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Producción industrial – La expansión siguió en 

enero, aunque con riesgos en el corto plazo 
 

▪ Producción industrial (enero): -4.9% a/a (cifras originales); Banorte:        

-4.9%; consenso: -4.5% (rango: -9.6% a -1.7%); anterior: -2.1% 
 

▪ El dato estuvo debajo del mes previo, afectado por un efecto calendario 

negativo a pesar de mayor dinamismo en ciertos sectores, sobre todo la 

construcción 
 

▪ En términos mensuales la industria avanzó 0.2%, marcando su octavo 

mes positivo al hilo. Con esto la actividad se ubicó alrededor de 3.3% 

debajo del nivel antes de la pandemia (febrero 2020) 
 

▪ Por sectores, la construcción impulsó el alza en 1.5%, rebotando tras la 

contracción de diciembre, con la minería también positiva en +0.2%. En 

contraste, las manufacturas cayeron 0.5%, limitadas por un débil 

desempeño del sector automotriz 
 

▪ Los retos en el corto plazo han aumentado ante disrupciones en las 

cadenas de suministro, en especial para las manufacturas. Sin embargo, 

el panorama de mediano plazo permanece positivo ante la expectativa 

de un crecimiento muy vigoroso en EE.UU.  

La industria cae en la comparación anual ante un efecto calendario negativo. 

El indicador se ubicó en -4.9% a/a (ver Gráfica 1), ligeramente menor que el 
consenso (-4.5%) pero en línea con nuestro estimado. La cifra estuvo sesgada a 
la baja por un efecto calendario adverso, con dos días laborales menos en la 
comparación anual (vs. +2 en diciembre). Corrigiendo por esto, la actividad cayó 
3.7% (previo: -3.2%), más fuerte respecto al IOAE del INEGI. De vuelta a cifras 
originales, las manufacturas se contrajeron 3.4% tras el fuerte desempeño del mes 
anterior (Gráfica 2). En nuestra opinión, esto se debió tanto al efecto calendario 
como por un resultado débil en industrias clave, como ropa (-28.6%), transporte 
(-12.3%) y alimentos (-1.3%). Por el contrario, destaca el avance en productos 
relacionados al petróleo y carbón (15.5%), equipo eléctrico (9.8%) y bienes 
electrónicos (7.8%). En la minería, el dato resultó en -3.3%. Al interior, las cifras 
para el sector petrolero y no petrolero fueron mayormente estables relativo a 
diciembre a pesar de un efecto de base más retador (Tabla 1). La construcción fue 
la única mejor en -10.0%, con ingeniería civil sorprendiendo al alza (-7.9%).   

La actividad continúa con su tendencia al alza en términos mensuales. La 
industria subió 0.2% m/m (Gráfica 3), añadiendo ocho meses consecutivos al alza, 
desde la reapertura en junio. Esto es positivo ya que los datos disponibles no 
descartaban una posible contracción al inicio del año ante el deterioro en las 
condiciones epidemiológicas. Sin embargo, y como hemos mencionado antes, 
seguíamos pensando que la industria podría haber aguantado mejor la nueva 
ronda de confinamientos respecto a sectores más expuestos, como los servicios. 
Sin embargo, la actividad en términos absolutos se mantiene cercana a los niveles 
de mediados de 2011 (Gráfica 4) y alrededor de 3.3% debajo de lo registrado en 
febrero, antes de la pandemia.  
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Las manufacturas cayeron por primera vez desde que comenzó la reapertura, en      
-0.5%. Creemos que esto es importante ya que el sector está enfrentando retos en 
el corto plazo relacionados a cuellos de botella en el suministro de a materias 
primas, destacando la contracción de 3.7% del sector automotriz. En este sentido, 
14 de las 21 categorías fueron negativas (Tabla 2). A la baja destaca ropa (-0.9%) 
y alimentos (-0.4%). En una nota más positiva las bebidas se expandieron 6.9%, 
con un buen desempeño también en equipo eléctrico (5.9%) y petróleo y carbón 
(5.4%).  

La construcción se fortaleció 1.5%, con un desempeño volátil últimamente. En 
contraste con la dinámica desde que comenzó la recuperación, el principal motor 
fue la ingeniería civil en 13.7%. A pesar de esto, creemos que es muy probable 
que se modere con fuerza nuevamente, limitada por los esfuerzos de austeridad 
del gobierno federal. Mientras tanto, la edificación resultó prácticamente sin 
cambios en 0.1%. Finalmente, la minería avanzó 0.2%, impulsada por un rebote 
en los servicios relacionados al sector (6.8%), mientras que tanto el rubro 
petrolero como no petrolero fueron positivos por segundo mes consecutivo en 
0.1% y 0.4%, respectivamente.  

Señales de una fuerte desaceleración en febrero, además de otros riesgos en 

el corto plazo. Aunque el resultado siguió positivo, especialmente ante un 
entorno complejo al inicio del año, la situación en febrero se volvió mucho más 
negativa. La evolución de la curva de contagios de COVID-19 fue mixta, con un 
deterioro al inicio del mes, pero mejorando de manera drástica en la 2ª quincena, 
con sólo dos estados en ‘rojo’ de acuerdo con el semáforo.  

Sin embargo, y más importante para la industria, se reportaron apagones y falta 
de suministro de gas natural a mediados del periodo ante condiciones de frío 
extremos al sur de EE.UU. y el norte de México. En específico, las centrales 
eléctricas en algunos estados de la frontera norte dejaron de operar el 14 de 
febrero en la noche y las primeras horas del 15. Del lunes al miércoles (15 al 17 
de febrero) varios problemas se reportaron en el norte y centro del país, afectando 
a un sinnúmero de industrias. En específico, y hasta donde tenemos conocimiento, 
al menos 26 de los 32 estados estuvieron impactados. Para el 18, el CENACE 
aseguró que 100% de la demanda eléctrica estaba cubierta. No obstante, tuvimos 
reportes de manufactureros que seguían teniendo problemas por la falta de gas 
natural al menos hasta el 22 de febrero. Aunque esto tendrá un impacto directo en 
servicios públicos (electricidad, agua y gas), su efecto debería ser modesto dada 
su baja participación dentro de la producción total.  

No obstante, esperamos que el impacto en la actividad general sea elevado ante 
las amplias disrupciones que ocasionó en la construcción y las manufacturas. Para 
estas últimas fue especialmente evidente, tal y como advirtieron la mayoría de las 
armadoras automotrices, las cuales anunciaron cierres hasta que el suministro de 
gas fuera reestablecido. En este contexto, la producción automotriz mostró una 
fuerte caída de -28.8% a/a, su mayor contracción desde mayo 2020, cuando 
estábamos en medio de un confinamiento estricto a nivel nacional. Debemos 
mencionar que hay un sesgo hacia abajo proveniente del día adicional en febrero 
2020 por el año bisiesto. Sin embargo, es probable que el desempeño haya estado 
impactado con fuerza por el primer factor.  
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Además, hubo otro determinante detrás de la debilidad, que es la falta de 
semiconductores. Esto no solo ha impactado a la industria automotriz sino a otros 
sectores dentro de las manufacturas. Aunque los problemas por este tema 
comenzaron a impactar la producción de autos en febrero, expertos esperan que 
las distorsiones permanezcan al menos hasta el verano. Esto se debe a que es en 
dicho momento cuando las plantas manufactureras en el este de Asia reanudarían 
producción con una mayor capacidad. Es probable que una recuperación vigorosa 
siga limitada mientras que la oferta esté restringida, a pesar de prospectos más 
favorables de la demanda externa. Por lo tanto, para que el equilibrio del mercado 
se restablezca podríamos ver presiones en precios finales. Señales en este sentido 
se pudieron observar en el ISM manufacturero de EE.UU., que subió a un máximo 
de tres años en 60.8pts. Si bien parte del alza se debe a la dinámica de los precios, 
las tendencias de los demás componentes apuntan a que continúa un fuerte 
desempeño en el exterior, lo que probablemente continúe apoyando al sector en 
México. Esto es especialmente relevante dada la debilidad de la demanda 
doméstica, como se observa en las ventas de vehículos. 

En la construcción, los datos siguieron mejorando, incluyendo la confianza 
empresarial y los indicadores agregados de tendencia. Sin embargo, seguimos 
cautelosos ya que han fallado en capturar algunos de los recientes cambios 
relevantes. Tuvimos algunas noticias favorables, incluyendo los esfuerzos del 
gobierno de la Ciudad de México para relanzar proyectos de gran envergadura del 
sector privado, implementando medidas para facilitar la expedición de permisos 
y otros requerimientos. No obstante, esperamos que siga limitada por la debilidad 
de la demanda interna –la cual prevalecerá hasta que la incertidumbre caiga con 
fuerza y la recuperación se encuentre en marcha– y límites a la inversión del 
gobierno federal. Finalmente, en la minería las condiciones climatológicas 
debieron haber tenido un impacto limitado en la producción petrolera, aunque no 
descartamos otras distorsiones. En este sentido, es importante decir que el 
principal destino de nuestras exportaciones es Texas, estado que sufrió el mayor 
impacto del clima inclemente.  

Pasando al mediano plazo, seguimos creyendo que el panorama es favorable. En 
el frente externo, el Congreso en EE.UU. aprobó esta semana un paquete de 
estímulo de US$1.9 billones, el cual debería resultar en una fuerte aceleración de 
la economía de ese país. Como resultado, revisamos al alza nuestro estimado del 
PIB de México para este año. En específico, las manufacturas serían 
especialmente beneficiadas ya que es el sector más sensible al dinamismo en 
EE.UU. Además, una vez que el proceso de vacunación tome mayor fuerza a nivel 
local podríamos ver un repunte en el sentimiento.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210311_PIB_Mexico_53.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210311_PIB_Mexico_53.pdf


 
 
  
 
  

 
 

Tabla 1: Producción industrial 
% a/a cifras originales 

 ene-21 ene-20 2020 2019 

Producción industrial -4.9 -1.5 -10.0 -1.7 

    Minería -3.3 6.8 -1.1 -4.4 

        Extracción de petróleo y gas -3.1 6.6 -0.1 -7.2 

        Minería de minerales metálicos y no metálicos excepto  
        petróleo y gas 

4.4 2.0 -4.6 -2.8 

       Servicios relacionados con la minería -13.0 13.5 -1.1 17.5 

    Servicios públicos -4.9 -0.1 -5.3 -0.6 

        Generación, transmisión y generación de energía eléctrica -5.8 0.2 -6.0 0.0 

        Suministro de agua y suministro de gas por ductos al  
        consumidor final 

-2.0 -0.9 -2.4 -3.0 

    Construcción -10.0 -8.1 -17.2 -5.2 

        Edificación -12.3 -6.8 -16.6 -3.0 

        Construcción de obras de ingeniería civil -7.9 -18.8 -25.3 -9.7 

        Trabajos especializados para la construcción 0.1 -2.5 -11.0 -10.5 

    Manufacturas -3.4 -1.3 -10.0 0.6 

        Industria alimentaria -1.3 0.8 -0.5 2.3 

        Industria de las bebidas y del tabaco 0.8 0.5 -8.1 3.3 

        Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles -5.2 -16.0 -30.5 -4.1 

        Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir -3.7 -5.1 -13.9 -3.7 

        Fabricación de prendas de vestir -28.6 -3.7 -34.6 -3.2 

        Curtido y acabado de cuero y piel, y fabricación de productos  
        de cuero, piel y materiales sucedáneos 

-18.6 -3.4 -34.4 -2.3 

        Industria de la madera -14.4 -1.0 -14.1 0.5 

        Industria del papel -4.6 -3.0 -5.1 -0.1 

        Impresión e industrias conexas -14.8 2.9 -16.9 -9.0 

        Fabricación de productos derivados del petróleo y carbón 15.5 7.3 -8.9 -2.6 

        Industria química -4.2 -1.9 -4.8 -2.2 

        Industria del plástico y del hule 3.2 -4.2 -9.7 -2.6 

        Fabricación de productos a base de minerales no metálicos 0.7 1.2 -7.7 -0.2 

        Industrias metálicas básicas -1.1 2.9 -9.0 -2.4 

        Fabricación de productos metálicos -1.4 -0.9 -10.2 2.8 

        Fabricación de maquinaria y equipo -1.9 -11.5 -16.8 -1.7 

        Fabricación de equipo de computación, comunicación,  
        medición y de otros equipos, componentes y accesorios  
        electrónicos 

7.8 -1.6 -6.1 5.1 

        Fabricación de accesorios, aparatos eléctricos y equipo de  
        generación de energía eléctrica 

9.8 1.7 -0.9 -1.1 

        Fabricación de equipo de transporte -12.3 -2.6 -20.9 1.3 

        Fabricación de muebles, colchones y persianas -6.1 4.1 -17.5 -3.2 

        Otras industrias manufactureras -7.2 -5.8 -10.1 -4.8 
 

Fuente: INEGI 

 
Gráfica 1: Producción industrial 
% a/a cifras originales 

Gráfica 2: Producción industrial 
% a/a cifras originales 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 
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Tabla 2: Producción industrial 
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad 

 % m/m  % 3m/3m 

 ene-21 dic-20 nov-20  nov’20-ene’21 oct-dic’20 

Producción industrial 0.2 0.1 0.9  2.5 3.9 

    Minería 0.2 -0.2 -0.2  0.4 1.4 

        Extracción de petróleo y gas 0.1 0.2 -0.1  0.4 1.2 

        Minería de minerales metálicos y no metálicos excepto  
        petróleo y gas 

0.4 1.1 -0.5  2.5 4.1 

       Servicios relacionados con la minería 6.8 -6.6 1.2  -4.3 -7.4 

    Servicios públicos -1.7 1.6 -2.1  -1.9 0.1 

        Generación, transmisión y generación de energía eléctrica -1.8 1.9 -2.9  -2.6 -0.3 

        Suministro de agua y suministro de gas por ductos al  
        consumidor final 

-0.4 -0.3 0.5  0.7 1.4 

    Construcción 1.5 -2.2 2.2  2.7 5.8 

        Edificación 0.1 -5.3 5.2  3.3 7.2 

        Construcción de obras de ingeniería civil 13.7 -3.5 0.2  3.0 1.0 

        Trabajos especializados para la construcción 0.6 3.5 -1.1  4.1 8.1 

    Manufacturas -0.5 1.0 0.4  2.6 3.8 

        Industria alimentaria -0.4 0.5 -0.2  0.6 0.9 

        Industria de las bebidas y del tabaco 6.9 -7.1 1.1  -1.1 -0.7 

        Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles -2.2 7.9 1.4  8.9 14.3 

        Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir 1.2 2.6 -0.6  2.9 3.8 

        Fabricación de prendas de vestir -0.9 -4.5 7.6  5.8 11.4 

        Curtido y acabado de cuero y piel, y fabricación de productos  
        de cuero, piel y materiales sucedáneos 

4.4 -0.3 -0.5  7.1 12.6 

        Industria de la madera -6.7 -4.0 2.7  2.6 10.4 

        Industria del papel -2.0 -0.4 0.2  0.1 2.9 

        Impresión e industrias conexas -3.2 4.3 4.1  5.1 7.5 

        Fabricación de productos derivados del petróleo y carbón 5.4 18.0 -14.9  2.6 12.0 

        Industria química -0.6 -0.4 -0.4  -0.1 1.7 

        Industria del plástico y del hule -2.9 7.7 -1.9  3.8 6.2 

        Fabricación de productos a base de minerales no metálicos -0.4 1.4 0.7  2.6 5.0 

        Industrias metálicas básicas 2.4 -0.1 0.5  5.5 10.8 

        Fabricación de productos metálicos -1.3 1.7 -1.6  1.8 4.3 

        Fabricación de maquinaria y equipo -0.7 1.5 0.5  5.1 9.0 

        Fabricación de equipo de computación, comunicación,  
        medición y de otros equipos, componentes y accesorios  
        electrónicos 

-1.2 6.5 -1.9  3.1 2.0 

        Fabricación de accesorios, aparatos eléctricos y equipo de  
        generación de energía eléctrica 

5.9 -2.4 1.5  3.7 4.6 

        Fabricación de equipo de transporte -3.7 1.6 0.3  1.6 3.0 

        Fabricación de muebles, colchones y persianas 2.7 0.5 -2.5  0.6 2.2 

        Otras industrias manufactureras -2.0 -1.1 2.2  0.9 3.7 
 

Fuente: INEGI 

 
Gráfica 3: Producción industrial 
% m/m, cifras ajustadas por estacionalidad 

Gráfica 4: Producción industrial 
Índice, cifras ajustadas 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 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual 
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 
remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte 
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análisis en el presente reporte. 

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 
o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
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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La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 
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 o 
parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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