
 

1 
 

 
 

Producción industrial – Positivo inicio de 

2020, pero con altos riesgos en el corto plazo 
 

▪ Producción industrial (enero): -1.6% a/a (cifras originales); Banorte:       

-1.3%; consenso: -1.5% (rango: -2.6% a 1.0%); anterior: -1.0% 
 

▪ Con cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad industrial repuntó 

0.3% m/m, con avances en tres de los cuatro sectores que la componen 
 

▪ La minería continúa mostrando un buen desempeño al crecer 4.5% 

m/m, liderado por el sector de servicios relacionados a la minería 

(8.5%). Por otro lado, el sector no petrolero aumentó 0.8% 
 

▪ La construcción creció por tercer mes consecutivo, en 0.5%. La 

edificación resultó más fuerte (1.2%), mientras que ingeniería civil           

(-1.9%) limitó al sector, con este último posiblemente relacionado con 

un bajo gasto público en infraestructura 
 

▪ Las manufacturas continuaron relativamente fuertes, creciendo 0.1%. 

En particular, destacamos el avance de 3.6% en equipo de transporte 
 

▪ A pesar del buen resultado hoy, las disrupciones causadas por el 

Coronavirus, además de la fuerte volatilidad en los mercados de los 

últimos días, sugieren que los riesgos para la industria continúan 

sesgados a la baja 

La actividad industrial cayó 1.6% a/a en enero. Esto fue menor tanto al 

consenso (-1.5%) como a nuestro pronóstico ligeramente mayor en -1.3%. El 

resultado estuvo influenciado a la baja por un efecto de base retador tanto en 

construcción como manufacturas. Por el contrario, y más positivo, la minería 

registró su mayor avance a tasa anual desde diciembre de 2005, en 5.8%. El sector 

sigue soportado por petróleo y gas (6.9%, ver Tabla 1), con un repunte por Pemex 

de acuerdo a cifras oficiales. El sector no petrolero fue más modesto (1.7%), 

mientras que los servicios también mostraron fortaleza, en 6.5%. La construcción 

cayó con fuerza (-8.6%) y extendió el -4.5% del cierre del año pasado, con 

edificación e ingeniería civil ambos en contracción. Las manufacturas también 

cayeron, impactadas todavía en parte por choques que ocurrieron en el 4T19 

(Gráfica 2).  

En términos mensuales, el inicio de año fue más positivo. Con cifras ajustadas 

por estacionalidad, la industria avanzó 0.3% m/m (Gráfica 3), con tres de los 

cuatro principales sectores en terreno positivo. Sin embargo, los niveles absolutos 

de actividad siguen siendo bajos (Gráfica 4). Similar a la comparación anual, este 

resultado estuvo liderado por minería (4.5%), con petróleo y gas aumentando 

0.8% y los servicios liderando las ganancias, en 8.3% (Tabla 2). La construcción 

se desaceleró a 0.5% desde 0.6% el mes previo, con el impacto concentrado en 

ingeniería civil, con este último más que revirtiendo las ganancias en diciembre. 

En este sentido, creemos que el resultado elimina buena parte de las señales de un 

mejor momentum hacia este año. La edificación resultó en 1.2%, siguiendo con la 

tendencia reciente de un mejor desempeño relativo al resto del sector.  
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Las manufacturas extendieron el avance del mes anterior (0.1%), con 11 de los 

21 sectores que lo componen al alza. Destacamos que el transporte repuntó 3.6%, 

revirtiendo la caída de 1.7% de diciembre. En otros sectores relevantes, también 

sobresale la expansión de 1.1% en la industria alimentaria, mientras que el equipo 

de cómputo y otros electrónicos retrocedieron 2.1%. En general, creemos que, a 

pesar de un buen desempeño, los riesgos para el sector, no sólo por el COVID-

19, sino también por la desaceleración económica en general, continúan. 

El panorama externo ha empeorado. Como comentamos en el reporte previo, 

el efecto del Coronavirus sobre las manufacturas globales representa una 

importante limitante, al menos para el 1T20 y con mayor probabilidad de que se 

extienda a toda la primera mitad. Las noticias en este frente han empeorado, con 

los casos diagnosticados todavía aumentando a un ritmo relativamente acelerado 

a nivel global y con varios países restringiendo más actividades, incluidas 

aquéllas que impactan a las cadenas de suministro. Dado el tamaño del problema, 

el choque inicial de oferta se ha extendido cada vez hacia la demanda, lo que lo 

hace más preocupante. La mayor volatilidad de los mercados financieros se añade 

como factor negativo de la mano del aumento de la incertidumbre, lo que podría 

resultar en menor gasto por parte de consumidores y empresas.  

En la minería, creemos que el gobierno seguirá trabajando para incrementar la 

producción a pesar de la fuerte caída de los precios al inicio de la semana, lo que 

implica retos adicionales para la rentabilidad. En este sentido y dado que la 

mayoría de la producción de petróleo y gas es hecha por el gobierno, el impacto 

inmediato en minería sería relativamente moderado. El riesgo más relevante, en 

nuestra opinión, es que el ajuste del precio resulte en un menor gasto debido a la 

expectativa de una caída de los ingresos petroleros, con el gobierno manteniendo 

su compromiso con finanzas públicas sanas. Sin embargo, cabe recordar que parte 

de estos ingresos han sido cubiertos con instrumentos financieros este año, lo que 

en conjunto con recursos del FEIP, asegura un precio promedio de la mezcla 

mexicana de 49 dólares por barril, de acuerdo con la Secretaría de Hacienda. 

Por otro lado, la construcción y las manufacturas son más vulnerables debido al 

potencial impacto del virus en el crecimiento económico. En el primero caso, es 

probable que la confianza empresarial continúe cayendo más de lo observado en 

la mayoría de los sectores en febrero (con un ligero rebote solo en comercio y 

servicios) ante un panorama más complicado. Como ya fue mencionado, una 

eventual reducción del gasto público podría tener un efecto adicional, en 

particular en construcción. Sobre el segundo, la producción automotriz en febrero 

aumentó 4.5%, mientras que las exportaciones retrocedieron 1.9%, brindando 

señales mixtas. Por su parte, las manufacturas en EE.UU. cayeron solo de manera 

modesta de acuerdo con los PMI, con el ISM en 50.1pts desde 50.9pts el mes 

previo y el indicador de Markit en 50.7pts desde 51.9pts, respectivamente. En 

México, el IMEF manufacturero se mantuvo en contracción, aunque solo cayó 

ligeramente respecto a enero. Si bien estas podrían ser señales de la fortaleza del 

sector, continuamos muy cautelosos y vemos un sesgo a la baja debido a las 

múltiples disrupciones ya observadas en varios países. 
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Hacia delante, –y asumiendo que la tasa de contagios se reduce– es probable 

observar una mejoría en la actividad durante la segunda mitad del año, ante un 

mayor soporte de políticas públicas. Localmente, el Secretario de Hacienda, 

Arturo Herrera, mencionó la semana pasada que acelerarán el gasto público 

programado para impulsar el crecimiento, incluyendo gasto en infraestructura. El 

Subsecretario, Gabriel Yorio, también afirmó que están analizando un posible 

estímulo fiscal para empresas afectadas, incluidas aquéllas en el sector de turismo 

y otros servicios, además de otras medidas a través de la banca de desarrollo. La 

incertidumbre es mayor sobre los próximos pasos de Banxico, con la inflación al 

alza en febrero y el ajuste del tipo de cambio añadiendo riesgos al alza para los 

precios a pesar del sesgo a la baja para el crecimiento. En escala global, varios 

países están trabajando en mayor estímulo fiscal y monetario para sus economías, 

con la posibilidad de una respuesta coordinada para impulsar el crecimiento, 

aunque con la visibilidad aún algo limitada ante la rápida evolución de estos 

eventos en las últimas semanas, a pesar de que ya se han anunciado algunas 

acciones.  



 
  
 
 

 
 

Tabla 1: Producción industrial 
% a/a cifras originales 

 ene-20 ene-19 2019 2018 

Producción industrial -1.6 -0.8 -1.8 0.5 

    Minería 5.8 -10.5 -5.1 -5.7 

        Extracción de petróleo y gas 6.9 -14.3 -6.7 -6.8 

        Minería de minerales metálicos y no metálicos excepto  
        petróleo y gas 

1.7 -5.3 -2.2 -2.4 

       Servicios relacionados con la minería 6.5 3.0 2.6 -3.8 

    Servicios públicos 0.4 -0.6 2.3 7.5 

        Generación, transmisión y generación de energía eléctrica 0.1 -1.1 2.6 9.2 

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

1.3 1.2 1.2 1.9 

    Construcción -8.6 1.7 -5.0 0.5 

        Edificación -7.3 4.7 -3.0 1.2 

        Construcción de obras de ingeniería civil -17.7 -2.7 -6.1 -6.0 

        Trabajos especializados para la construcción -4.9 -7.7 -13.1 5.3 

    Manufacturas -0.9 1.3 0.2 1.8 

        Industria alimentaria 2.4 0.7 1.7 3.0 

        Industria de las bebidas y del tabaco 1.1 4.3 2.4 5.5 

        Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles -16.3 7.0 -4.0 1.7 

        Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir -2.7 1.6 -4.0 6.4 

        Fabricación de prendas de vestir -4.5 -3.1 -4.7 1.2 

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

-8.0 -1.4 -2.1 -1.4 

        Industria de la madera -1.6 -5.5 0.3 -1.9 

        Industria del papel -2.9 2.6 -0.5 1.5 

        Impresión e industrias conexas -0.5 -11.6 -10.7 8.3 

        Fabricación de productos derivados del petróleo y carbón 21.5 -17.5 -2.7 -16.9 

        Industria química -1.6 -4.7 -1.5 -2.7 

        Industria del plástico y del hule -2.5 -1.6 -2.1 2.6 

        Fabricación de productos a base de minerales no metálicos 0.1 -5.4 -2.5 -1.9 

        Industrias metálicas básicas 2.4 -2.0 -1.7 -1.9 

        Fabricación de productos metálicos -6.9 0.3 -5.6 1.0 

        Fabricación de maquinaria y equipo -12.8 5.9 -1.3 1.9 

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

-1.6 3.0 4.8 2.2 

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

2.3 2.5 -0.9 1.5 

        Fabricación de equipo de transporte -1.7 7.0 1.3 4.5 

        Fabricación de muebles, colchones y persianas -0.2 -1.2 -3.6 6.4 

        Otras industrias manufactureras -3.4 3.2 0.2 2.3 
 

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-20 dic-19 nov-19 ene’20-nov‘19 oct-dic ‘19 

Producción industrial 0.3 -0.2 0.9 -0.4 -1.3 

    Minería 4.5 -1.2 1.3 1.7 1.0 

        Extracción de petróleo y gas 0.8 0.0 3.1 2.6 1.5 

        Minería de minerales metálicos y no metálicos excepto  
        petróleo y gas 

1.0 0.0 0.3 1.8 1.6 

       Servicios relacionados con la minería 8.3 -6.7 -5.5 -9.7 -4.9 

    Servicios públicos -4.3 0.1 -0.3 -1.8 0.2 

        Generación, transmisión y generación de energía eléctrica -5.7 0.5 -0.3 -2.1 0.4 

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

-0.3 0.1 0.3 0.5 0.6 

    Construcción 0.5 0.6 1.2 0.3 -1.1 

        Edificación 1.2 0.4 4.8 3.0 -0.3 

        Construcción de obras de ingeniería civil -1.9 1.4 -6.4 -8.6 -8.1 

        Trabajos especializados para la construcción 1.3 2.9 -0.6 1.7 1.4 

    Manufacturas 0.1 0.6 0.0 -1.0 -2.1 

        Industria alimentaria 1.1 -1.2 -0.3 -0.6 -0.5 

        Industria de las bebidas y del tabaco 1.2 0.8 -2.1 -0.9 -0.4 

        Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles -1.4 -4.2 -1.2 -3.1 -1.7 

        Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir 2.1 6.2 -10.4 -2.5 1.2 

        Fabricación de prendas de vestir 1.6 0.3 -3.1 -4.4 -4.3 

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

-1.7 -0.5 -3.4 -4.9 -3.4 

        Industria de la madera -3.4 5.6 -0.9 0.8 0.7 

        Industria del papel 0.2 -2.0 1.0 -0.7 -0.2 

        Impresión e industrias conexas 6.5 -2.1 -1.3 -3.5 -5.1 

        Fabricación de productos derivados del petróleo y carbón 2.5 -1.3 -0.6 -1.0 -1.5 

        Industria química -1.2 -1.8 0.4 -1.4 -0.5 

        Industria del plástico y del hule -6.9 6.1 2.7 3.7 3.2 

        Fabricación de productos a base de minerales no metálicos -0.2 0.1 3.4 0.9 -1.4 

        Industrias metálicas básicas 3.3 0.5 -2.1 -3.7 -4.4 

        Fabricación de productos metálicos -1.6 -1.0 -0.1 -2.1 -1.3 

        Fabricación de maquinaria y equipo 0.6 5.5 -9.5 -9.9 -11.7 

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

-2.1 2.5 -1.7 -0.5 -0.6 

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

2.3 -1.5 1.3 2.6 2.0 

        Fabricación de equipo de transporte 3.6 -1.7 7.1 -0.7 -7.1 

        Fabricación de muebles, colchones y persianas -1.1 0.5 1.7 1.9 3.2 

        Otras industrias manufactureras -0.98 0.0 -0.8 -2.0 -1.6 
 

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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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 
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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 
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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 
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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 
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o el 1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 
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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. 
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