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Producción industrial – La debilidad se 

extendió en mayo  
 

▪ Producción industrial (mayo): -30.7% a/a (cifras originales); Banorte:       

-30.0%; consenso: -27.0% (rango: -31.2% a -17.2%); anterior: -29.3% 
 

▪ Cabe señalar que esta cifra fue incluso más baja que el mes previo, 

resultando así en un nuevo mínimo histórico (desde 1993) al estar 

todavía impactada con fuerza por los esfuerzos para combatir el 

COVID-19 a pesar de algunos avances para reiniciar actividades 
 

▪ En términos mensuales, la industria cayó 1.8%, ligeramente más 

relativo a nuestra expectativa. Al interior, los cuatro sectores 

extendieron sus retrocesos  
 

▪ La minería fue muy débil en -3.0% m/m, impactada por recortes a la 

producción en el rubro petrolero (-4.8%) y pérdidas adicionales en el no 

petrolero (-1.3%) 
 

▪ La construcción continuó a la baja (-1.3%), con la ingeniería civil 

concentrando la debilidad (-3.1%) mientras que la edificación se 

recuperó en el margen (1.7%) 
 

▪ Las manufacturas fueron ligeramente mejores en -0.3%, aunque aún 

arrastradas por caídas en equipo eléctrico (-13.5%), plásticos (-11.4%) 

y maquinaria y equipo (-4.6%). Por el contrario, vimos una 

recuperación en transporte (+42.6%) y textiles excluyendo ropa 

(+60.2%) 
 

▪ Esperamos una ligera recuperación secuencial en junio, con señales de 

un incremento en varios sectores. Esto está apoyado por la designación 

de nuevos sectores como esenciales y un mayor dinamismo en EE.UU. 
 

▪ Tras el reporte de hoy, consideramos que los riesgos a nuestro estimado 

de la producción industrial del 2T20 en -26.5% están sesgados a la baja 

La actividad industrial cae con mayor fuerza en mayo. La disminución fue de 
30.7% a/a, por debajo del consenso (-27.0%) pero más cercano a nuestro -30.0%. 
Al ser menor al dato del mes previo, esta se convierte en la mayor caída histórica 
desde que se encuentra disponible la serie (ver Gráfica 1). Al igual que en abril, 
el desempeño estuvo influenciado por las acciones para combatir la pandemia. No 
obstante, consideramos que hubo otros factores que resultaron en una mayor 
caída. Uno de los más claros fue en minería, mostrando un deterioro importante 
a -5.9% ante la entrada en vigor de los recortes de producción tras el acuerdo con 
la OPEP+ (Tabla 1). Mientras tanto, las manufacturas registraron una baja 
adicional en -37.1%, ahora con todos los subsectores en contracción (Gráfica 2). 
En general, consideramos que esto se explica por la extensión en la detención de 
actividades. Lo anterior se presentó a pesar de que a mediados de mes el gobierno 
publicó su plan de reapertura e inició las inspecciones en algunas empresas para 
reiniciar labores. Sin embargo, esta debilidad fue menos evidente en la 
construcción, con una ligera mejoría a -36.3%, aunque en parte por un efecto de 
base más favorable. Finalmente, los servicios públicos retrocedieron 13.1%, 
arrastrados por la disminución generalizada de la economía. 
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La disminución se extiende en el mes. La industria retrocedió 1.8% m/m 
(Gráfica 3), reflejando que la debilidad persistió en el periodo. Contrario a nuestra 
expectativa, los cuatro sectores presentaron una caída adicional. Los servicios 
públicos fueron los peores en -10.2%, aunque sólo tras haber sido los más fuertes 
el mes previo. La minería presentó también una fuerte caída en -3.0%. Como 
mencionamos previamente, los recortes a la producción en el sector petrolero 
fueron la principal razón, con este subsector en -4.8%. Sin embargo, el rubro no 
petrolero también fue débil en -1.3%, extendiendo el -26.8% de abril (Tabla 2).  

La construcción (-1.3%) y manufacturas (-0.3%) fueron ligeramente más fuertes. 
Dentro del primero, la edificación sorprendió al alza en +1.7%, aunque esto fue 
más que compensado por caídas en ingeniería civil (-3.1%) y servicios 
especializados (-6.3%). En el segundo vimos un desempeño más mixto, 
considerando que 11 de los 21 subsectores fueron positivos, con avances 
relevantes en el transporte (+42.6%) y textiles excluyendo ropa (+60.2%). Sin 
embargo, cabe mencionar que esto sucedió después de que registraron algunas de 
las contracciones más fuertes el mes anterior. Por el contrario, otros sectores 
relevantes mostraron caídas adicionales, tales como equipo eléctrico (-13.5%), 
plásticos (-11.4%) y maquinaria y equipo (-4.6%). Finalmente, rubros defensivos 
como la industria alimentaria (-1.6%) y productos de petróleo y carbón (+2.6%) 
tuvieron un desempeño relativamente más estable.  

Con estos resultados, el nivel del índice (ajustado por estacionalidad) extendió su 
caída, alcanzando un nuevo mínimo desde finales de 1995 (Gráfica 4), mostrando 
claramente el impacto sin precedentes de la pandemia. Sin embargo, y como 
detallamos a continuación, creemos que este podría ser su punto más bajo. 

Esperamos una ligera recuperación secuencial en junio, aunque todavía 

débil en términos anuales. Después de los resultados de hoy, que en nuestra 
opinión muestran que el impacto de las medidas de distanciamiento social y 
recomendaciones de permanecer en casa se extendieron con fuerza, esperamos 
una mejoría en los datos de junio. No obstante, la incertidumbre permaneció alta 
al tomar en cuenta que el ‘semáforo epidemiológico’ se mantuvo en rojo y naranja 
para todos los estados, con este último permitiendo solo una reapertura parcial de 
actividades no esenciales. Esto es consistente con una mayor movilidad de 
acuerdo los indicadores de Apple y Google. Otro factor positivo fue la 
designación de la construcción (principalmente privada, ya que algunas obras 
públicas continuaron), minería no petrolera y fabricación de equipo de transporte 
como actividades esenciales –representando casi 30% de la producción industrial 
y 9.4% del PIB–. No obstante, cabe mencionar que no esperamos un repunte de 
la misma magnitud al implícito por su participación. En específico, existe un 
proceso que se debe seguir para asegurar que las actividades puedan reiniciar de 
manera segura, además de otros factores que podrían impactar tal como una 
demanda deprimida. En este contexto, la encuesta del INEGI mostró que la 
capacidad de planta utilizada en abril fue de 44.7%, lo que es 36.1%-pts menor al 
mismo periodo del año pasado y 35.5%-pts debajo del nivel registrado en marzo. 
Si bien estos indicadores probablemente mejoraron con la reapertura gradual de 
la economía, es probable que permanezcan muy bajos respecto a los niveles 
observados antes de la pandemia.  
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Por su parte, el PMI manufacturero del IMEF aumentó 4.4pts a 42.0pts. Aunque 
‘nuevos pedidos’ y ‘producción’ fueron los que más mejoraron, siguen siendo los 
más bajos en términos absolutos, sugiriendo una recuperación moderada en el 
mejor de los casos. Diversos reportes afirman que los productores de autos 
reanudaron la producción de manera más marcada a mediados del mes. Esto es 
consistente con cifras de producción, las cuales mejoraron a 238,946 autos en 
junio, equivalente a una baja de -29.3% a/a desde -93.7% en mayo. Por su parte, 
las señales desde EE.UU. también han sido más positivas, con el PMI e ISM 
manufacturero al alza, aunque sólo con este último de nuevo en expansión, en 
52.6pts (previo: 43.1pts). El componente de importaciones subió 7.5pts a 48.8pts, 
lo cual podría ser favorable para nuestro país.  

Sobre la construcción, los indicadores de opinión del INEGI sugieren un ligero 
avance, con obras ejecutadas tanto por contratistas como subcontratistas 
mejorando no sólo relativo a los mínimos históricos en mayo, sino también 
respecto a abril. Adicionalmente, las labores del Tren Maya comenzaron a 
principios del mes, lo que, en conjunto con la continuación de actividades en la 
refinería de Dos Bocas y el aeropuerto de Santa Lucía, debería de proveer algo de 
soporte. No obstante, creemos que la recuperación será gradual y que la 
incertidumbre podría tener el mayor impacto relativo en este sector.  

Sobre la minería, el sector no petrolero podría mejorar ante su designación de 
esencial y cierto optimismo a nivel global, lo cual ha resultado en mayores precios 
de algunos minerales. Sin embargo, tuvimos varios reportes del retraso de pagos 
de Pemex a proveedores como parte de las medidas de austeridad, lo que en 
conjunto con la continuación del recorte de la OPEP+, probablemente afectará a 
la producción. En este sentido, necesitamos más información para evaluar cual 
efecto tiene un mayor impacto.  

En general, los resultados de abril y mayo –en conjunto con las cifras disponibles 
más adelantadas– implican riesgos a la baja para nuestro estimado actual de una 
contracción de 26.5% a/a en el 2T20. En este contexto, estamos atentos a la 
información adicional que se publicará en las próximas semanas, ya que nos 
ayudará a calibrar con mayor detalle el número final más probable para el PIB del 
trimestre, mismo que actualmente estimamos en -19.4% a/a.  

 

 



 
 
  
 
  

 
 

Tabla 1: Producción industrial 
% a/a cifras originales 

 may-20 may-19 ene-may‘20 ene-may’19 

Producción industrial -30.7 -3.1 -13.7 -1.2 

    Minería -5.9 -8.9 0.7 -6.2 

        Extracción de petróleo y gas -0.9 -9.6 3.6 -9.0 

        Minería de minerales metálicos y no metálicos excepto  
        petróleo y gas 

-30.9 -4.1 -12.7 -3.7 

       Servicios relacionados con la minería 20.1 -14.5 9.4 13.5 

    Servicios públicos -13.1 3.6 -3.3 0.1 

        Generación, transmisión y generación de energía eléctrica -15.1 4.4 -3.7 0.0 

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

-5.4 0.8 -1.9 0.8 

    Construcción -36.3 -9.6 -19.4 -3.1 

        Edificación -37.6 -8.3 -18.8 -1.1 

        Construcción de obras de ingeniería civil -32.6 -9.6 -23.3 -5.9 

        Trabajos especializados para la construcción -34.1 -16.3 -17.5 -9.6 

    Manufacturas -37.1 0.7 -16.3 1.0 

        Industria alimentaria -3.7 2.7 1.2 1.6 

        Industria de las bebidas y del tabaco -39.2 -1.2 -16.4 -1.3 

        Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles -76.9 -1.9 -39.4 -3.6 

        Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir -50.4 2.3 -23.5 4.0 

        Fabricación de prendas de vestir -76.7 -4.4 -35.8 -4.9 

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

-86.9 -3.1 -41.7 -3.5 

        Industria de la madera -45.3 3.5 -20.4 2.5 

        Industria del papel -21.6 -1.0 -7.9 1.2 

        Impresión e industrias conexas -32.9 -15.9 -17.5 -9.4 

        Fabricación de productos derivados del petróleo y carbón -3.0 -13.2 -4.0 -11.5 

        Industria química -15.5 -1.2 -4.6 -2.4 

        Industria del plástico y del hule -43.2 -5.6 -18.1 -2.3 

        Fabricación de productos a base de minerales no metálicos -32.9 -4.5 -14.1 -3.4 

        Industrias metálicas básicas -23.7 -2.5 -11.5 -2.9 

        Fabricación de productos metálicos -47.0 -5.4 -20.8 -5.2 

        Fabricación de maquinaria y equipo -47.7 0.7 -24.7 1.1 

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

-28.0 7.3 -14.1 7.5 

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

-23.9 -1.3 -5.4 -1.4 

        Fabricación de equipo de transporte -80.7 3.9 -38.3 5.4 

        Fabricación de muebles, colchones y persianas -64.1 -6.7 -29.5 -2.0 

        Otras industrias manufactureras -27.7 0.2 -13.3 3.5 
 

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 

 may-20 abr-20 mar-20  mar-may’20 feb-abr’20 

Producción industrial -1.8 -25.2 -3.3  -20.1 -10.6 

    Minería -3.0 -5.9 -0.6  -5.6 -2.6 

        Extracción de petróleo y gas -4.8 -0.7 0.2  -1.7 0.3 

        Minería de minerales metálicos y no metálicos excepto  
        petróleo y gas 

-1.3 -26.8 -5.4  -22.9 -12.5 

       Servicios relacionados con la minería 4.6 3.0 -5.2  2.8 3.5 

    Servicios públicos -10.2 -1.0 -1.8  -6.2 -2.8 

        Generación, transmisión y generación de energía eléctrica -12.5 -0.8 -2.0  -6.9 -2.9 

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

-1.0 -1.9 -2.4  -4.3 -2.8 

    Construcción -1.3 -32.8 -1.5  -23.8 -12.4 

        Edificación 1.7 -38.1 -0.8  -26.0 -13.6 

        Construcción de obras de ingeniería civil -3.1 -16.5 -2.4  -15.8 -9.8 

        Trabajos especializados para la construcción -6.3 -25.0 -2.3  -21.0 -10.4 

    Manufacturas -0.3 -30.6 -4.7  -24.4 -13.1 

        Industria alimentaria -1.6 -0.3 0.6  0.1 0.4 

        Industria de las bebidas y del tabaco -2.1 -35.6 -0.2  -25.4 -13.5 

        Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles 4.6 -73.6 -3.2  -50.5 -27.7 

        Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir 60.2 -67.7 -0.8  -39.9 -22.5 

        Fabricación de prendas de vestir 5.0 -73.8 -9.0  -53.3 -28.2 

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

3.8 -85.0 -4.5  -59.3 -32.6 

        Industria de la madera -10.1 -26.4 -10.3  -30.9 -18.6 

        Industria del papel -8.9 -11.8 2.4  -9.3 -4.7 

        Impresión e industrias conexas 33.2 -48.3 -2.9  -28.3 -16.9 

        Fabricación de productos derivados del petróleo y carbón 2.6 -1.4 15.3  -0.1 -12.0 

        Industria química -6.5 -7.5 1.8  -6.0 -3.1 

        Industria del plástico y del hule -11.4 -31.0 -5.2  -28.6 -15.4 

        Fabricación de productos a base de minerales no metálicos 8.9 -38.2 -1.7  -24.8 -13.6 

        Industrias metálicas básicas 2.0 -19.5 -2.0  -16.7 -10.2 

        Fabricación de productos metálicos -9.0 -35.1 -1.3  -27.3 -14.5 

        Fabricación de maquinaria y equipo -4.6 -34.8 -9.6  -29.4 -11.6 

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

-0.3 -23.0 -1.0  -16.5 -8.7 

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

-13.5 -11.3 2.0  -10.9 -4.7 

        Fabricación de equipo de transporte 42.6 -81.8 -21.5  -61.2 -33.0 

        Fabricación de muebles, colchones y persianas 2.8 -60.3 -8.0  -45.3 -25.4 

        Otras industrias manufactureras 6.2 -30.3 1.7  -18.0 -10.7 
 

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 

-1.9

0.6

-0.2

0.6

-0.5 -1.7

0.8

-0.4

0.4

-0.5
-3.3

-25.2

-1.8

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

may.-19 ago.-19 nov.-19 feb.-20 may.-20

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

110

may.-93 feb.-00 nov.-06 ago.-13 may.-20



 
 
  
 
  

 
 

Certificación de los Analistas. 
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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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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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