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Producción industrial – Debilidad aún 

presente en septiembre 
 

 Producción industrial (agosto): -1.8% anual (cifras originales); 

Banorte: -1.5%; consenso: -1.7% (rango: -2.1% a 0.8%); anterior:        

-1.3% 
 

 En el 3T19 la actividad del sector retrocedió -1.4% anual, mayor al        

-1.7% de la estimación preliminar del PIB. Esto se explica por una 

fuerte revisión al alza en la cifra de julio, la cual pasó de -1.8% a            

-1.3%. En lo que va del año, el sector acumula una caída de 1.7% 
 

 La industria se mantuvo sin cambios en la comparación mensual tras 

aumentar 0.6% el mes previo. Por sector, la construcción borró el 

avance del mes previo al caer 2.1%, manteniéndose como el rubro más 

débil. Las manufacturas se mostraron fuertes al crecer 0.6% 
 

 En este sentido y en línea con nuestra expectativa, el sector automotriz 

no estuvo tan impactado por la huelga de GM en EE.UU. durante el 

mes. No obstante, datos adelantados apuntan a que el impacto sí se 

observará en octubre 
 

 Como resultado, es probable que la actividad industrial haya iniciado 

el 4T19 con debilidad, mientras que seguimos preocupados por el 

desempeño de la construcción, en un contexto en el que la confianza 

empresarial sigue deprimida 

La actividad industrial se ubicó ligeramente debajo de las expectativas en 

septiembre. La producción industrial cayó 1.8% anual, por debajo tanto del 

consenso (-1.7%) como de nuestro estimado (-1.5%). Este es el onceavo mes 

consecutivo con una tasa anual negativa, resultando en una caída acumulada de 

1.7% en lo que va de 2019. En particular, en el tercer trimestre la actividad 

retrocedió 1.4%, superando el -1.7% estimado por el INEGI en el PIB 

preliminar. Esto se explica por la fuerte revisión al alza del dato de julio, el cual 

pasó de -1.8% a -1.3%.  

Por sectores, destacamos un desempeño relativamente positivo en minería, 

cayendo 2.8%, su mejor desempeño desde abril del 2016 –al excluir el dato de 

septiembre del 2018, el cual se benefició por un efecto de base tras los desastres 

naturales del mismo mes de 2017–. A pesar de mantenerse en negativo, los 

esfuerzos de Pemex de estabilizar la producción se están comenzando a observar 

en los datos, con la extracción de crudo en 1.73 millones de barriles diarios         

(-5.3% anual). Los otros sectores fueron relativamente buenos, con la minería 

no petrolera en -0.8% desde -2.5% en agosto, mientras que los servicios 

relacionados aumentaron 13.8%.  

Del lado más preocupante, la construcción cayó 8.3%, con la edificación 

decepcionando relativo a nuestras expectativas de un mejor desempeño dados 

los reportes afirmando que la actividad en estados importantes, tal como la 

CDMX, habían comenzado a ganar ritmo.  
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Aunque aún es necesario contar con más detalles, creemos que el resultado 

sugiere que la debilidad se extendió en la ciudad. Por otra parte, las obras de 

ingeniería civil retrocedieron 4.3%, a pesar del avance de 27.5% anual real en el 

gasto de capital del gobierno federal en el mes. En este sentido, el sector sigue 

sin ofrecer evidencia más positiva en términos del dinamismo hacia el futuro.  

Finalmente, las manufacturas avanzaron 0.8%, superando las expectativas de 

0.2%, pero más cercano a nuestro 0.4%. En este sentido, el rubro de transporte 

mostró fortaleza al incrementarse 1.9% a pesar de la huelga de General Motors 

en EE.UU., consistente con nuestra visión de un efecto menos pronunciado en la 

producción ante compañías que recurrieron a una reducción de inventarios de 

insumos durante el periodo. Dentro de otros sectores, bebidas y tabaco (+4.2%) 

y la industria alimentaria (+1.8%) siguieron al alza, en línea con el desempeño 

relativamente bueno de las compras de bienes no duraderos. La maquinaria y 

equipo y los equipos de cómputo también aumentaron, avanzando ambos 2.4%. 

Por el contrario, los textiles excluyendo ropa (-12.0%) y muebles (-7.4%) fueron 

de los rubros más débiles. En este sentido, todavía vemos un sesgo negativo en 

aquéllos sectores con mayor exposición al mercado interno, en nuestra opinión 

derivado de una menor propensión marginal a consumir ante la desaceleración 

de la actividad y el elevado grado de incertidumbre.  

Producción industrial: Septiembre 2019 
% anual, cifras originales 

 sep-19 sep-18 ene-sep‘19 ene-sep‘18 

Total -1.8 1.4 -1.7 1.1 

    Minería -2.8 2.5 -6.6 -5.3 

    Electricidad, agua y gas 3.4 9.4 1.6 7.6 

    Construcción -8.3 -3.0 -4.7 2.6 

    Manufacturas 0.8 2.3 0.9 2.0 
 

Fuente: INEGI 

En la comparación mensual, la actividad no registró cambios. Esto se da 

después del avance de 0.6% en agosto. Destacamos que sólo la construcción 

disminuyó (-2.1%), más que revirtiendo el 1.3% del mes previo y con el índice 

en niveles similares a los observados a mediados de 2013. Esta última 

comparación nos hace pensar que el sector continúa en niveles muy limitados de 

actividad en general, con los dos subsectores principales se situaron en terreno 

negativo. Por el contrario, las manufacturas avanzaron 0.6%, su mejor 

desempeño en cinco meses. Al interior, el avance de 1.2% en el transporte 

refuerza nuestra opinión sobre el relativamente buen desempeño del sector. La 

minería se incrementó en el margen (0.1%), lo cual es positivo considerando la 

expansión de 2.7% en agosto, añadiendo dos meses consecutivos al alza. Esto 

fue generalizado ya que tanto el sector petrolero, como el no petrolero, 

aumentaron.  

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

 sep-19 ago-19 jul-19 

Total 0.0 0.6 -0.1 

    Minería 0.1 2.7 -1.4 

    Electricidad, agua y gas 0.2 1.8 0.1 

    Construcción -2.1 1.3 -1.8 

    Manufacturas 0.6 -0.3 0.5 
 

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

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

 
jul-sep‘19 jun-ago‘19 

Total 0.3 -0.4 

    Minería 5.9 4.6 

    Electricidad, agua y gas 10.7 13.0 

    Construcción -10.8 -11.3 

    Manufacturas 2.0 1.6 
  

Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

Es probable que la debilidad industrial continúe en el corto plazo, a pesar 

de esfuerzos del gobierno federal por reactivar el gasto. En nuestra opinión, 

el reporte de hoy fue negativo, particularmente en la construcción y a pesar de 

reportes que apuntaban a un mayor dinamismo en este sector. Esto se observa de 

claramente en el aumento del gasto de capital del gobierno federal de acuerdo al 

reporte de finanzas públicas. No obstante y del lado más negativo, la confianza 

empresarial retrocedió en octubre en todos los sectores (ver gráfica abajo), 

incluyendo ‘el momento adecuado para invertir’, que permanece limitado 

después de dos meses al alza –incluido septiembre–, en nuestra opinión todavía 

impactado por el elevado nivel de incertidumbre y las medidas de austeridad. 

Esto es consistente con el PMI manufacturero del IMEF, el cual cayó a un 

mínimo de 2.5 años en el mes de octubre a 46.7pts, con reducciones tanto en 

‘producción’ como ‘nuevos pedidos’. Por otra parte, las manufacturas en 

EE.UU. dieron señales de una ligera recuperación, con el PMI de Markit y el 

indicador del ISM avanzando de manera secuencial. Sin embargo, este último 

acumula tres meses en contracción, lo cual sigue siendo un motivo para 

mantener la cautela respecto a las perspectivas del sector en nuestro país.  

Confianza empresarial 
Índice, cifras originales 

 
Fuente INEGI: 
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A lo anterior, tenemos que añadir los choques temporales que probablemente 

impactarán a las manufacturas en octubre, particularmente en el sector 

automotriz, el cual tiene un peso de 8.5% dentro de la producción industrial 

total, siendo este el cuarto más alto en participación. De acuerdo con la AMIA, 

la producción de vehículos cayó 16.2% en el mes, mínimo desde la crisis de 

2009. Este resultado se vio impactado tanto por la huelga de GM en EE.UU. 

(resultando en la suspensión temporal en las plantas de Silao, Guanajuato y 

Ramos Arizpe, Coahuila), así como por el cierre de dos plantas de Ford (en 

Hermosillo, Sonora y Cuautitlán, Estado de México), preparándose para la 

producción de autos eléctricos.  

En la construcción, el avance de agosto debe tomarse con escepticismo dada la 

reversión de hoy. En nuestra opinión, el anuncio del gobierno sobre el plan de 

infraestructura con el sector privado, el cual se espera mañana y que incluiría 

alrededor de 1,600 proyectos, debería ser positivo. No obstante, es probable que 

el efecto se vea con mayor claridad hasta 2020, ya que depende de la 

aceleración de procesos, algo que el gobierno anunció que ha comenzado solo 

recientemente. Un factor adicional que debería ser favorable es el panorama más 

positivo sobre la ratificación del T-MEC en EE.UU., lo que en nuestra opinión 

ayudaría a reducir la incertidumbre en el sector privado. Sin embargo, la 

posibilidad de que ocurra en lo que resta del 2019 se ve complicada, con 

noticias recientes apuntando a que sería más probable que se materialice hasta el 

1T20.  

Dentro de minería, el reporte fue relativamente positivo, ayudando a reafirmar 

nuestra expectativa de que será un menor lastre para la actividad industrial. No 

obstante, cabe mencionar que en términos del sector petrolero, la ligera 

recuperación de la producción de crudo (a nivel mensual) ha sido más visible 

sólo en los últimos cuatro meses hasta septiembre. Lo anterior sugiere que, en 

caso de mantenerse cercana a los niveles actuales la producción petrolera se 

mantendrá en contracción a tasa negativa hasta alrededor del 1T20, hasta que la 

base de comparación se haga más favorable. Sobre el sector no petrolero, 

creemos que la desaceleración de la economía global, incluyendo en China que 

es el principal consumidor de materias primas a nivel mundial, sugiere que los 

retos en el sector continuarán al menos en el corto plazo. 

Mantenemos nuestro estimado de actividad industrial para todo 2019 en -1.5% 

anual, reconociendo que los recientes choques temporales que probablemente 

afectarán el dinamismo en las manufacturas (sector relativamente fuerte hasta 

ahora) y la ausencia de señales más definitivas de una mejoría en la 

construcción, apuntan a que los riesgos continúan sesgados a la baja.  
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