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Inversión débil con un consumo resiliente en 

septiembre  
 

▪ Inversión fija bruta (septiembre): 9.9% a/a; Banorte: 12.6%; consenso: 

11.5% (rango de estimados: 6.7% a 15.0%); anterior: 13.2% 
 

▪ Consumo privado (septiembre): 8.1% a/a; anterior: 10.5% 
 

▪ La inversión retrocedió 1.6% m/m, no lo suficiente para borrar el avance 

acumulado de los dos meses previos. Esto fue explicado por la caída 

generalizada, con la construcción abajo 1.5% y la maquinaria y equipo 

en -1.6%. En la primera la debilidad se centró en la residencial, con el 

rubro doméstico arrastrando a la segunda 
 

▪ El consumo repuntó 0.9% m/m tras una desaceleración el mes previo, 

posiblemente beneficiado por la mejoría en torno al virus. Por sectores, 

los resultados fueron mixtos, con fortaleza en el sector doméstico 

(principalmente servicios) pero caídas en los bienes importados 
 

▪ Tras cierta debilidad en el 3T21, creemos que el panorama es más 

favorable en lo que queda del 2021, esperando una recuperación 

secuencial. A pesar de esto, persisten algunos riesgos 

Inversión retrocede en septiembre. Esta resultó en 9.9% a/a (Gráfica 1), por 
debajo tanto del consenso (11.5%) como de nuestro estimado de 12.6%. Las cifras 
anuales continúan moderándose conforme el efecto de base se reduce ante la 
reapertura gradual en 2020, aunque todavía siendo alto relativo a otros sectores. 
En este sentido, tanto la construcción (9.4%) como la maquinaria y equipo 
(10.6%) mantuvieron expansiones relevantes (Gráfica 2).  

De manera secuencial (utilizando cifras ajustadas por estacionalidad), la inversión 
cayó 1.6% m/m (Gráfica 3). Esto fue significativo, aunque no es suficiente para 
revertir la ganancia acumulada de 3.9% de los dos meses previos. Además, ocurre 
en un contexto de una contracción adicional en la actividad económica, en 
conjunto con la prevalencia de retos importantes para el sector. En este sentido, 
la inversión se ubica 16.5% debajo del máximo histórico de septiembre 2015 y 
3.6% debajo de febrero de 2020 (Gráfica 4). Por sectores, la construcción 
retrocedió 1.5%. Al interior, destaca la fuerte contracción del rubro residencial, 
abajo 4.0%, consistente con el desempeño de la ‘edificación’ en la producción 
industrial. El no residencial resultó en +0.7%, en nuestra opinión apoyado por el 
incremento en el gasto del gobierno federal en obras de infraestructura, en 
particular los proyectos prioritarios de la administración. La maquinaria y equipo 
hiló un segundo mes a la baja en -1.6%. Sin embargo, a diferencia de agosto, la 
debilidad se concentró en el doméstico al caer 3.1%, mientras que el importado 
fue mejor en el margen en -0.1% (Tabla 2). Algo importante al interior de ambos 
fue una fuerte caída en el equipo de transporte, abajo 7.5% y 3.1%, 
respectivamente, lo cual es consistente con los retos que enfrenta el sector. 
Mientras tanto, ‘otros’ avanzaron en los dos rubros, con más fuerza en el 
doméstico (6.4%), mientras que en el importado fue bastante modesto (+0.2%).  
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El consumo rebota con fuerza, con revisiones favorables a la serie histórica. 

La cifra resultó en 8.1% a/a (Gráfica 5). Al interior, el efecto de base sigue siendo 
más evidente en los bienes importados en 20.4%, con los domésticos arriba 6.6% 
(Gráfica 6). La dinámica es similar para ambos, con fuertes tasas de crecimiento 
en los duraderos y semi-duraderos recordando que fueron los más impactados el 
año previo (Tabla 3). Por su parte, los servicios domésticos siguen relativamente 
altos en 9.4%.  

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo repuntó 0.9% m/m (Gráfica 
7), tras un estancamiento el mes previo. Debemos notar que las cifras previas 
fueron revisadas con fuerza, con un mejor desempeño al originalmente visto en 
julio y agosto. Regresando a la dinámica en septiembre, pensamos que la 
aceleración obedece a una mejoría en torno al virus tras haber visto máximos en 
casos hacia finales de agosto. No obstante, persistieron varios retos en el periodo, 
incluyendo: (1) Una pérdida adicional de empleos; (2) una desaceleración 
marginal en el flujo de remesas; y (3) una aceleración en las presiones 
inflacionarias. Así, el desempeño al interior fue mixto. Los rubros al alza 
incluyeron las categorías domésticas (0.9%), con los servicios arriba 0.9% 
mientras que los bienes mejoraron 0.4%, como se observa en la Tabla 4. Mientras 
tanto, los bienes importados hilaron un segundo mes a la baja en -0.1%. Con estos 
resultados, el consumo se ubica 3.6% por debajo de su máximo histórico (julio 
2019) y -3.1% vs. febrero 2020 (Gráfica 8).  

Señales positivas en lo que queda del año, a pesar de algunos riesgos para la 

recuperación. Pensamos que las cifras de hoy son relativamente consistentes con 
la desaceleración de la actividad que observamos en el 3T21, sugiriendo un 
impacto importante de la ‘tercer ola’ de COVID-19, entre otros factores. Tras 
esto, consideramos que las señales para el último trimestre del 2021 son más 
positivas, apoyando nuestra visión de una recuperación de la actividad. En nuestra 
opinión el principal determinante es que las condiciones en torno al virus han 
mejorado de manera importante, con el número de casos disminuyendo y 
resultando en avances importantes en el ‘semáforo epidemiológico’. Esto ha 
permitido que la movilidad se recupere con fuerza, superando los niveles de 
referencia pre-pandemia. Creemos que esto sienta las bases para una aceleración, 
con las personas y las empresas mostrando mayores niveles de confianza. En este 
contexto, los datos más oportunos sugieren un mayor dinamismo en octubre. De 
manera general, el IOAE del INEGI apunta a un rebote secuencial –el cual podría 
ser mayor considerando la sorpresa a la baja en septiembre–. Por otra parte, el 
empleo repuntó con fuerza, con las ganancias concentradas en los servicios. De 
manera más puntual, los datos de la balanza comercial son un tanto mixtos, con 
las importaciones de bienes de consumo no petroleros acelerándose a +3.2% m/m, 
aunque con las entradas de bienes de capital sin cambios (0.0% m/m).  

Considerando esto, y a pesar de que el dinamismo debería beneficiar a la actividad 
total, creemos que el efecto será diferenciado entre el consumo y la inversión, con 
más ganancias en el primero. En específico, la demanda acumulada de meses 
previos en conjunto con señales más favorables en torno a los fundamentales (e.g. 
empleo, remesas, crédito) y una mayor confianza impulsen al consumo.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211025_Empleo_Sep_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211101_Remesas_sep_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211101_Remesas_sep_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211007_Inflacion_Septiembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211007_Inflacion_Septiembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211118_IOAE_Oct.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211129_Empleo_Oct_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211126_Balanza_Comercial_Oct_21.pdf
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En particular y tras mayores precauciones en meses previos, la demanda por 
servicios podría ser mejor. Además, la temporada de compras de fin de año 
también debería ayudar. En este sentido, los primeros resultados de El Buen Fin 
apuntan a un avance en torno al 10% vs. las ventas en 2020. No obstante, existen 
algunas distorsiones en cuanto a la duración de las ofertas –dado que el año 
pasado duraron más tiempo para favorecer el distanciamiento social– y 
probablemente también por la mayor inflación. Mientras tanto, creemos que 
existen dos principales riesgos para el sector: (1) La continuación de presiones en 
precios, con una acumulación adicional en los últimos datos que nos han llevado 
a revisar nuestros estimados tanto para este como el próximo año; y (2) un posible 
repunte en casos de COVID-19 ante la llegada del invierno –similar a lo que 
vimos el año previo– y la posible propagación de la nueva variante ‘Ómicron’.  

Finalmente, para la inversión el dinamismo podría venir de las expectativas de 
mayor crecimiento global, principalmente de EE.UU. En especial, la reciente 
aprobación del plan de infraestructura por US$550 mil millones en nuevos 
recursos, además de la posibilidad de un paquete de gasto por casi US$2 billones, 
podrían resultar en la esperanza de una derrama positiva para nuestro país. A nivel 
local, el Presupuesto de Egresos contempla un mayor monto en proyectos de 
infraestructura, siendo el más alto desde la Crisis Financiera Global, lo cual 
debería apoyar al sector. Sin embargo, creemos que los retos son mayores, los 
cuales además de incluir los ya mencionados para el consumo, debemos sumar 
los persistentes problemas en las cadenas de suministro y varios temas de índole 
idiosincrática.  

 

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211124_Inflacion_1Q_Nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211124_Inflacion_1Q_Nov.pdf


 
 
  
 
  

 
 

Inversión fija bruta 
 

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

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

Total 9.9 -16.4 11.2 -19.5  10.8 -17.7 

    Construcción 9.4 -18.0 6.6 -18.6  10.0 -17.1 

        Residencial 5.6 -15.4 10.3 -18.7  6.5 -13.8 

        No residencial 13.0 -20.4 3.0 -18.5  12.8 -20.5 

    Maquinaria y equipo 10.6 -14.3 17.7 -20.7  11.1 -17.4 

        Nacional 1.9 -14.1 16.6 -22.4  0.7 -16.4 

            Equipo de transporte 0.1 -19.7 13.6 -27.6  -0.4 -22.4 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 4.2 -5.8 20.7 -14.0  2.5 -8.1 

        Importado 17.4 -14.5 18.5 -19.6  19.7 -18.3 

            Equipo de transporte 12.2 -28.3 16.5 -36.8  11.4 -28.6 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 18.1 -12.2 18.8 -16.6  20.5 -16.5 
 

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 
 sep-21 ago-21 jul-21 jul-sep‘21 jun-ago‘21 

Total -1.6 1.6 2.4 0.8 -1.0 

    Construcción -1.5 4.0 3.3 2.7 -0.5 

        Residencial -4.0 5.7 3.2 2.7 -0.3 

        No residencial 0.7 2.6 2.4 2.6 0.0 

    Maquinaria y equipo -1.6 -2.7 1.5 -1.2 -1.1 

        Nacional -3.1 -1.5 -0.1 -3.5 -2.6 

            Equipo de transporte -7.5 4.4 -2.8 -2.6 -2.7 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 6.4 -9.1 0.8 -6.1 -5.3 

        Importado -0.1 -2.9 4.2 1.7 0.6 

            Equipo de transporte -3.1 5.9 -7.8 -2.9 -3.6 

            Maquinaria, equipo y otros bienes 0.2 -5.3 9.0 3.1 0.5 
 

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 
 sep-21 sep-20 ene-sep’21 ene-sep’20  sep-21 sep-20 

Total 8.1 -9.5 8.7 -12.2  8.2 -10.8 

    Nacional 6.6 -8.9 6.8 -11.8  6.6 -10.0 

        Bienes 3.8 -3.6 8.4 -9.6  4.1 -5.4 

            Duraderos 5.4 -3.7 19.8 -16.3  -- -- 

            Semi duraderos -4.2 -9.3 30.1 -29.8  -- -- 

            No duraderos 5.1 -2.4 4.1 -4.7  -- -- 

        Servicios 9.4 -13.7 5.2 -13.9  9.0 -14.3 

    Bienes importados 20.4 -13.9 25.9 -15.5  23.1 -18.0 

        Duraderos 19.6 -27.3 39.4 -29.1  -- -- 

        Semi duraderos 20.7 -10.4 16.3 -10.9  -- -- 

        No duraderos 21.0 -1.9 22.0 -6.1  -- -- 
 

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 
 sep-21 ago-21 jul-21 jul-sep‘21 jun-ago‘21 

Total 0.9 0.0 0.4 0.2 0.1 

    Nacional 0.9 0.2 0.2 0.2 0.2 

        Bienes 0.4 -0.1 0.8 -0.8 -1.5 

        Servicios 0.9 0.1 0.0 0.9 1.5 

    Bienes importados -0.1 -3.5 0.9 0.5 2.1 
 

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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