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Producción industrial – Marcada debilidad en 

mayo, con todos los sectores en contracción 
 

 Producción industrial (mayo): -3.3% anual (cifras originales); 

Banorte: -1.8%; consenso: -1.5% (rango: -3.9% a -0.2%); anterior:       

-2.8% 
 

 En la comparación mensual la industria cayó 2.1%, más que 

revirtiendo el avance de 1.5% de abril. Por sectores, destacamos la 

fuerte caída de 6.2% en la construcción, su desempeño más débil desde 

febrero de 2010  
 

 El reporte muestra que la actividad industrial atraviesa dificultades, lo 

que es probable que continúe ante elevadas tensiones comerciales que 

han impactado la perspectiva de crecimiento global  
 

 Adicionalmente, la moderación industrial en EE.UU. y bajo gasto en 

infraestructura del gobierno federal son factores adicionales en contra 

para los próximos meses 

La actividad industrial retrocedió fuertemente en mayo. La producción 

industrial cayó 3.3% anual, debajo del consenso en -1.5% pero más cercana a 

nuestro pronóstico de -1.8%. Este es el séptimo dato consecutivo con la tasa 

anual en terreno negativo, con la industria cayendo 1.6% en lo que va del año en 

comparación con el mismo periodo de 2018. En nuestra opinión, este dato hace 

prácticamente un hecho que la actividad industrial caerá por tercer trimestre 

consecutivo en el 2T19 respecto al mismo periodo del año anterior.  

Por sector, las manufacturas avanzaron 0.7%, con solo seis componentes en 

terreno positivo. Entre estos destacamos equipo de cómputo y aparatos 

electrónicos (7.2%) además del 3.3% en alimentos y 3.6% en transporte, con 

estos dos últimos contribuyendo con la mayor parte del avance del mes. Por el 

contrario, la elaboración de productos derivados de petróleo y carbón cayó 14% 

mientras que la industria de impresión se contrajo 15.5%. Adicionalmente, la 

fabricación de productos metálicos cayó 7.8%. La minería permanece muy 

negativa al retroceder 8.9% anual, más moderado respecto al -9.0% del mes 

anterior. La mejora marginal se explica por una disminución en el ritmo de 

caída de la producción petrolera (-9.7% vs. -9.8) así como del sector no 

petrolero (-3.9% vs. -5.1%).  

La construcción cayó 9.8%, su peor desempeño desde abril de 2009 durante la 

crisis financiera. Al interior, las obras de ingeniería civil se contrajeron 9.5% 

mientras que la edificación disminuyó 8.6%. Creemos que la caída en el primero 

se explica por la moderación del gasto público –la cual es usual para el primer 

año de una nueva administración–. En este contexto, las cifras reportadas por la 

SHCP muestran una contracción de 16.4% anual en la inversión física durante 

enero-mayo. También creemos que el fuerte descenso del mes se debe en buena 

medida a la suspensión de obras en la Ciudad de México. Si bien, reconocemos 

que es loable querer disminuir la corrupción y mejorar la zonificación urbana, 

desafortunadamente la suspensión resta dinamismo a la actividad.  
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En este sentido y con base en cifras del INEGI, cabe destacar que la industria en 

la Ciudad de México representa poco más del 40% de la producción industrial 

de la entidad, por lo que es responsable de poco menos del 10% del PIB de la 

capital. A su vez, el estado explica 17.5% del valor agregado del país. 

Considerando lo anterior y estimando que la mitad de las obras han estado 

suspendidas, esta simple aproximación equivaldría a un impacto de alrededor de 

14.5pb acumulados al PIB nacional durante los primeros cinco meses del año. 

En este contexto, continuaremos vigilantes a las noticias del sector considerando 

su importancia para la producción industrial del país. 

Producción industrial: May 2019 
% anual, cifras originales 

Cifras originales may-19 may-18 ene-may‘19 ene-may‘18 

Total -3.3 0.2 -1.6 0.2 

    Minería -8.9 -6.5 -8.1 -5.7 

    Electricidad, agua y gas 1.6 -1.2 -0.5 1.2 

    Construcción -9.8 0.0 -3.2 2.3 

    Manufacturas 0.7 2.7 1.0 1.3 
 

Fuente: INEGI 

En la comparación mensual, la actividad cayó 2.1%. Cabe mencionar que 

todos los sectores se contrajeron y se da después de un avance de 1.5% en abril, 

que fue el mayor repunte desde septiembre de 2018. Por su parte, la 

construcción retrocedió 6.2%, más que revirtiendo el +1.1% del mes anterior y 

su peor desempeño mensual desde febrero de 2010. Esta cifra muestra que el 

subsector enfrenta fuertes retos, en buena medida debido a factores 

idiosincráticos pero también con bajos niveles de confianza empresarial y 

elevada incertidumbre. También en una nota preocupante, las manufacturas 

cayeron 0.2%, su primera contracción en lo que va del año. El sector de 

transporte, que incluye la producción automotriz, fue el cuarto más débil al 

contraerse 3.0% tras dos meses con alzas significativas. Sin embargo, la 

industria alimentaria, que es la de mayor ponderación, avanzó 1.1%. La minería 

continúa muy débil en -1.3%, con el índice marcando un nuevo mínimo desde 

octubre de 1995, mes que fue inusualmente bajo en la serie histórica. 

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

 may-19 abr-19 mar-19 

Total -2.1 1.4 1.4 

    Minería -1.3 -0.6 -0.6 

    Electricidad, agua y gas -0.6 2.0 2.0 

    Construcción -6.2 1.1 1.1 

    Manufacturas -0.2 0.5 0.5 
 

Fuente: INEGI 

Con estos resultados, la producción industrial se ubicó en -2.2% en la 

comparación 3m/3m anualizada, empeorando respecto al 0.1% de abril. En este 

sentido, el resultado alude a una alta probabilidad de que la actividad industrial 

se contraiga por tercer trimestre consecutivo.  
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Producción industrial: Mayo 2019 
% 3m/3m anualizado, cifras ajustadas por estacionalidad 

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

 
mar-may‘19 feb–abr‘19 

Total -2.2 0.1 

    Minería -7.7 -3.1 

    Electricidad, agua y gas 3.2 0.8 

    Construcción -18.2 -6.7 

    Manufacturas 3.3 1.9 
  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

El panorama para la industria sigue siendo retador. En primer lugar, los 

indicadores más recientes del sector en EE.UU., nuestro principal socio 

comercial, siguen débiles. El ISM manufacturero de junio mostró una caída 

adicional a 51.7pts, mínimo desde octubre de 2016. En específico, las nuevas 

órdenes se ubicaron en el umbral de 50.0pts, su nivel más bajo en más de tres 

años. Por su parte y de acuerdo a la AMIA, la producción automotriz en México 

en el mismo mes cayó 5.5% anual, por debajo del -1.5% del mes previo y un 

nuevo mínimo en lo que va de 2019. A lo anterior se añade una caída de 11.4% 

en las ventas domésticas, mismas que se han contraído a tasas de doble dígito 

durante los tres últimos meses. Del lado más positivo, las exportaciones siguen 

creciendo aunque a un ritmo más moderado, en 1.7%. En este sentido, 

mantenemos nuestra expectativa de una alta probabilidad de un deterioro 

adicional. 

Las noticias recientes han sido mixtas. En minería, algunas compañías privadas 

han anunciado en los últimos días que empezarían la producción de petróleo (la 

italiana Eni, en Campeche) y/o la perforación de pozos (Marinsa y Grupo R, en 

Tabasco). Consideramos que esto podría ayudar a reducir el ritmo de caída en la 

minería petrolera. Sin embargo, la mejoría por ahora probablemente sea muy 

moderada ya que los nuevos pozos se encuentran en una etapa de producción 

temprana. Por ejemplo, Eni afirmó que podrán añadir 15,000bpd, lo que es 

alrededor de 1% de la producción de Pemex. 

Por otro lado, el Departamento de Comercio de EE.UU. informó que China y 

México han subsidiado injustamente sus exportaciones de acero fabricado 

estructural. En 2018, el valor estimado de las exportaciones de México hacia 

EE.UU. de estos productos es de US$622.4 millones. Como resultado de lo 

anterior y en el caso de nuestro país, EE.UU. impondrá cuotas compensatorias 

de hasta 74%. La determinación final está agendada para el próximo 19 de 

noviembre, aunque este límite puede ser extendido. Es importante mencionar 

que esta medida es fundamentalmente diferente a otras amenazas relacionadas 

con temas de seguridad nacional bajo la Sección 232. En particular, la medida 

anunciada ya está contemplada bajo el acuerdo comercial actual y aplica 

únicamente para ciertas compañías, no a todo el sector. A pesar de lo anterior, 

las tensiones comerciales con nuestro vecino del norte permanecen elevadas. En 

nuestra opinión, es posible que esto sea un factor en contra adicional para las 

manufacturas en medio del proceso de aprobación del T-MEC. 
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Ante este desempeño y los retos ya mencionados, continuamos anticipando que 

la industria permanecerá débil, situación que creemos que podría extenderse el 

resto del año en un contexto global y local que continúa siendo retador, con un 

efecto marcadamente negativo derivado de la incertidumbre comercial global.  
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