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Producción industrial – Sorpresa positiva en 

agosto, impulsada por la construcción 
 

▪ Producción industrial (agosto): 5.5% a/a (cifras originales); Banorte: 

3.9%; consenso: 4.1% (rango: 2.5% a 6.0%); anterior: 7.3% 
 

▪ El mes tuvo un efecto calendario positivo al contar con un día laboral 

adicional en la comparación anual. Por lo tanto, con cifras ajustadas por 

estacionalidad el avance fue de 5.2% a/a  
 

▪ En términos secuenciales, la industria creció 0.4% m/m tras el 1.2% del 

mes previo. La minería cayó 0.1%, en contracción por tercer mes al hilo. 

No obstante, la construcción (1.9%) y manufacturas (0.2%) 

sorprendieron al alza  
 

▪ Con esto, la actividad se ubica 2.0% debajo de febrero 2020, antes del 

inicio de la pandemia. Consideramos que la industria sigue afectada por 

una serie de disrupciones que limitan su avance, a pesar de la relativa 

fortaleza del sector en EE.UU.  
 

▪ Seguimos viendo riesgos a la baja ante una serie de factores globales y 

locales que probablemente continuarán como vientos en contra para un 

repunte más vigoroso  

La industria supera las expectativas en agosto. El indicador alcanzó 5.5% a/a 
(ver Gráfica 1), por arriba del consenso (4.1%) y de nuestro 3.9%. El efecto de 
base continúa siendo menos favorable en el margen, lo cual fue parcialmente 
compensado por un efecto calendario positivo dado que hay un día laboral más 
en la comparación anual. Así, el crecimiento resultó en 5.2% a/a con cifras 
ajustadas por estacionalidad, también mejor que el IOAE del INEGI. A pesar del 
desvanecimiento del efecto de base positivo, se mantienen las diferencias en la 
comparación anual entre sectores, con la construcción (8.7%) y las manufacturas 
(6.6%) todavía altas, como se observa en la (Gráfica 2). Mientras tanto, tanto la 
minería (1.9%) y los servicios públicos (-4.8%) se mantienen más modestos. Para 
mayores detalles, ver la Tabla 1. 

Fortaleza relativa considerando un entorno complicado. La industria subió 
0.4% m/m, sumándose al +1.2% del mes inmediato previo (Gráfica 3). En nuestra 
opinión, esto fue bastante favorable considerando que las disrupciones de oferta 
permanecen como un importante viento en contra, además de otros factores 
negativos tales como: (1) Peores condiciones de la pandemia, tanto a nivel global 
como local; (2) mayores costos de materias primas; y (3) otros factores 
idiosincráticos. Con el resultado de hoy, la actividad está 2.0% debajo del nivel 
de febrero de 2020, que utilizamos como referencia antes de la pandemia, además 
de ser 6.4% menor al máximo histórico en septiembre de 2015 (Gráfica 4). Al 
interior, dos de los cuatro sectores fueron más bajos, destacando la minería en            
-0.1%. La debilidad se centró en la petrolera (-2.4%) ante el incendio en el 
complejo Ku-Maloob-Zaap que afectó la producción hacia el cierre de mes en 
125 pozos (con una recuperación gradual en la última semana del mes). Por su 
parte, el no petrolero (1.1%) y los servicios relacionados (5.7%) fueron mejores 
a pesar de un difícil efecto de base, probablemente ante altos precios incentivando 
la producción. 

 
           Análisis Económico 
                 México 

12 de octubre 2021 
 
www.banorte.com 
@analisis_fundam 

 
Juan Carlos Alderete, CFA 
Director, Análisis Económico 
juan.alderete.macal@banorte.com 

 
Francisco Flores 
Subdirector, Economía Nacional 
francisco.flores.serrano@banorte.com 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Documento destinado al público  
en general 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210917_IOAE_Ago.pdf


 

2 
 

Las manufacturas crecieron 0.2% tras el 1.6% de julio. A pesar de que existe 
espacio para un mayor dinamismo del lado de la demanda, el sector sigue muy 
afectado por las restricciones de oferta. Esto es más evidente en el equipo de 
transporte (-0.9%), el cual está mostrando un desempeño similar al registrado al 
inicio de la reapertura tras la primera ola de la pandemia. También observamos 
debilidad en textiles excluyendo ropa (-10.2%) y maquinaria y equipo (-0.9%) 
como se muestra en la Tabla 2. Por el contrario, destacamos el avance de equipo 
electrónico (5.7%), insumos textiles (1.8%) y químicos (1.4%). En total, 11 de 
los 21 subsectores se contrajeron en el periodo. 

La construcción resultó en 1.9%, extendiendo el 0.9% del mes previo y la mayor 
sorpresa positiva entre sectores. Estos dos datos son suficientes para revertir la 
caída de -1.9% de junio. La edificación ganó 1.9%, con los trabajos relacionados 
del sector subiendo en 1.1% ante un efecto de base favorable. Por otro lado, la 
ingeniería civil fue nuevamente la más fuerte en 3.2%, lo que fue muy positivo 
tomando en cuenta las ganancias recientes y el periodo electoral –que se traduce 
en ciertas restricciones para el gasto–. 

El panorama para el resto del año y hacia 2022 parece seguir incierto. La 
sorpresa positiva de hoy es bienvenida, particularmente en medio de un entorno 
persistentemente complicado. De acuerdo con la mayoría de los reportes, muchos 
de los vientos en contra probablemente permanecerán más tiempo de lo esperado 
antes. A nuestro parecer, el principal tema sigue siendo la falta de materias primas 
para varios productores. Esto se refleja en las encuestas como el PMI de Markit, 
con los negocios afirmando que este es un problema tanto en EE.UU. como en 
México. Por ejemplo, una investigación de Susquehanna Financial Group 

(reportada por Bloomberg) afirma que los tiempos de espera de los productores 
de automóviles para conseguir semiconductores subió a un nuevo máximo 
histórico de 22 semanas. Por si fuera poco, el último deterioro se observó después 
de los apagones en China debido a la escasez y altos precios de los energéticos, 
principalmente el gas. Esto también probablemente esté afectado una diversidad 
de bienes dada la alta integración de las cadenas de suministro globales y el 
importante rol que juega China en ellas. Las señales de debilidad prevalecen, tales 
como las sugeridas por el PMI manufacturero del IMEF que cayó a contracción 
en septiembre por primera vez en seis meses. 

Un factor relativamente favorable es la mejoría en las condiciones sobre la 
pandemia, tanto localmente como en EE.UU. Esto podría resultar en un renovado 
dinamismo en algunos sectores, impulsando a la demanda. Sin embargo, el 
COVID-19 sigue siendo un riesgo relevante, sobre todo dada la estrategia de 
algunos países –como China– que imponen confinamientos estrictos ante las 
primeras señales de un nuevo brote. Esto podría inducir inclusive más 
disrupciones si los cierres afectan los centros industriales y puertos, como ha sido 
el caso en meses recientes. Del lado doméstico continúan las tensiones sobre el 
T-MEC en medio del proceso de consultas en el sector automotriz. Por su parte, 
los bloques a vías de comunicación en Michoacán han continuado de manera 
intermitente en las últimas semanas, recordando que el presidente López Obrador 
ha hecho un llamado para su finalización. No obstante, no descartamos más 
bloqueos este año y hacia 2022 ya que son utilizados como una herramienta de 
negociación importante. 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211001_IMEF_Sep_21.pdf
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En la minería, Pemex dijo que las disrupciones del incendio en Ku-Maloob-Zaap 
afectó las operaciones en agosto, lo que debería beneficiar al crecimiento 
secuencial en septiembre. Sin embargo, creemos que el sector sigue enfrentando 
retos estructurales. Adicionalmente, la situación del campo de Zama sigue poco 
clara tras la notificación introducida a inicios de septiembre por el productor 
privado Talos Energy. En este sentido, creemos que los productores privados 
siguen enfrentando una alta incertidumbre. Del lado positivo, los precios de los 
energéticos han seguido subiendo, lo que en el margen podría darle cierto respiro 
a la posición financiera de Pemex. Mientras tanto, esperamos que el sector no 
petrolero permanezca resiliente, con más espacio de crecimiento ante la fuerte 
demanda por commodities. 

Por último, en la construcción existen algunas señales favorables hacia el próximo 
año en el Paquete Económico, con el monto asignado para la inversión pública en 
máximos desde 2009. Los recursos están enfocados principalmente en los 
proyectos prioritarios de la administración (e.g. el Aeropuerto Felipe Ángeles, 
Tren Maya) y los trabajos que se realizaran alrededor de estas obras, por lo que 
sus efectos indirectos podrían ser limitados. No obstante, creemos que los riesgos 
de corto plazo también han aumentado, sobre todo por el aumento de los precios 
de materias primas. De acuerdo con varios reportes, algunos trabajos han tenido 
que pararse debido a que se han vuelto no rentables. Por lo tanto, estaremos muy 
vigilantes de la dinámica de los precios y otros catalizadores del sector. 

 

 

 

 



 
 
  
 
  

 
 

Tabla 1: Producción industrial 
% a/a cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad 

 Cif. originales  Cif. desestacionalizadas 

 ago-21 ago-20 ene-ago’21 ene-ago’20  ago-21 ago-20 

Producción industrial 5.5 -8.9 9.4 -12.9  5.2 -8.1 

    Minería 1.9 -3.9 1.8 -0.6  1.7 -4.1 

        Extracción de petróleo y gas -1.5 -2.3 -0.3 1.0  -1.5 -2.2 

        Minería de minerales metálicos y no metálicos excepto  
        petróleo y gas 

1.5 -0.9 11.5 -9.0 
 

1.5 -1.1 

       Servicios relacionados con la minería 26.2 -18.1 -0.8 5.5  24.3 -20.5 

    Servicios públicos -4.8 -3.4 -0.8 -5.0  -4.9 -3.5 

        Generación, transmisión y generación de energía eléctrica -6.6 -3.7 -1.7 -5.5  -6.8 -3.9 

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

3.1 -2.2 2.4 -3.2 
 

3.0 -2.2 

    Construcción 8.7 -13.1 10.0 -20.1  7.6 -13.7 

        Edificación 5.9 -11.8 9.8 -21.0  5.1 -12.6 

        Construcción de obras de ingeniería civil 14.9 -17.2 2.4 -18.8  13.2 -18.3 

        Trabajos especializados para la construcción 16.7 -15.0 19.1 -16.8  16.9 -13.2 

    Manufacturas 6.6 -9.3 12.8 -14.1  6.1 -7.3 

        Industria alimentaria 5.3 -3.5 2.4 -0.7  5.0 -2.1 

        Industria de las bebidas y del tabaco 2.0 1.1 13.8 -12.8  1.3 2.5 

        Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles 33.5 -25.5 43.1 -38.4  30.9 -24.4 

        Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir -0.4 -10.9 19.5 -20.0  -0.9 -8.4 

        Fabricación de prendas de vestir 27.5 -35.3 28.1 -39.0  24.7 -33.9 

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

16.9 -33.3 29.1 -40.4 
 

15.3 -31.6 

        Industria de la madera 25.4 -12.9 20.6 -19.3  22.8 -11.1 

        Industria del papel 11.2 -5.7 10.0 -7.5  10.7 -4.3 

        Impresión e industrias conexas 13.4 -22.8 18.5 -20.1  11.0 -22.4 

        Fabricación de productos derivados del petróleo y carbón 22.2 -21.2 18.6 -11.9  22.2 -21.4 

        Industria química 3.2 -5.6 -0.4 -5.3  2.1 -4.7 

        Industria del plástico y del hule 14.1 -4.9 23.5 -15.2  12.1 -3.4 

        Fabricación de productos a base de minerales no metálicos 4.2 -4.6 16.0 -12.2  3.8 -3.7 

        Industrias metálicas básicas 14.4 -16.6 14.6 -13.2  14.8 -16.2 

        Fabricación de productos metálicos 11.6 -5.3 22.6 -16.0  11.1 -4.3 

        Fabricación de maquinaria y equipo 15.8 -17.0 21.6 -23.0  13.2 -15.8 

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

10.4 -5.9 13.2 -10.2 
 

12.4 -4.3 

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

15.6 2.1 23.5 -5.5 
 

15.1 4.3 

        Fabricación de equipo de transporte -3.3 -15.3 22.0 -29.2  -4.4 -11.4 

        Fabricación de muebles, colchones y persianas 15.4 -12.6 31.8 -23.7  14.0 -11.3 

        Otras industrias manufactureras 10.3 -8.6 12.6 -13.5  8.7 -7.5 
 

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 

 ago-21 jul-21 jun-21  jun-ago’21 may-jul’21 

Producción industrial 0.4 1.2 -0.9  0.0 0.0 

    Minería -0.1 -0.3 -0.9  -0.4 -0.6 

        Extracción de petróleo y gas -2.4 -0.6 -0.9  -1.8 -1.0 

        Minería de minerales metálicos y no metálicos excepto  
        petróleo y gas 

1.1 1.1 -1.0  0.5 -2.4 

       Servicios relacionados con la minería 5.7 4.5 -1.8  7.8 6.9 

    Servicios públicos -2.5 1.7 -0.7  0.1 2.3 

        Generación, transmisión y generación de energía eléctrica -3.7 2.9 -0.8  0.3 2.9 

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

1.1 -1.2 -0.1  -0.3 0.4 

    Construcción 1.9 0.9 -1.9  0.2 0.4 

        Edificación 1.9 2.0 -3.6  0.2 0.5 

        Construcción de obras de ingeniería civil 3.2 7.5 -2.5  2.0 0.0 

        Trabajos especializados para la construcción 1.1 -3.4 2.8  1.0 1.6 

    Manufacturas 0.2 1.6 -0.2  0.3 0.4 

        Industria alimentaria -0.2 0.3 1.2  1.9 2.0 

        Industria de las bebidas y del tabaco 1.3 4.4 -2.0  1.5 0.0 

        Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles 1.8 1.5 1.3  2.8 3.7 

        Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir -10.2 8.8 -1.4  0.9 0.6 

        Fabricación de prendas de vestir 0.6 0.1 -0.7  2.3 6.8 

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

0.3 1.1 1.4  1.8 1.1 

        Industria de la madera 2.9 2.9 6.0  10.0 5.7 

        Industria del papel 1.0 1.6 -1.8  1.1 3.5 

        Impresión e industrias conexas -0.8 -2.4 0.9  5.3 6.5 

        Fabricación de productos derivados del petróleo y carbón 1.2 6.4 -6.9  -7.5 -9.3 

        Industria química 1.4 2.1 1.1  2.6 1.0 

        Industria del plástico y del hule -0.3 2.4 -0.3  2.5 4.0 

        Fabricación de productos a base de minerales no metálicos 0.4 0.4 -0.2  -1.2 -1.1 

        Industrias metálicas básicas -0.6 1.5 -2.2  -1.0 0.8 

        Fabricación de productos metálicos -0.2 3.4 2.0  2.3 0.6 

        Fabricación de maquinaria y equipo -0.9 0.0 3.1  0.7 0.7 

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

5.7 0.7 1.2  2.2 -1.1 

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

-0.7 6.0 -5.4  -2.3 -0.4 

        Fabricación de equipo de transporte -0.9 0.5 -0.9  -4.1 -2.3 

        Fabricación de muebles, colchones y persianas -3.0 2.0 0.0  7.5 9.3 

        Otras industrias manufactureras -0.4 1.6 -4.6  1.8 5.8 
 

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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