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Producción industrial – Ligera contracción en 

julio a pesar de fortaleza en las manufacturas 
 

 Producción industrial (julio): -1.7% anual (cifras originales); Banorte: 

-1.8%; consenso: -1.8% (rango: -3.2% a -0.8%); anterior: -2.9% 
 

 Este es el noveno mes consecutivo con la tasa anual en terreno 

negativo. En lo que va de 2019, la actividad ha caído 1.8% anual  
 

 La industria cayó 0.4% m/m tras avanzar 1.1% en junio, sugiriendo 

que el sector inició el 3T19 con un dinamismo moderado. Por sector, la 

minería retrocedió 2.9%, la construcción revirtió parte del aumento 

del mes previo en -1.4%, y las manufacturas subieron 0.2% 
 

 Encuestas y cifras en EE.UU. sugieren que el desempeño continuó 

débil en agosto, en un contexto global caracterizado por varios retos 

como tensiones comerciales y menores expectativas de crecimiento 
 

 Creemos que la actividad mejorará gradualmente, ayudado por la 

depreciación del peso, una recuperación de la construcción y cierta 

fortaleza de las manufacturas, aunque todavía esperando una 

contracción en el agregado para 2019 

La actividad industrial cayó nuevamente en julio. La producción industrial 

cayó 1.7% anual, prácticamente en línea con nuestro estimado que coincidía con 

el consenso -1.8%. Este es el noveno mes consecutivo con una tasa anual 

negativa, resultando en una caída acumulada de 1.8% en lo que va de 2019. 

Tanto la minería como la construcción volvieron a caer, ubicándose en -7.5% y     

-8.4%, en el mismo orden. En el primer caso, la producción de petróleo y gas 

disminuyó 10.0%, menor a la señal mostrada por las cifras adelantadas que 

parecían mostrar que la producción de crudo de Pemex se está estabilizando 

aunque la tasa anual se mantiene en terreno negativo (-7.6%). La minería no 

petrolera retrocedió 0.5%. En construcción, la ingeniería civil permanece débil 

con una contracción de 4.6%, más relacionado con el gasto en infraestructura. 

No obstante, la edificación continúa liderando la caída al disminuir 6.6%, peor 

relativo al -5.4% de junio, aunque explicado en parte por un efecto de base 

desfavorable.   

En las manufacturas, destacamos que la tasa anual regresó a terreno positivo 

(3.0%) tras la baja temporal de -0.8% del mes anterior. En nuestra opinión esto 

es positivo al mostrar mayor fortaleza a la sugerida por otras cifras que aludían a 

una mayor desaceleración de la demanda externa. En este sentido, la balanza 

comercial registró un rebote en las exportaciones del sector y en las 

importaciones de bienes intermedios no petroleras. En particular, 11 de 21 

subsectores se ubicaron en terreno positivo. Entre estos, destacamos el fuerte 

incremento en maquinaria y equipo (+17.7%), equipo de cómputo (+6.1%), 

transporte (+6.0%) y la industria alimentaria (+4.1%), siendo particularmente 

relevante ya que estos rubros representan alrededor del 50% de todas las 

manufacturas. Por el contrario, se observaron caídas importantes en elaboración 

de muebles (-11.1%), fabricación de productos metálicos (-7.3%) y textiles (-

7.1%).  
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Producción industrial: Julio 2019 
% anual, cifras originales 

Cifras originales jul-19 jul-18 ene-jul‘19 ene-jul‘18 

Total -1.7 1.3 -1.8 0.4 

    Minería -7.5 -7.2 -7.7 -6.1 

    Electricidad, agua y gas -1.0 5.2 0.3 1.9 

    Construcción -8.4 4.6 -4.5 2.4 

    Manufacturas 3.0 2.4 1.0 1.6 
 

Fuente: INEGI 

En la comparación mensual, la actividad cayó 0.4%. Esta cifra se da después 

del +1.1% de junio, prácticamente resultó sin cambios relativo al dato 

preliminar del mes previo. Destacamos que las manufacturas crecieron por 

segundo mes consecutivo al resultar en +0.2%. En particular, la maquinaria y 

equipo –relacionada a la inversión– lideró el avance en +5.2%, aunque sólo 

después de retroceder 3.6% previamente. Esto podría sugerir que la inversión 

del sector privado podría estar mejorando en el margen tras la fuerte debilidad 

de la primera mitad del año. También cabe destacar que la fabricación de 

productos derivados del petróleo y el carbón avanzó 5.9%, extendiendo el 

dinamismo observado en los últimos dos meses. Por el contrario, los textiles      

(-3.8%) y las prendas de vestir (-0.4%) perecerían estar en una tendencia a la 

baja, con ambos retrocediendo desde mayo.  

La minería revirtió el avance previo al caer 2.9%. En particular, el rubro 

petrolero permanece limitado (-1.9%) mientras que los servicios especializados 

del sector se contrajeron 10.4%, aunque esto no tan severo como parecería en 

primera instancia al considerar la alta volatilidad que presenta este rubro y el 

avance de 14.7% en junio. Finalmente, la construcción parecería continuar débil 

(-1.4%), con la edificación (-0.9%) y la ingeniería civil (-0.6%) a la baja. No 

obstante, la magnitud fue relativamente moderada considerando el desempeño 

de junio. Seguimos vigilantes en cuanto al despeño del sector a pesar de esperar 

una recuperación en los próximos meses. En la comparación 3m/3m anualizada, 

la producción industrial fue de -5.2%, empeorando respecto al -2.1% de junio. 

 

Producción industrial: Julio 2019 
% m/m, cifras ajustadas por estacionalidad 

 jul-19 jun-19 may-19 

Total -0.4 1.1 -2.5 

    Minería -2.9 2.6 -1.3 

    Electricidad, agua y gas -0.7 1.2 -0.5 

    Construcción -1.4 3.0 -6.2 

    Manufacturas 0.2 0.4 -0.2 
 

Fuente: INEGI 
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Producción industrial: Julio 2019 
% 3m/3m anualizado, cifras ajustadas por estacionalidad 

Producción industrial: Total y manufacturera 
% 3m/3m anualizado 

 
may-jul‘19 abr-jun‘19 

Total -5.2 -2.1 

    Minería -6.3 -6.1 

    Electricidad, agua y gas 3.7 5.9 

    Construcción -18.7 -18.3 

    Manufacturas 2.3 3.2 
  

Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

La actividad industrial aún continúa en un entorno complicado a pesar de 

la recuperación en las manufacturas. En nuestra opinión, varios indicadores 

sugieren que la industria sigue enfrentando retos. En las manufacturas, tanto el 

PMI preliminar como el ISM manufacturero en EE.UU. continuaron cayendo en 

agosto respecto al mes previo, ubicándose en terreno de contracción y en 

mínimos multianuales. Es posible que esto continúe siendo un viento en contra 

para nuestro país dada la fuerte integración de las cadenas productivas. El IMEF 

manufacturero del mismo mes también cayó a 47.4pts, con algunas cifras 

previas revisadas a la baja –añadiendo cuatro meses en contracción– y con los 

subcomponentes de producción y nuevas órdenes entre los más afectados.  

Adicionalmente, creemos que las tensiones comerciales probablemente sean, en 

el agregado, negativas para el sector en nuestro país, incluso con potenciales 

ganancias por otros frentes. Estas podrían provenir de dos principales canales, 

en nuestra opinión: (1) La depreciación del peso, ayudando a las exportaciones a 

ganar competitividad relativa; y (2) la imposición de tarifas por EE.UU. a China 

y medidas compensatorias de este último, como observamos este mes, lo que 

provee de espacio para ganancias adicionales de participación de mercado. 

Ambos países podrían reiniciar negociaciones en el futuro cercano, pero el 

escepticismo sigue elevado ante la historia reciente que ha mostrado un alivio 

solo temporal seguido de un escalamiento adicional. Si no se alcanza un 

acuerdo, EE.UU. impondría nuevos aumentos de tarifas en octubre y diciembre, 

a lo que también respondería China. Creemos que esta situación, que ha 

impactado la confianza empresarial y es probable que tenga efectos adicionales 

en el crecimiento (el FMI estima que las medidas actuales y posibles anunciadas 

hasta ahora podrían reducir el PIB mundial en 0.8%) sería en agregado negativo 

para México, incluso tomando en cuenta algunos beneficios indirectos que 

podrían resultar de esta disputa para nuestro país. 

En la construcción, creemos que el sector podría mostrar un mejor desempeño 

en el 2S19, aunque probablemente limitado en magnitud. Algunos de los 

factores en contra incluyen la baja confianza empresarial y la incertidumbre 

local, costos financieros relativamente altos y bajos niveles de gasto público. En 

nuestra opinión, las condiciones para estos dos últimos podrían mejorar, con 

Banxico recortando las tasas de interés dentro de un ciclo de relajamiento que 

creemos que ya inició, y con el Gobierno Federal acelerando el gasto en 

infraestructura. 
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Por último pero no menos importante, reportes recientes afirman que el 

gobierno de la Ciudad de México busca acelerar la reactivación del sector, que 

ha caído con fuerza tras la suspensión de varios proyectos para revisión. Las 

cámaras empresariales también esperan una mejoría el resto del año. 

En conclusión, mantenemos nuestra expectativa de un mayor dinamismo en los 

próximos meses, a pesar de que este podría ser gradual y no suficiente para 

compensar por la caída ya acumulada en lo que va del año, reiterando nuestro 

pronóstico de que el sector caerá 1.4% durante todo 2019. 
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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 
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