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Producción industrial – La actividad repunta 

en junio pero los retos se mantienen 
 

 Producción industrial (junio): -2.9% anual (cifras originales); Banorte: 

-2.6%; consenso: -2.6% (rango: -4.3% a 2.3%); anterior: -3.3% 
 

 En la comparación mensual la actividad repuntó 1.1%, lo que no fue 

suficiente para compensar por la caída de 2.5% en mayo. Por sectores, 

la minería aumentó 2.5%, mientras que la construcción y las 

manufacturas subieron 3.1% y 0.3%, en el mismo orden 
 

 Con estos datos, la industria retrocedió 3.0% anual en el 2T19, por 

debajo del 2.8% de acuerdo con la estimación preliminar del PIB. Por 

lo tanto, el reporte implica riesgos adicionales para este último, el cual 

se reportó inicialmente en -0.7% anual (+0.1% t/t) 
 

 A pesar del rebote en junio, la industria continúa enfrentando un 

entorno retador, con las manufacturas en EE.UU. desacelerándose aún 

más en medio de un escalamiento en las tensiones comerciales con 

China 
 

 Por el contrario, creemos que el desempeño, particularmente de la 

construcción, podría mejorar el resto del año, ayudado por una 

aceleración del gasto de gobierno 

La actividad industrial permaneció en contracción en junio. La producción 

industrial cayó 2.9% anual, ligeramente por debajo al consenso y nuestro 

pronóstico, ambos en -2.6%. Este es el octavo dato consecutivo con una tasa 

anual negativa, resultando así en una contracción acumulada de 1.8% en la 

primera mitad de 2019, confirmando el débil desempeño del sector en medio de 

un entorno con amplios retos a nivel tanto local como global. 

Las manufacturas cayeron 0.8%, en línea con nuestro estimado y con sólo 6 de 

21 componentes en terreno positivo. Entre estos, destacamos el crecimiento de 

6.4% en la fabricación de equipos de cómputo y electrónicos, 3.4% en equipo de 

transporte y 0.5% en la industria alimentaria. Por el contrario, la fabricación de 

productos metálicos cayó 15.0% mientras que la maquinaria y equipo se ubicó 

en -7.9%. En nuestra opinión, este desempeño es consistente con otras señales 

de desaceleración en el sector, tales como el desempeño de las exportaciones 

manufactureras y las importaciones de bienes intermedios no petroleros. 

La construcción cayó 6.8%, mejor respecto a la fuerte caída de 9.6% observada 

en mayo, misma que ha sido la más fuerte desde abril 2009. Al interior, las 

obras de ingeniería civil retrocedieron 5.3% y la edificación en -5.5%. Por 

último, la minería sigue siendo el sector más débil, retrocediendo 5.6% desde el 

-8.9% previo. La producción de petróleo y gas cayó 8.2%, con la tasa anual 

probablemente manteniéndose negativa en los próximos meses incluso a pesar 

de que la producción de crudo ha mostrado algunas señales de estabilización 

recientemente, de acuerdo con Pemex. La minería no petrolera bajó 0.7%, 

manteniéndose en contracción desde hace poco más de un año. 
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Producción industrial: Junio 2019 
% anual, cifras originales 

Cifras originales jun-19 jun-18 ene-jun‘19 ene-jun‘18 

Total -2.9 0.3 -1.8 0.3 

    Minería -5.6 -6.7 -7.7 -5.9 

    Electricidad, agua y gas 1.3 1.9 0.5 1.3 

    Construcción -6.8 1.0 -3.8 2.1 

    Manufacturas -0.8 2.2 0.7 1.5 
 

Fuente: INEGI 

En la comparación mensual, la actividad rebotó 1.1%. Sin embargo, lo 

anterior se dio tras la caída de 2.5% del mes inmediato anterior, destacando que 

se revisó desde -2.1% en la publicación previa. Todos los sectores resultaron 

positivos. No obstante, el índice se ha estancado en un nivel más bajo desde 

octubre. La construcción aumentó 3.1%, lo que era probable dado el retroceso 

de 6.2% de mayo. Todos los subsectores se ubicaron en terreno positivo, con la 

edificación liderando el avance en +3.5%. A pesar del repunte, creemos que este 

subsector sigue enfrentando dificultades. Del lado más positivo, las 

manufacturas lograron revertir la contracción del mes previo al aumentar 0.3%, 

aunque con 9 de 21 ramas en terreno negativo. Al interior, el equipo de 

transporte subió 1.3% tras retroceder 3.1%, con señales tentativas de que el 

sector automotriz se está moderando, principalmente por mayor debilidad en las 

ventas domésticas. Adicionalmente, la industria alimentaria –que representa 

alrededor de 12% del total del sector– retrocedió 0.1%. Finalmente, la minería 

repuntó 2.5%, su mayor alza desde enero 2018. Sin embargo, este estuvo 

impulsado por la minería no petrolera (+2.8%), con la producción de petróleo y 

gas sólo aumentando solo 0.2% en un contexto en el cual el gobierno federal 

está trabajando para revertir la caída en la producción de crudo. En la 

comparación 3m/3m anualizada, la producción industrial se ubicó en -1.8%, 

mejorando en el margen respecto al -2.1% de mayo.  

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

 jun-19 may-19 abr-19 

Total 1.1 -2.5 1.4 

    Minería 2.5 -1.7 -0.6 

    Electricidad, agua y gas 1.1 -0.4 1.8 

    Construcción 3.1 -6.2 1.1 

    Manufacturas 0.3 -0.2 0.5 
 

Fuente: INEGI 

 

Producción industrial: Junio 2019 
% 3m/3m anualizado, cifras ajustadas por estacionalidad 

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

 
abr-jun‘19 mar–may‘19 

Total -1.8 -2.1 

    Minería -6.8 -7.4 

    Electricidad, agua y gas 6.2 4.8 

    Construcción -18.1 -17.8 

    Manufacturas 3.0 3.2 
  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 
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Consideramos que la industria continúa enfrentando vientos en contra. 

Entre ellos, resaltamos que los indicadores del sector manufacturero en EE.UU. 

han extendido su debilidad. En particular, el ISM manufacturero de julio cayó 

por cuarto mes consecutivo a 51.2pts, nuevo mínimo desde septiembre 2016. El 

componente de nuevas órdenes subió ligeramente, cerrando en 50.8pts desde 

50.0 el mes de junio. Por su parte, el índice PMI se mantuvo en niveles 

moderados. 

En México, el IMEF manufacturero para este mismo mes mejoró en el margen, 

pero continúa en contracción. En nuestra opinión, la dinámica de este último 

sugiere que se podría estar formando un panorama más retador en términos de la 

demanda externa. Para detalles, ver: “Indicadores PMI del IMEF – Índices 

sugieren un panorama débil en manufacturas y servicios”, <pdf>, 1 de agosto 

de 2019. Esto se ha conjuntado con otras señales de desaceleración, tales como 

el menor ritmo de avance de las exportaciones manufactureras y la caída en las 

importaciones de bienes intermedios no petroleros, que forman parte integral de 

la cadena de suministro del sector.  

Cabe mencionar también que esta dinámica se observó incluso antes del último 

escalamiento en las tensiones comerciales, sobresaliendo el anunció de EE.UU. 

de que impondrá aranceles de 10% a US$300 mil millones adicionales de 

importaciones desde China. De acuerdo con estimados del Peterson Institute of 

International Economics (PIIE), el impacto estaría concentrado en bienes finales 

(69% del total). Si bien esto podría representar una ventaja competitiva e incluso 

una ganancia en la participación de mercado para México, creemos que el efecto 

neto sería negativo debido a que: (1) Podría impactar el ingreso real total de los 

consumidores norteamericanos ante mayores precios; y (2) las medidas 

compensatorias de China, tales como dejar de importar bienes agropecuarios de 

EE.UU., podrían presionar los precios de estos productos para algunos 

exportadores mexicanos. Estos son solo algunos de los potenciales efectos 

específicos para nuestro país, sin tomar en cuenta su potencial impacto en 

términos del crecimiento global. Del lado más favorable, la reciente 

depreciación del peso (operando cercano a su nivel más débil en lo que va del 

año, alrededor a 19.45 por dólar) podría ayudar a compensar por esta situación.  

En la construcción, consideramos que el desempeño de hoy representa un ligero 

respiro, aunque aún es necesario evaluar información adicional para confirmar si 

se encuentra en una mejor posición dada la fuerte contracción de mayo. No 

obstante e  incluso en caso de observar una mejoría, creemos que será modesta, 

considerando que la confianza empresarial del sector permanece baja en un 

entorno de elevada incertidumbre local. En este sentido, es probable que 

también veamos un ligero repunte ante la aceleración del gasto gubernamental 

en infraestructura, como se anunció recientemente. Sin embargo, el desempeño 

debería estar limitado por algunos choques transitorios que pueden seguir 

teniendo un impacto, destacando la suspensión de obras en la CDMX.  

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190801_IMEF_Jul_19.pdf
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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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