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La inversión se debilitó de nuevo en 

septiembre 
 

 Inversión fija bruta (septiembre): -6.8% anual; Banorte: -7.0%; 

consenso: -6.9% (rango de estimados: -9.9% a -2.8%); anterior: -5.0% 
 

 Como resultado, la inversión fija se contrajo 6.5% anual en el 3T19, 

acumulando una caída de 4.8% en lo que va del año. En el mes, la 

construcción bajó 7.3% anual mientras que la maquinaria y equipo 

también permaneció débil al ubicarse en –6.1% (previo: -9.8%) 
 

 Con cifras ajustadas por estacionalidad, la inversión cayó 1.3% m/m, 

regresando a negativo y borrando casi toda la ganancia de agosto. En 

términos absolutos, el nivel del índice se ubica en mínimos no observados 

desde finales de 2013  
 

 Sin evidencia convincente de un repunte en la confianza empresarial, 

mantenemos nuestro pronóstico de una mejoría moderada de la 

inversión dentro de la demanda agregada en 2020, a 0.3% anual desde     

-4.8% estimado para este año 

La inversión fija bruta (IFB) cae 6.8% anual en septiembre. La inversión cayó 

de nuevo en el periodo, ubicándose ligeramente por arriba del consenso en 6.9% 

y de nuestro pronóstico en -7.0%. Como resultado, la IFB durante el 3T19 se 

mantuvo débil, contrayéndose 6.5% anual después del -7.7% del trimestre 

anterior. En lo que va del 2019, el desempeño acumulado es de una disminución 

de 4.8%, en línea con nuestro pronóstico para todo el año. En nuestra opinión, el 

reporte muestra que este componente de la demanda agregada sigue enfrentando 

un entorno muy complicado, sin lograr extender las modestas ganancias de agosto 

que estuvieron impulsadas por mejores resultados en construcción y maquinaria 

y equipo importado. 

En términos de la inversión pública, el reporte de finanzas públicas mostró que el 

gasto de capital del Gobierno Federal aumentó 27.5% anual en términos reales 

tras el -5.9% registrado el mes anterior. Aunque esta cifra fue muy positiva, no se 

refleja con claridad en el reporte de hoy. Cabe recordar también que ante las 

restricciones presupuestarias actuales, el gobierno anunció recientemente un 

acuerdo con el sector privado para impulsar el gasto de inversión, mismo que 

creemos que también podría ser favorable. Estaremos al pendiente de la posible 

presentación de los planes de infraestructura del sector público, que de acuerdo 

con oficiales del gobierno podría darse a conocer en enero de 2020. Para detalles 

adicionales, ver: “El gobierno anunció la primera fase de su plan de 

infraestructura”, <pdf>, 26 de noviembre de 2019. A pesar de esta situación, la 

evidencia hasta el momento alude a que la caída en la inversión pública no ha sido 

la única responsable de la debilidad acumulada en lo que va del año. En nuestra 

opinión, esta situación probablemente continúo durante la mayor parte del 4T19, 

suficientemente débil como para poder argumentar que el piso ya fue alcanzado.  
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Por sectores, la construcción retrocedió 7.3% anual, manteniéndose en terreno 

negativo por séptimo mes al hilo pero mejor al -8.3% del periodo de acuerdo al 

reporte de producción industrial. Maquinaria y equipo añade ya casi un año en 

negativo, con el componente importado aún como el más débil (-9.9%), aunque 

cayendo a un ritmo más moderado en comparación con el reporte de balanza 

comercial que mostró una baja de 13.5% en las importaciones de bienes de 

capital. El componente doméstico bajó 0.6%, mejorando considerablemente con 

respecto al -6.6% de agosto, posiblemente reflejando el aumento previamente 

mencionado en la inversión pública.  

Inversión fija bruta 
% anual, cifras originales 

 sep-19 sep-18 ene-sep’19 ene-sep’18 

Total -6.8 -1.6 -4.8 2.5 

    Construcción -7.3 -3.3 -3.2 1.3 

        Residencial -3.5 -7.8 -1.9 3.6 

        No residencial -10.7 1.0 -4.5 -0.8 

    Maquinaria y equipo -6.1 0.7 -7.0 4.1 

        Nacional -0.6 -2.0 -4.4 -0.5 

            Equipo de transporte -0.9 0.0 0.5 0.3 

            Otros -0.2 -5.5 -12.1 -1.8 

        Importado -9.9 2.8 -8.7 7.3 

            Equipo de transporte -3.1 -1.9 0.1 3.6 

            Otros -11.0 3.5 -10.1 8.0 
 

Fuente: INEGI 

La inversión se encuentra en niveles no observados desde finales de 2013, de 

acuerdo con las cifras ajustadas por estacionalidad. En particular, la IFB se 

contrajo 1.3% m/m, prácticamente revirtiendo la ganancia previa de 1.4% y con 

nueve de los últimos doce meses contrayéndose. Derivado de la magnitud de los 

ajustes acumulados en el periodo, el índice se ubica actualmente en un nivel 

cercano al de finales de 2013 (ver gráfica abajo). En los detalles, la construcción 

retrocedió 4.7%. Sobre el desempeño de la Ciudad de México, afectado con 

fuerza a inicios del año ante la suspensión de proyectos por el gobierno local, los 

últimos datos al mes de julio muestran que ha habido una recuperación gradual, 

aunque todavía débil relativo al año pasado. Por otro lado, la maquinaria y equipo 

aumentó 0.8%. Al interior, la mejoría estuvo explicada por la expansión de 3.7% 

en el rubro doméstico, su mayor crecimiento desde mayo de 2018. Sin embargo, 

el componente importado continua como un lastre importante, retrocediendo 

2.2%. La tasa 3m/3m anualizada mejoró por tercer mes al hilo, aunque permanece 

bastante baja en -7.6%. 

Inversión fija bruta 
Índice 100 = 2013, cifras ajustadas por estacionalidad 

 
Fuente: INEGI 
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Inversión fija bruta 

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

 % m/m  % 3m/3m anualizado 

 sep-19 ago-19 jul-19  jul-sep’19 jun-ago’19 

Total -1.3 1.4 -0.9  -7.6 -10.2 

    Construcción -4.7 3.8 -2.2  -6.0 -3.2 

        Residencial -1.4 2.6 -0.9  -2.9 -6.8 

        No residencial -4.7 2.0 -4.0  -12.3 -2.1 

    Maquinaria y equipo 0.8 1.3 0.3  -9.4 -19.0 

        Nacional 3.7 -2.5 -1.0  -6.5 -5.9 

            Equipo de transporte 4.6 -4.8 -5.2  -24.0 -14.9 

            Otros 2.5 2.2 6.6  39.9 15.7 

        Importado -2.2 4.5 4.0  -5.4 -25.0 

            Equipo de transporte -6.4 -0.4 7.6  16.4 4.3 

            Otros -0.9 6.2 4.2  -5.8 -30.1 
 

Fuente: INEGI 

El panorama para la inversión permanece retador. El resultado fue negativo 

al no extender la recuperación que observamos en agosto. En nuestra opinión, la 

inversión continúa enfrentando retos importantes, caracterizado sobre todo por: 

(1) Altos niveles de incertidumbre, tanto global como local; (2) debilidad de la 

economía, incluyendo la desaceleración en los servicios y la contracción de la 

industria; y (3) elevados costos de financiamiento, mismos que reducen el 

atractivo de todos los proyectos de inversión. Creemos que esto se ha reflejado 

claramente en los bajos niveles de confianza empresarial, que 

desafortunadamente han revertido de manera generalizada el alza observada en 

septiembre. En nuestra opinión, es necesario (aunque no suficiente) observar un 

cambio de tendencia en este indicador para anticipar una recuperación, al menos 

gradual, de la inversión. Con base en reportes recientes, no podemos descartar 

disminuciones adicionales, con riesgos para nuestro estimado de 2019 de una 

contracción de 4.8% sesgados a la baja. En este sentido, las importaciones de 

bienes de capital en octubre se mantuvieron débiles, disminuyendo 13.1% anual.  

Aunque las condiciones actuales permanecen difíciles, mantenemos nuestra 

visión más optimista hacia delante. Dentro de los factores que apoyan nuestra 

expectativa, creemos que las tensiones comerciales disminuirán, particularmente 

entre EE.UU. y China, mientras que es probable que el T-MEC se apruebe a más 

tardar en el 1T20. Adicionalmente, destacamos que los datos de finanzas públicas 

sugieren una ligera aceleración de la inversión pública, situación que se extendió 

a octubre –aunque a un ritmo más moderado–, mientras que el acuerdo con el 

sector privado ya mencionado también podría ayudar. En nuestra opinión, esto 

debería fomentar una menor incertidumbre. Finalmente, las recientes 

comunicaciones del banco central sugieren que existe consenso entre los 

miembros de la Junta de Gobierno de continuar con el ciclo acomodaticio, con el 

debate centrado en el ritmo de recortes pero no la dirección. En nuestra opinión, 

la tasa de referencia disminuirá gradualmente hacia 6.00% a finales del próximo 

año, a pesar de que existen riesgos derivados de la persistencia al alza de la 

inflación subyacente y otros riesgos para la estabilidad financiera, incluyendo la 

elección presidencial en EE.UU., lo cual podría inducir mayor volatilidad, 

particularmente, para el peso mexicano.  
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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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Remuneración de los Analistas. 
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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 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 
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