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La demanda doméstica se desacelera en abril, 

pero seguimos optimistas de la recuperación  
 

▪ Inversión fija bruta (abril): 43.1% a/a; Banorte: 42.4%; consenso: 

42.0% (rango de estimados: 32.0% a 48.9%); anterior: 1.4% 
 

▪ Consumo privado (abril): 25.5% a/a; anterior: 0.4% 
 

▪ Como en otros datos, las tasas anuales están altamente distorsionadas 

por los efectos del confinamiento en 2020, resultando en cifras 

anormalmente elevadas 
 

▪ En términos secuenciales, la inversión retrocedió 0.9% m/m, aunque sólo 

después de avances considerables. El ajuste estuvo explicado por la 

construcción (-1.3%), añadiendo un segundo mes a la baja tras un buen 

inicio del año. La maquinaria y equipo (-0.8%) estuvo arrastrada por el 

componente doméstico (-2.3%) 
 

▪ El consumo logró mantenerse positivo en 1.2% m/m, con dos meses al 

alza, consistente con la mejoría generalizada de las condiciones en torno 

al virus. Al interior destacamos el repunte de 2.0% en servicios después 

del +2.7% de marzo 
 

▪ Seguimos esperando que la demanda doméstica mantenga un ritmo 

gradual de recuperación, ayudada por mejores condiciones sobre el 

COVID-19, elevados niveles de confianza y fundamentales más fuertes. 

Sin embargo, los riesgos continúan, con la pandemia todavía como un 

factor clave en juego 

Inversión con ligera disminución secuencial en abril. Esta resultó en 43.1% a/a 

(Gráfica 1), por arriba de nuestro 42.4%. Por sectores, la construcción se disparó 

38.4%, con la maquinaria y equipo más fuerte en 49.6% (Gráfica 2). Como en 

otros sectores, las tasas anuales reflejan las distorsiones debido a los 

confinamientos el año pasado, recordando que abril y mayo fueron los puntos más 

bajos para la actividad. Como resultado, el análisis de los datos secuenciales se 

vuelve mucho más informativo para medir de manera más precisa el grado de 

recuperación. En este contexto, utilizando cifras ajustadas por estacionalidad, la 

inversión retrocedió 0.9% m/m (previo: 1.8%). Aunque esto parece negativo en 

un primer vistazo, viene después de tres meses de alzas (Gráfica 3). En nuestra 

opinión esto sugiere más una pausa en el camino que un cambio definitivo en la 

tendencia. Por componentes, la construcción cayó 1.3%, hilando dos meses a la 

baja tras un par de resultados positivos al inicio del año. En nuestra opinión esto 

ha comenzado a ser algo preocupante, potencialmente señalizando un desempeño 

más débil hacia adelante. Contrario a nuestras expectativas, el residencial fue más 

débil (-2.3%), aunque con el no residencial también a la baja (-0.3%). En este 

sentido, no descartamos que el inicio de las campañas políticas haya impactado 

la dinámica de corto plazo de todo el sector. Por otra parte, la maquinaria y equipo 

cayó 0.8% m/m, arrastrada por el componente doméstico en -2.3% (Tabla 2). Esto 

es consistente con algunos de los resultados en el reporte de producción industrial, 

en el cual las manufacturas también se desaceleraron en componentes 

relacionados, como el transporte y la maquinaria y equipo. 
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El componente importado logró mantenerse positivo en 0.8%, contrastando con 

las importaciones de bienes de capital. Esto resultó en línea con nuestra visión de 

que la correlación se ha estado debilitando en los datos más recientes, con los 

datos de comercio más adelantados. Como resultado, la actividad está 16.4% 

debajo del máximo histórico de julio 2018 y –2.8% relativo a febrero de 2020 

(Gráfica 4). 

El consumo privado sube en el margen ante mejoría en torno al virus y 

mayor movilidad. El dato resultó en 25.5% a/a (Gráfica 5). Al igual que la 

inversión, la pandemia distorsionó las tasas anuales, resultando en fuertes 

expansiones. El consumo de bienes domésticos aumentó 29.6%, mientras que el 

importado fue aún más fuerte en 45.6% (Tabla 3) ya que fue beneficiado por una 

base aún más favorable. De manera similar, los servicios se dispararon a 17.9% 

(Gráfica 6). Debemos recordar que el confinamiento impulsó a los bienes 

esenciales al alza ante compras preventivas, mientras que los bienes duraderos y 

semi-duraderos se cayeron ante el incremento en la incertidumbre.  

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo privado avanzó 1.2% m/m 

(Gráfica 7), lo cual es positivo considerando el +2.9% de marzo. En contraste con 

los datos anuales, los bienes domésticos aumentaron 1.8%, mientras que los 

servicios avanzaron 2.0%. En nuestra visión, lo anterior respondió a la mejoría 

adicional en las condiciones sobre el COVID-19, con las personas saliendo cada 

vez más, como se observa en la recuperación adicional de la movilidad. No 

obstante, permanecen debajo de los estándares pre-pandemia. Además, esto fue 

aún más fuerte –pero en la misma dirección– que los datos del IGAE del lado de 

la oferta. Los bienes importados cayeron 2.9%, aunque sólo después de un fuerte 

+5.3% en marzo. Con esto, el consumo está 2.7% por debajo de los niveles pre-

pandemia (Gráfica 8). 

Esperamos que la demanda doméstica retome la tendencia al alza pronto, 

apoyada por un mejor entorno. Como ya sugerimos, la desaceleración en 

algunos resultados de abril (particularmente para la inversión) debe ser analizada 

con cautela ya que parece ser que podría estar distorsionada por el fuerte avance 

de marzo. En general, creemos que los próximos datos mostrarán que la actividad 

–incluida la demanda doméstica– siguió recuperándose, con señales en su 

mayoría positivas al menos para el resto del trimestre. Para la segunda mitad del 

año algunos riesgos han empezado a ganar fuerza, incluyendo nuevos temores 

sobre el virus. En este sentido, el indicador de semáforo mostró recientemente 

cierta divergencia en el desempeño por estado. El total en ‘amarillo’ cayó, aunque 

con el balance de estados dividido entre algunos pasando a ‘verde’ pero otros a 

‘naranja’. Además, la ciudad de México regresó a ‘amarillo’ el 21 de junio tras 

solo dos semanas en ‘verde’. Esto es consistente con el aumento en los nuevos 

casos diarios desde finales de mayo. También es especialmente relevante ya que 

la variante ‘delta’ sigue esparciéndose alrededor del mundo, representando un 

riesgo notable que podría resultar en la reimposición de medidas de 

distanciamiento social y confinamientos. Si bien pensamos que la continuidad de 

los esfuerzos de vacunación y otras medidas preventivas reducen el riesgo de un 

nuevo choque muy disruptivo por esto, seguimos atentos a la dinámica de las 

próximas semanas.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210525_Balanza_Comercial_Abr_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210625_IGAE_Abril_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210625_IGAE_Abril_21.pdf
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Esto último influye tanto en el consumo como en la inversión, aunque creemos 

que las primeras podrían estar más expuestas a nuevas restricciones. En particular, 

sería importante para los servicios con mayor interacción social, con el resto de 

las actividades ya más adaptadas al nuevo paradigma. Un factor adicional de 

contrapeso podrían ser los esfuerzos acumulados en las vacunaciones, con el 

promedio de siete días de aplicaciones diarias en alrededor de 500,000. En 

cualquier caso, los datos más oportunos sugieren que la recuperación sigue en 

marcha, incluyendo las ventas de autos y de la ANTAD y las importaciones de 

consumo no petrolero. Los fundamentales siguen apoyando, incluyendo el 

empleo y remesas –estas últimas en un nuevo histórico en mayo. Sin embargo, y 

como mostró el último dato del IMEF no manufacturero, el ritmo del rebote 

podría perder fuerza, inclusive si solo es por que la recuperación ha madurado 

más. 

Sobre la inversión, seguimos creyendo que permanece limitada por varios 

factores idiosincráticos. Estos provienen de preocupaciones de largo plazo, tales 

como las relacionadas con la seguridad pública y el Estado de Derecho, aunque 

también más recientes, como algunas propuestas anti-mercado que últimamente 

han surgido del poder legislativo, entre otras. En general, seguimos viendo un 

camino difícil hacia adelante para el sector, especialmente tomando en cuenta que 

la caída había iniciado inclusive antes del choque por la pandemia. 

No obstante, el empuje del T-MEC y de búsqueda del “near-shoring” parece que 

están ayudando en el muy corto plazo. Dando seguimiento al mes pasado, 

continuamos viendo un fuerte interés por parques industriales en México                                  

–inclusive a pesar de noticias sobre problemas en algunos de ellos para conectarse 

a la red eléctrica–, con varias empresas anunciando planes de inversión. Entre 

ellos, Grupo Modelo anunció una expansión por $3,000 millones en su planta de 

Tierra Blanca, Veracruz, para producir 2 millones de botellas más al día. Unilever 

anunció un plan de $5,500 millones para los próximos tres años para expandir sus 

locaciones en Ciudad de México, Morelos y el Estado de México. Los problemas 

de las cadenas de suministro a nivel global también podrían estar ayudando al 

sector de logística, sobre todo para el almacenamiento de “última milla”. Esto 

sugiere que los corporativos podrían estar comenzando a planear con mayor 

convicción su gasto de capital en áreas clave para aprovechar la recuperación y 

disminuir sus riesgos operativos. En este entorno, los datos más inmediatos 

también han sido positivos, con las importaciones de bienes de capital rebotando 

en mayo. 

 

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210628_Balanza_Comercial_May_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210628_Balanza_Comercial_May_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210624_Empleo_May_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210701_Remesas_may_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210701_IMEF_Jun_21.pdf


 
  
 
 

 
 

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

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

Total 43.1 -37.8 3.5 -15.6  42.1 0.9 

    Construcción 38.4 -38.1 -0.7 -14.1  36.2 -6.3 

        Residencial 64.9 -46.3 4.0 -15.7  60.8 -6.7 

        No residencial 17.3 -29.4 -5.3 -12.5  16.5 -6.2 

    Maquinaria y equipo 49.6 -37.3 9.8 -17.9  47.4 12.2 

        Nacional 90.3 -51.5 7.5 -18.3  85.9 4.8 

            Equipo de transporte 113.9 -63.8 2.9 -23.6  104.9 1.1 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 70.5 -32.3 13.7 -9.9  70.6 10.2 

        Importado 32.9 -28.8 11.1 -17.6  32.7 16.8 

            Equipo de transporte 56.3 -54.1 -5.8 -24.9  58.3 -0.8 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 30.6 -24.7 13.7 -16.3  30.6 19.7 
 

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 
 abr-21 mar-21 feb-21 feb-abr‘21 ene-mar‘21 

Total -0.9 1.8 2.2 5.9 6.9 

    Construcción -1.3 -0.5 2.6 3.5 4.6 

        Residencial -2.4 -2.3 2.0 -1.7 -0.2 

        No residencial -0.3 1.9 2.0 7.2 7.7 

    Maquinaria y equipo -0.8 3.4 1.8 6.7 7.6 

        Nacional -2.3 6.9 -1.4 4.7 5.5 

            Equipo de transporte -9.6 8.0 -1.4 5.9 10.3 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 5.7 9.0 -2.7 6.0 3.3 

        Importado 0.8 2.4 1.8 7.1 8.0 

            Equipo de transporte -8.3 12.3 6.0 13.0 11.3 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 1.7 1.5 1.6 7.1 8.2 
 

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 
 abr-21 abr-20 ene-abr’21 ene-abr’20  abr-21 abr-20 

Total 25.5 -22.8 1.1 -6.3  25.3 -22.9 

    Nacional 23.5 -21.7 -0.5 -6.0  23.2 -21.9 

        Bienes 29.6 -21.0 5.1 -5.1  29.2 -21.1 

            Duraderos 93.2 -44.7 10.9 -9.3  -- -- 

            Semi duraderos 364.1 -80.9 18.5 -26.0  -- -- 

            No duraderos 10.7 -5.5 2.5 -0.6  -- -- 

        Servicios 17.9 -22.4 -5.7 -6.7  17.8 -22.4 

    Bienes importados 45.6 -31.7 16.0 -9.2  45.6 -30.2 

        Duraderos 60.6 -46.4 22.6 -18.9  -- -- 

        Semi duraderos 45.4 -32.9 9.0 -12.8  -- -- 

        No duraderos 36.4 -16.8 14.7 1.3  -- -- 
 

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 
 abr-21 mar-21 feb-21 feb-abr‘21 ene-mar‘21 

Total 1.2 2.9 -0.5 2.3 2.1 

    Nacional 2.3 2.4 -0.6 2.1 1.1 

        Bienes 1.8 0.6 0.0 1.6 1.4 

        Servicios 2.0 2.7 0.4 3.3 2.1 

    Bienes importados -2.9 5.3 -1.2 3.7 10.8 
 

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. 
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acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
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operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 
días naturales anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
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