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Producción industrial – La fortaleza continuó 

en julio, impulsada por las manufacturas 
 

▪ Producción industrial (jul): 2.6% a/a (cifras originales); Banorte: 1.6%; 

consenso: 2.9% (rango:1.6% a 3.8%); anterior: 3.7% 
 

▪ En términos secuenciales, la industria creció 0.4% m/m, con una 

expansión importante en las manufacturas (+1.6%), y a pesar de fuertes 

retrocesos en la minería (-2.5%) y la construcción (-0.9%)  
 

▪ Consideramos que el resultado es positivo, con resiliencia a pesar de un 

entorno global más difícil. Sin embargo, nos mantenemos algo 

preocupados sobre la tendencia en construcción, que no logra consolidar 

un dinamismo substancial 
 

▪ Pensamos que el sector enfrentará mayores retos hacia delante, por lo 

que su ritmo de recuperación podría desacelerarse. No obstante, todavía 

existe espacio para que la expansión continúe en el corto plazo 
 

▪ En el balance de riesgos destacan la persistencia de una alta inflación, 

temores de una contracción económica en EE.UU. y el apretamiento de 

la política monetaria. No obstante, la resiliencia del consumo en dicho 

país y cierto dinamismo de la demanda doméstica ayudarán a 

compensar por esto 

La industria sigue recuperándose en términos anuales. El sector subió 2.6% 
a/a (ver Gráfica 1), menor al consenso (2.9%) pero más alto que nuestro 1.6%. 
Con cifras ajustadas por estacionalidad, el crecimiento fue de 3.5% a/a. Esto es 
mucho mejor que el 2.7% en el IOAE del INEGI. Al interior y con cifras 
originales, las manufacturas se mantuvieron como el principal motor (5.1%), 
seguidas de la minería en -0.8% y con una ligera caída en construcción de -1.0% 
(ver Gráfica 2). Para detalles, consultar la Tabla 1.  

Alza secuencial, impulsada por la fortaleza en las manufacturas. La industria 
subió 0.4% m/m (Gráfica 3), sumando cinco meses de avances. En este periodo 
acumuló una expansión de 1.8%. Con esto, la producción está prácticamente en 
línea con su métrica pre-pandemia (febrero de 2020), pero aún 3.8% menor a su 
máximo histórico en septiembre 2015 (Gráfica 4). Las manufacturas avanzaron 
fuertemente, en 1.6%. Esto es consistente con un mejor escenario en EE.UU., con 
el mismo indicador también con una tasa positiva. Localmente, el impacto del 
aumento de contagios por COVID-19 fue mucho menor en el mercado laboral y, 
por lo tanto, en la producción. Ambos factores están en línea con el indicador 
manufacturero del IMEF, en donde destacaron las mejorías en ‘nuevos pedidos’ 
y ‘producción’. Por categorías vimos un ligero sesgo al alza, con 13 de los 21 
creciendo (Tabla 2). Algunas de las mayores alzas fueron en productos derivados 
del petróleo y carbón (+18.0%) y transporte (+6.0%). Mientras tanto, las caídas 
estuvieron centradas en prendas de vestir (-6.7%) y la industria química (-1.6%). 

La construcción se contrajo 0.9%, subiendo solamente +0.7% en lo que va del 
año hasta julio, fallando en establecer una clara tendencia al alza. El sector sigue 
enfrentando mayores costos de insumos, afectando la confianza de los 
empresarios.  
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El principal lastre en el mes fue por servicios especializados (-4.3%) rompiendo 
con cuatro meses de incrementos. Mientras tanto, la edificación (+0.3%) y la 
ingeniera civil (-0.3%) fueron más modestos, impactados ligeramente por los 
efectos base del periodo previo.  

Finalmente, destacamos la minería en -2.5%. Esto refleja la volatilidad en 
‘servicios relacionados’, una constante en lo que va del año. En específico, estos 
retrocedieron 18.7%, impactados por una base complicada. En las categorías 
restantes, el rubro petrolero subió 0.3%, en línea con lo reportado por la Comisión 

Nacional de Hidrocarburos que mostró mayor extracción de gas, compensado 
parcialmente por una ligera caída en la producción de petróleo. El sector no 
petrolero sumó un segundo mes de ganancias con 0.8%, aparentemente sin un 
gran efecto de la moderación en los precios de los commodities.  

Atentos a la evolución de los riesgos, aunque manteniéndonos optimistas 

sobre la demanda de EE.UU. Las cifras sugieren que los tres grandes 
componentes de la industria siguen impactados –en mayor o menor medida– por 
diversos choques o disrupciones de los últimos años. En este sentido, creemos 
que la industria aún tiene espacio para seguir recuperándose y que, en el corto 
plazo, estará determinado por la evolución de los riesgos. 

Analizando el posible desempeño de la actividad de EE.UU., si bien la 
incertidumbre sobre una posible recesión sigue presente –de acuerdo con la última 
encuesta de Bloomberg la probabilidad es de 50%–, también es cierto que las 
expectativas sobre la actividad y los principales componentes de la demanda 
siguen siendo relativamente positivos. En el consumo se espera una expansión de 
1.4% t/t anualizada y de 1.5% en los últimos dos trimestres del año; la inversión 
privada crecería 2.0% y 1.6%, respectivamente. De igual manera, el consenso ve 
a la producción industrial en estos periodos en 4.4% y 3.4 a/a. Esto podría estar 
explicado por mejorías en las cadenas productivas. Al respecto, se registran 
menores tiempo de espera en el arribo de mercancías, bajas en los costos de 
transportación marítima (el índice Baltic Dry mantiene una tendencia a la baja 
desde mediados de mayo y está en niveles no vistos desde noviembre del 2020), 
mayor estabilidad en los inventarios, entre otros. Adicionalmente, con menores 
precios de los energéticos, expectativas de una menor inflación podrían sumar al 
optimismo. Sin embargo, el PMI manufacturero de S&P Global pone la nota 
negativa al continuar su tendencia bajista, sumando en agosto su tercer mes de 
caídas al alcanzar 51.5pts (previo: 52.2pts), su peor nivel desde julio de 2020.  

A nivel local, el principal riesgo proviene de las presiones inflacionarias y sus 
expectativas. Puntualmente, de los costos de ciertos insumos para industrias clave 
–como el acero, gas natural, vidrio, aluminio, entre otros. En ese sentido, creemos 
que Banxico continuará hawkish el resto del año. Esto sucedería inclusive con 
choques que se han derivado más del lado de la oferta, con el instituto central 
procurando controlar los efectos de segundo orden. En ese contexto, el INPP total 
de agosto (incluyendo petróleo) se situó en 9.4% a/a, con las manufactureras en 
+9.9% y la construcción más alta en +13.6%.  
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Considerando otras cifras oportunas, el IMEF manufacturero cayó debajo de 
50pts, con debilidad en producción y nuevos pedidos. Esta tendencia podría 
revertirse en los próximos meses si la demanda de EE.UU. se estabiliza, apoyada 
por un fuerte mercado laboral y una tendencia a la baja en la inflación. Por otra 
parte, las cifras de AMIA muestran un repunte en la producción de autos de agosto 
de 0.9%, positivo tras dos meses de caídas. El resultado se observó a pesar de 
nuevos paros técnicos por falta de insumos –como en la planta de GM en Silao 
que se mantuvo en paro en la última semana de agosto.  

En minería, podríamos ver un impulso por la creación de la empresa estatal 
LitioMx, que buscará, de manera descentralizada la explotación de yacimientos 
de litio en 82 localidades en 18 estados de la república, así como la administración 
y control de las cadenas de valor de este mineral. De acuerdo con el gobierno 
federal, la puerta para la participación privada está abierta, con la empresa de 
capital chino Ganfeng Lithitum como la primera en mostrar interés. En la 
construcción, el escenario se mantiene complicado. En ese sentido, su dinamismo 
en el corto y mediano plazo tendrá como base proyectos de obras 
gubernamentales. Un ejemplo es el Tren Interurbano México-Toluca con planes 
de inaugurarse a finales de 2023. 

Considerando lo anterior, mantenemos nuestro escenario base para la segunda 
mitad del año, en donde la industria seguirá creciendo, aunque moderando sus 
tasas. Cabe destacar que cualquier mejoría relacionada con la demanda en EE.UU. 
tendrá un efecto positivo inmediato en las manufacturas nacionales. Como ya se 
mencionó, prevemos que los choques de las cadenas productivas irán mejorando 
en lo que resta del año, por lo que la capacidad de respuesta de la industria 
nacional será la adecuada.  

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220901_IMEF_Ago_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220901_IMEF_Ago_22.pdf


 
 
  
 
  

 
 

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

 Cifras originales  Cif. desestacionalizadas 

 jul-22 jul-21 ene-jul’22 ene-jul’21  jul-22 jul-21 

Producción industrial 2.6 7.7 3.1 9.4  3.5 8.2 

    Minería -0.8 3.1 0.9 1.8  -0.7 3.5 

        Extracción de petróleo y gas -1.1 2.9 -1.6 -0.1  -1.0 3.1 

        Minería de minerales metálicos y no metálicos excepto  
        petróleo y gas 

0.0 1.7 0.2 12.4 
 

0.1 1.8 

       Servicios relacionados con la minería -0.6 10.2 20.0 -5.1  0.2 9.7 

    Servicios públicos 2.2 3.9 2.9 1.0  2.1 3.8 

        Generación, transmisión y generación de energía eléctrica 2.3 4.3 3.3 0.6  2.2 4.2 

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

1.6 2.5 1.7 2.7 
 

1.7 2.6 

    Construcción -1.0 12.9 0.0 7.7  -0.8 14.1 

        Edificación -3.8 13.2 -2.1 7.9  -3.8 14.3 

        Construcción de obras de ingeniería civil 0.8 6.7 1.4 -3.9  1.1 7.4 

        Trabajos especializados para la construcción 9.8 18.0 7.8 17.9  11.4 20.8 

    Manufacturas 5.1 7.7 4.9 13.5  6.7 8.4 

        Industria alimentaria 1.1 4.6 2.9 0.8  2.0 4.7 

        Industria de las bebidas y del tabaco 8.3 1.0 7.8 15.8  10.6 0.7 

        Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles -0.5 41.2 6.6 42.8  1.5 44.2 

        Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir -5.1 11.9 -5.3 20.7  -3.7 11.2 

        Fabricación de prendas de vestir -0.6 41.8 10.7 28.2  1.9 43.2 

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

3.0 20.6 5.1 30.8 
 

5.0 22.6 

        Industria de la madera -7.8 27.0 -0.5 19.9  -5.6 27.7 

        Industria del papel 0.4 13.6 4.1 10.3  1.9 14.7 

        Impresión e industrias conexas 16.2 24.5 13.0 21.2  19.2 27.8 

        Fabricación de productos derivados del petróleo y carbón 21.5 34.4 17.7 16.6  21.7 35.1 

        Industria química -0.4 1.5 5.3 -1.2  0.7 2.7 

        Industria del plástico y del hule 2.7 17.8 6.1 24.9  4.4 19.3 

        Fabricación de productos a base de minerales no metálicos 2.6 8.5 2.9 16.8  4.0 8.8 

        Industrias metálicas básicas 0.6 25.4 2.0 13.2  0.4 25.4 

        Fabricación de productos metálicos 0.4 13.0 1.0 25.6  1.3 13.9 

        Fabricación de maquinaria y equipo 8.7 21.9 3.2 21.8  9.6 25.0 

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

15.7 23.5 11.1 15.8 
 

17.3 19.9 

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

-1.5 15.8 1.4 23.2 
 

0.3 16.3 

        Fabricación de equipo de transporte 11.4 -8.3 5.1 26.9  14.5 -6.9 

        Fabricación de muebles, colchones y persianas -2.4 19.8 3.9 33.8  -1.2 22.2 

        Otras industrias manufactureras 2.1 14.2 5.1 13.5  3.6 15.7 
 

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 

 jul-22 jun-22 may-22  may-jul’22 abr-jun’22 

Producción industrial 0.4 0.1 0.2  0.9 0.9 

    Minería -2.5 2.5 -0.5  1.1 -0.9 

        Extracción de petróleo y gas 0.3 -0.1 0.9  -0.4 -1.5 

        Minería de minerales metálicos y no metálicos excepto  
        petróleo y gas 

0.8 0.7 -1.7  -1.4 -1.4 

       Servicios relacionados con la minería -18.7 25.9 -13.3  16.3 8.4 

    Servicios públicos -0.1 -0.9 2.0  2.1 2.5 

        Generación, transmisión y generación de energía eléctrica 0.4 -1.0 2.7  3.0 3.1 

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

-0.4 -0.6 0.0  0.0 0.6 

    Construcción -0.9 0.3 -0.7  0.6 1.8 

        Edificación 0.3 -1.4 -2.5  -2.0 0.4 

        Construcción de obras de ingeniería civil -0.3 1.2 7.9  4.9 -0.7 

        Trabajos especializados para la construcción -4.3 4.6 3.3  8.9 8.6 

    Manufacturas 1.6 0.1 0.3  1.7 1.7 

        Industria alimentaria -0.4 0.9 -0.1  1.1 1.6 

        Industria de las bebidas y del tabaco 5.1 -1.5 0.9  1.0 -0.2 

        Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles -0.1 0.7 -2.1  -0.5 -0.6 

        Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir 8.0 -6.9 0.5  -2.9 -3.3 

        Fabricación de prendas de vestir -6.7 10.7 -2.4  0.7 0.1 

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

1.4 -1.9 1.6  1.3 0.5 

        Industria de la madera 0.7 0.4 0.6  -0.4 -0.8 

        Industria del papel 0.7 -3.5 0.7  2.1 5.1 

        Impresión e industrias conexas 4.4 -2.1 -2.5  -1.6 0.0 

        Fabricación de productos derivados del petróleo y carbón 18.0 -16.1 -3.5  -6.8 -3.6 

        Industria química -1.6 -0.1 -1.6  -2.2 -0.7 

        Industria del plástico y del hule 0.0 1.1 0.2  1.3 0.7 

        Fabricación de productos a base de minerales no metálicos 2.0 -1.8 -1.2  -1.5 -0.8 

        Industrias metálicas básicas -0.2 -0.7 0.6  0.6 0.4 

        Fabricación de productos metálicos 2.6 -0.8 -0.1  0.2 1.3 

        Fabricación de maquinaria y equipo 4.9 -1.1 0.7  5.6 7.0 

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

2.4 3.8 0.0  6.3 6.6 

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

-0.2 -2.1 0.5  1.0 2.4 

        Fabricación de equipo de transporte 6.0 -0.7 1.0  3.9 1.6 

        Fabricación de muebles, colchones y persianas 2.6 -3.8 8.7  0.3 -2.2 

        Otras industrias manufactureras -0.1 -0.6 -1.7  1.7 3.8 
 

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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Alejandro Calvo Domínguez, Daniela Olea Suárez, José De Jesús Ramírez Martínez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo López Salinas, 
Isaías Rodríguez Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastián Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia certificamos que 
los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto 
de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos 
compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestación de nuestros servicios. 

 

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 
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. 
 

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 
de la banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de 
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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del mercado de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su 
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

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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