4.6 1.9 

    Construcción 0.1 -1.9 -2.8 0.7 

        Residencial 3.4 -2.9 -1.9 3.5 

        No residencial -2.9 -0.9 -3.6 -1.8 

    Maquinaria y equipo -9.5 -2.6 -6.9 3.5 

        Nacional -5.5 -11.9 -4.4 -3.4 

            Equipo de transporte -4.8 -1.9 2.2 -5.4 

            Otros -6.4 -23.7 -14.0 -0.4 

        Importado -12.0 3.9 -8.5 8.2 

            Equipo de transporte 4.9 3.0 0.4 4.9 

            Otros -14.5 4.0 -9.9 8.8 
 

Fuente: INEGI 

Las cifras ajustadas por estacionalidad muestran una recuperación 

generalizada, solo después de una persistente debilidad. En particular, la IFB 

repuntó 1.5% m/m. No obstante, esta cifra se da luego de tres meses consecutivos 

de una fuerte contracción. Como resultado, los niveles de actividad se ubican 

cerca los observados alrededor de finales del 2014. Por componentes, la 

construcción avanzó 3.6%, revirtiendo el -1.5% observado en julio. Cabe destacar 

que el mayor soporte provino del sector residencial (5.1%), con el no residencial 

retrasándose en términos relativos en 1.8%. Creemos que esto podría estar 

relacionado con la reactivación de ciertos proyectos, en particular en la Ciudad 

de México, con reportes afirmando que el gobierno local ha incrementado los 

esfuerzos para reactivar el sector. Sin embargo, es necesaria información 

adicional para confirmar si este fue el caso, incluyendo los datos para el mes de 

septiembre a nivel nacional (dado que en este mes, dichos esfuerzos se aceleraron) 

y hasta la publicación de las cifras de este estado, las cuales se publican con un 

rezago importante. Por otro lado, maquinaria y equipo avanzó 1.1%. Al interior, 

y a diferencia de lo observado en la comparación anual, el componente importado 

se incrementó 4.6%, hilando dos meses al alza. No obstante, estas mejorías no 

logran revertir la contracción de 11.1% en junio. Por otra parte, el rubro doméstico 

retrocedió 3.8%, acumulando cuatro contracciones consecutivas, también 

difiriendo con respecto a lo visto en las cifras anuales. En este sentido, tendremos 

que prestar particular atención a la dinámica dentro de estos sectores para poder 

determinar la verdadera tendencia que está presentando la actividad. La tasa 

3m/3m anualizada mejoró por segundo mes al hilo aunque permanece bastante 

baja en –5.2%, negativa desde que mostró un ligero rebote observado en marzo.  
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Inversión fija bruta 

% m/m; % 3m/3m anualizado, cifras ajustadas por estacionalidad 

 % m/m  % 3m/3m anualizado 

 ago-19 jul-19 jun-19  jun-ago’19 may-jul’19 

Total 1.5 -0.1 -0.5  -5.2 -11.6 

    Construcción 3.6 -1.3 4.3  5.1 -12.8 

        Residencial 5.1 0.1 4.7  6.9 -17.9 

        No residencial 1.8 -3.3 5.6  5.4 -7.3 

    Maquinaria y equipo 1.1 -0.7 -5.3  -20.9 -16.5 

        Nacional -3.8 -2.6 -0.2  -13.5 -2.2 

            Equipo de transporte -4.5 -7.1 0.6  -16.2 8.3 

            Otros 0.1 5.5 -1.7  -3.7 -16.1 

        Importado 4.6 3.9 -11.1  -25.0 -24.4 

            Equipo de transporte -0.3 7.6 -7.9  6.2 5.0 

            Otros 5.5 4.6 -12.6  -29.9 -29.4 
 

Fuente: INEGI 

Todavía no hay suficiente evidencia para sugerir una mejoría en el 

panorama de inversión. Desafortunadamente, y de manera similar a nuestro 

comentario del reporte pasado, los datos de hoy no otorgan suficiente evidencia 

para soportar la expectativa de una recuperación gradual de la inversión. En este 

sentido y a pesar de la señal relativamente positiva de una mejoría de la 

construcción, cabe notar que ésta se observó sólo después de fuertes pérdidas en 

meses recientes.  

De manera más importante y hacia delante, la confianza empresarial de 

septiembre no logró profundizar el avance visto en los dos meses anteriores. La 

caída se observó en todos los sectores (construcción, comercio, manufacturas y 

servicios no financieros), incluyendo en el componente sobre el “momento 

adecuado para invertir”. En nuestra opinión, esto reduce la probabilidad de que la 

confianza efectivamente ya haya tocado un mínimo, en particular en un contexto 

en el cual la incertidumbre sigue alta y la actividad económica no logra repuntar. 

A esta situación es necesario añadir que las importaciones de bienes de capital en 

septiembre continuaron cayendo (-13.5% anual, -3.6% m/m), sugiriendo que 

permanecerá la debilidad en maquinaria y equipo. Por el contrario, el gasto de 

capital de acuerdo con el reporte de finanzas públicas del mismo mes mostró una 

expansión de 27.5%. En nuestra opinión, esto podría estar relacionado a la 

implementación de proyectos de inversión del gobierno federal, particularmente 

en relación a los recientes esfuerzos para adelantar licitaciones programadas para 

2020 a este año para apoyar la actividad económica. No obstante, será necesario 

ver si este aumento en el gasto se traduce en una mejoría de la actividad en el 

sector.  
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En general, el reporte fortalece la expectativa de que es probable que la cautela, 

sobre todo del sector privado, se mantenga al menos en el corto plazo. En este 

sentido, la inversión se mantiene como el elemento más débil de la demanda 

agregada, con nuestro pronóstico actual de una caída de 4.4% durante todo 2019. 

A pesar de esto, seguimos un poco más optimistas de que podríamos observar una 

mejoría gradual, en particular en 2020, sobre todo por: (1) La posibilidad de una 

aprobación más rápido a lo esperado del T-MEC en EE.UU., con reportes 

recientes, apuntando a que los Demócratas han mostrado indicios de apoyo para 

el acuerdo; y (2) condiciones financieras más laxas, con Banxico probablemente 

bajando todavía más la tasa de referencia este año y el siguiente, estimando que 

podría alcanzar 6.00% al cierre de 2020, 175pb debajo de su nivel actual. Por el 

contrario, creemos que una condición necesaria para una mejoría más permanente 

es una recuperación más clara de la confianza empresarial, que hasta el momento 

continúa enviando señales mixtas.  
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Declaraciones relevantes. 
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