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Producción industrial – Pausa en septiembre 

tras el repunte reciente 
 

▪ Producción industrial (septiembre): -6.2% a/a (cifras originales); 

Banorte: -5.9%; consenso: -6.2% (rango: -7.3% a -5.8%); anterior:           

-8.8% 
 

▪ El dato mejoró por cuarto mes al hilo. El desempeño fue ligeramente 

menor a nuestro pronóstico, a su vez un poco más fuerte que el dato 

implícito en el reporte preliminar del PIB del 3T20. En lo que va del año, 

la industria acumula una caída de 12.2% a/a 
 

▪ En términos mensuales la industria resultó sin cambios en 0.0%, con la 

construcción cayendo tras su fuerte desempeño en agosto. Con ello, con 

el total de actividad se encuentra 7.1% por debajo de lo registrado en 

febrero, antes del choque por la pandemia  
 

▪ La minería se ubicó en +0.2%, con el sector petrolero avanzando en la 

misma magnitud y el no petrolero en +0.4%. Esta desaceleración se 

observó incluso con reportes de que no hubo un fuerte impacto por 

huracanes en el periodo 
 

▪ La construcción retrocedió 5.6% después del avance de 11.9% el mes 

previo. Esto fue resultado de una caída de 9.0% en edificación, más 

relacionada con el sector privado. Por su parte, la ingeniería civil 

también fue negativa en -0.7% 
 

▪ Las manufacturas sorprendieron al alza, acelerándose a +2.4% (previo: 

0.8%). Por industria destacamos las ganancias en transporte (5.1%) y 

prendas de vestir (6.1%). Por el contrario, la maquinaria y equipo cayó 

1.9%, con bebidas y tabaco también a la baja (-2.2%) 
 

▪ En nuestra opinión, los riesgos para la recuperación han aumentado 

para el 4T20 ante una demanda externa que podría estar impactada por 

la evolución del COVID-19 y la falta de estímulos adicionales en EE.UU. 

La actividad industrial mejoró de nuevo en septiembre. El indicador cayó 
6.2% a/a (ver Gráfica 1), en línea con el consenso, pero debajo de nuestro -5.9%. 
Si bien hubo revisiones mixtas a los meses previos, el resultado fue prácticamente 
igual al dato implícito para este periodo dentro del PIB preliminar del 3T20. 
Además, mejoró por cuarto mes consecutivo en la comparación anual, aunque hay 
que mencionar que tuvo un efecto calendario positivo debido a un día laboral más. 
Corrigiendo por esto con cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad cayó 
7.5% a/a (previo: -8.2%). Regresando a cifras originales, destacamos que la 
construcción se debilitó tras una fuerte sorpresa al alza el mes previo, ubicándose 
en -16.1% a/a (Gráfica 2), con una corrección a la baja de 7.0%-pts en edificación. 
En contraste, las manufacturas fueron más favorables en -3.1%, con un mejor 
desempeño en general, con todos los sectores más altos que en agosto. Por su 
parte, la minería –más estable desde el inicio de la pandemia– alcanzó -2.8% 
(Tabla 1). Dentro de esta última, el sector petrolero resultó sin cambios en el 
margen (-2.3%), a pesar de un efecto de base más retador. El no petrolero y los 
servicios relacionados subieron modestamente, en +1.8% y -15.6%, en el mismo 
orden. Con este resultado, la industria acumula una caída de 12.2% a/a en los 
primeros tres trimestres del año. 
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Pausa en la recuperación secuencial, con un desempeño mixto al interior. La 
industria presentó un avance nulo de 0.0% m/m (Gráfica 3), deteniéndose después 
de fuertes ganancias en los últimos tres meses impulsadas por la reapertura de la 
economía. Aunque la desaceleración era esperada debido a efectos de base más 
retadores, fue mayor a lo que esperábamos –marginalmente negativa al utilizar 
más decimales–. En este sentido, en términos absolutos la actividad se mantiene 
cercana a los niveles observados en 2010, justo después de la crisis financiera 
(Gráfica 4). Además, el total de actividad está 7.1% debajo de lo registrado en 
febrero, antes del choque por la pandemia. 

Esto es principalmente resultado de una fuerte reversión a la baja en construcción, 
la cual se ubicó en -5.6% m/m tras el +11.9% de agosto. En específico, la 
edificación cayó 9.0%, mientras que la ingeniería civil fue más estable en -0.7% 
(Tabla 2). Creemos que esto sugiere que los retos para la demanda doméstica 
siguen elevados, lo cual seguiría siendo una de las limitantes para una mayor 
recuperación. A pesar de una elevada volatilidad en meses recientes, este sector 
está alrededor de 16.5% por debajo de su nivel pre-pandemia, lo que incrementa 
nuestra cautela sobre la posibilidad de ganancias más sostenidas. Pasando a la 
minería, el rubro petrolero (+0.2%) fue más modesto, incluso a pesar de no 
registrar distorsiones relevantes por fenómenos meteorológicos. Esto sugiere que 
las condiciones tanto a nivel global como local continúan adversas para este 
componente, mismo que es altamente sensible a la perspectiva de crecimiento 
económico. Por su parte, el sector no petrolero fue ligeramente más fuerte (0.4%), 
aunque en nuestra opinión también limitado por este último factor. Del lado más 
positivo, las manufacturas continuaron con una elevada fortaleza, acelerándose a 
2.4% desde 0.8% en agosto. Por industria destacamos las alzas en transporte 
(5.1%) y prendas de vestir (6.1%). Por el contrario, la maquinaria y equipo cayó 
1.9%, con bebidas y tabanco también a la baja (-2.2%), aunque sólo con dos 
sectores más de un total de 21 en terreno negativo.  

Cautela sobre la recuperación ante crecientes riesgos para el 4T20. A pesar 
el resultado más modesto hoy, la industria ha sido mejor a lo esperado en los 
últimos meses. En este contexto también resaltamos que el IMEF manufacturero 
en octubre subió a 50.1pts, por encima del umbral de expansión o contracción por 
primera vez desde mayo de 2019, con un fuerte repunte en ‘nuevos pedidos’ y 
‘producción’. Esto alude a que la fortaleza relativa de las manufacturas podría 
extenderse. Otros indicadores en EE.UU., como el ISM –en un máximo de poco 
más de dos años– y las ventas de vehículos también refuerzan esta noción. En 
particular, el sector automotriz podría continuar avanzando a pesar de las 
ganancias acumuladas desde la reapertura de actividades. Por el contrario, el 
IMEF no manufacturero –en donde se incluye al sector de la construcción– bajó 
a 47.7pts, consistente con cierto estancamiento en los indicadores de movilidad 
de alta frecuencia y prácticamente en contracción de manera persistente desde 
mayo de 2019. 

 

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201103_IMEF_Oct_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201103_IMEF_Oct_20.pdf
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Creemos que la recuperación continuará, aunque a un ritmo más moderado y con 
varios riesgos en el horizonte de corto plazo. De manera general, destacamos dos: 
(1) La evolución reciente de los casos de COVID-19, lo que podría generar nuevas 
disrupciones en las cadenas de suministro, con un potencial empeoramiento ante 
la llegada del invierno; y (2) La falta de estímulos fiscales en EE.UU., lo que 
podría afectar a la demanda proveniente de ese país. Con el virtual triunfo de Joe 
Biden pero una alta probabilidad de que el Senado quede en control de los 
Republicanos, una aprobación este año se ve bastante complicada. Además, otros 
factores idiosincráticos también podrían limitar el desempeño. 

En manufacturas, la producción automotriz repuntó con fuerza en octubre de 
acuerdo con la AMIA, en 11.8% a/a desde -5.5% el mes previo. Si bien esto es 
favorable, reportes mencionan algunos problemas por el COVID-19. Por ejemplo, 
el sector de autopartes en Chihuahua podría estar afectado ante el regreso de dicho 
estado a ‘rojo’ en el sistema de semáforos (a partir del 26 de octubre). Fuentes de 
la industria asegura que no tienen un ‘plan B’ para hacer frente a esta situación. 
Durango también pasó a este color a inicios de noviembre. Mientras tanto, Nuevo 
León también ha registrado mayores casos, aunque descartan que las empresas de 
la entidad tengan que cerrar ya que cumplen con todos los protocolos de seguridad 
y medidas sanitarias. Si bien no anticipamos cierres tan drásticos en esta ocasión, 
la posibilidad de disrupciones se mantiene latente. En el frente idiosincrático, 
continúan los bloqueos a vías ferroviarias en Michoacán desde inicios de octubre, 
afectando el transporte de mercancías de varias industrias a nivel nacional. 

En minería, vemos un impacto al menos en octubre debido a malas condiciones 
climatológicas. Destaca el paso de los huracanes Delta –que entró a la península 
de Yucatán como Categoría 4 el 6 de octubre– y Zeta –a finales de mes. En este 
contexto, reportes aseguran que: (1) Pemex dejó de enviar personal a sus 
instalaciones en aguas someras en Ciudad del Carmen, Campeche, a partir de 
inicios del mes; y (2) de acuerdo con Bloomberg, las exportaciones mexicanas de 
petróleo crudo se ubicaron en un mínimo de al menos los últimos dos años, ya 
que las principales terminales de Pemex estuvieron cerradas alrededor de un 
tercio del periodo. Si bien esto es temporal, representan retos adicionales a los 
que ya enfrenta la empresa para un fuerte repunte de la producción, lo que es 
relevante dado su alto peso relativa en el total de actividad del sector. 

Por último, en construcción algunos indicadores siguen relativamente positivos, 
aunque la dinámica ha sido muy volátil y alude a que los retos siguen siendo 
elevados. Entre los primeros: (1) La confianza empresarial continuó mejorando 
en octubre y alcanzó un máximo en siete meses, incluyendo el componente de 
‘momento adecuado para invertir’; (2) el indicador de tendencia agregada mostró 
una dinámica similar, con avances tanto en contratistas como subcontratistas; y 
(3) las cifras de crédito a la vivienda han sido mucho más positivas a la luz de la 
dinámica en otros sectores. Sobre el dato de hoy, cabe destacar que la Ciudad de 
México permitió un día más de actividad a partir de septiembre, aunque esto no 
parece haberle otorgado un impulso significativo. Además, la Jefa de Gobierno, 
Claudia Sheinbaum, dijo recientemente que no se puede, descartar nuevas 
restricciones en la ciudad ante el aumento de casos de COVID-19.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201030_Credito_Sep_2020.pdf
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Por su parte, el presidente López Obrador ha dicho que pronto anunciarán un 
nuevo paquete de inversión público-privada, lo que podría ser más positivo en el 
margen, aunque posiblemente materializándose hasta el próximo año (en el mejor 
de los casos). 

En conclusión, consideramos que los riesgos para la recuperación han aumentado 
para el 4T20. En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de una mejoría a 
tasa anual en la industria en el último trimestre a -7.0% a/a desde -8.8% en el 
tercer trimestre. En este contexto, si bien la reapertura de actividades ha 
continuado, es importante advertir que su efecto en el margen probablemente será 
más moderado ante el rebote ya acumulado en los últimos meses.  



 
 
  
 
  

 
 

Tabla 1: Producción industrial 
% a/a cifras originales 

 sep-20 sep-19 ene-sep‘20 ene-sep’19 

Producción industrial -6.2 -1.7 -12.2 -1.5 

    Minería -2.8 -2.4 -0.8 -5.8 

        Extracción de petróleo y gas -2.3 -5.5 0.7 -9.0 

        Minería de minerales metálicos y no metálicos excepto  
        petróleo y gas 

1.8 -3.3 -7.7 -3.4 

       Servicios relacionados con la minería -15.6 30.9 3.2 16.9 

    Servicios públicos -7.2 0.9 -5.3 -1.4 

        Generación, transmisión y generación de energía eléctrica -8.5 2.0 -5.9 -0.9 

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

-1.5 -3.5 -3.1 -3.1 

    Construcción -16.1 -8.9 -19.6 -4.8 

        Edificación -16.5 -8.9 -19.1 -2.7 

        Construcción de obras de ingeniería civil -25.8 -7.8 -26.4 -8.8 

        Trabajos especializados para la construcción -1.3 -10.5 -14.0 -10.5 

    Manufacturas -3.1 1.4 -13.1 1.3 

        Industria alimentaria 1.1 1.9 -0.5 2.2 

        Industria de las bebidas y del tabaco 1.3 5.2 -11.1 3.4 

        Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles -21.3 -5.3 -36.5 -3.1 

        Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir 0.2 -12.1 -17.8 -2.2 

        Fabricación de prendas de vestir -28.6 1.8 -37.8 -2.4 

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

-25.2 -3.4 -38.6 -2.2 

        Industria de la madera -9.3 -1.9 -18.2 -0.1 

        Industria del papel 0.0 -1.4 -6.6 0.4 

        Impresión e industrias conexas -14.8 -2.3 -19.5 -9.2 

        Fabricación de productos derivados del petróleo y carbón 0.8 0.7 -9.3 -5.7 

        Industria química -4.3 -1.8 -5.2 -3.1 

        Industria del plástico y del hule 0.0 -1.3 -13.8 -2.3 

        Fabricación de productos a base de minerales no metálicos -0.6 -0.6 -10.9 -0.5 

        Industrias metálicas básicas -3.7 1.6 -12.0 -2.7 

        Fabricación de productos metálicos -2.0 7.2 -14.3 3.1 

        Fabricación de maquinaria y equipo -12.9 1.5 -21.8 0.9 

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

1.3 3.4 -9.0 5.7 

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

9.0 -0.7 -3.8 -1.5 

        Fabricación de equipo de transporte -6.0 2.4 -27.5 4.4 

        Fabricación de muebles, colchones y persianas -5.5 -6.1 -21.6 -4.3 

        Otras industrias manufactureras -6.6 -0.7 -12.7 -3.4 
 

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 

 sep-20 ago-20 jul-20  jul-sep’20 jun-ago’20 

Producción industrial 0.0 3.3 7.0  21.7 11.4 

    Minería 0.2 1.4 1.1  2.4 -0.6 

        Extracción de petróleo y gas 0.2 1.8 -0.3  -1.5 -4.2 

        Minería de minerales metálicos y no metálicos excepto  
        petróleo y gas 

0.4 2.0 10.3  30.3 21.6 

       Servicios relacionados con la minería -1.0 -4.2 1.8  -5.2 -4.9 

    Servicios públicos -3.1 5.5 5.6  5.2 -0.8 

        Generación, transmisión y generación de energía eléctrica -3.9 6.7 7.2  6.2 -1.3 

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

0.6 1.1 0.2  1.9 0.6 

    Construcción -5.6 11.9 0.7  19.4 6.3 

        Edificación -9.0 16.4 0.5  24.9 9.5 

        Construcción de obras de ingeniería civil -0.7 2.8 -0.4  1.5 -5.6 

        Trabajos especializados para la construcción 7.6 7.0 2.0  18.4 5.1 

    Manufacturas 2.4 0.8 11.5  31.6 19.3 

        Industria alimentaria 1.2 -0.9 0.9  0.5 -0.6 

        Industria de las bebidas y del tabaco -2.2 1.8 19.7  46.3 31.0 

        Fabricación de insumos textiles y acabado de textiles 2.8 13.0 29.0  109.5 33.0 

        Fabricación de productos textiles, excepto prendas de vestir 1.2 2.4 24.1  64.1 31.1 

        Fabricación de prendas de vestir 6.1 13.3 40.7  114.5 20.0 

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

3.7 7.3 35.5  168.8 53.2 

        Industria de la madera -1.1 6.0 11.7  32.8 17.5 

        Industria del papel 1.4 3.9 8.0  10.1 0.4 

        Impresión e industrias conexas -1.2 13.8 12.3  29.8 2.4 

        Fabricación de productos derivados del petróleo y carbón 21.7 15.0 -19.9  -5.1 -8.8 

        Industria química 0.0 2.8 3.5  5.5 -0.2 

        Industria del plástico y del hule 1.3 6.7 12.0  39.8 23.0 

        Fabricación de productos a base de minerales no metálicos 0.8 6.4 10.8  36.7 20.1 

        Industrias metálicas básicas 12.3 5.3 7.9  12.6 -4.2 

        Fabricación de productos metálicos 0.6 1.6 30.7  51.4 23.2 

        Fabricación de maquinaria y equipo -1.9 8.1 1.8  30.1 20.4 

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

3.3 -4.2 9.6  22.1 16.5 

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

4.9 2.9 20.2  22.8 5.2 

        Fabricación de equipo de transporte 5.1 -2.9 25.1  155.8 121.3 

        Fabricación de muebles, colchones y persianas 0.9 2.2 19.4  81.0 53.8 

        Otras industrias manufactureras 1.5 6.8 9.8  22.2 7.7 
 

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 
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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. 

 
 

Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro 
método que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los 
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de 
diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias 
del mercado de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su 
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

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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