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Industria Afectada por Mineria v Construccion en 2017
En todo 2017, la produccidn industrial decrecié 0.6% vs. la expansion de 0.5% del afio anterior y del promedio de los Ultimos
cuatro afios (1.0%). En su interior, el sector de mineria deterioré su desempefio, principalmente por lo relacionado a la
mineria petrolera (baja plataforma de produccién y menores precios del petréleo).

Respecto a la construccidn, la obra publica ha sido el rubro con el peor comportamiento ya que registré una variacion
negativa de 10.0% e hilé mas de 1 afio y medio con contracciones (promedio de 11.6%). Ello tiene su explicacion en la
reduccion del gasto publico relacionado a infraestructura, en linea con el objetivo del gobierno de una consolidacion fiscal
(ver gréfica 3).
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Manufactura Beneficiada por Incertidumbre y USDMXN

No obstante lo anterior, uno de los componentes de la industria que logré registrar tasas positivas de crecimiento fue la
manufactura (2.9% en 2017 vs. 1.6% en 2016). Destacoé el caso de maquinaria y equipo (9.6%), equipo de computacion
(6.8%), transporte (8.6%), alimentos (1.6%) y bebidas y tabaco (2.3%). Pensamos que uno de los elementos que
impulsaron al sector manufacturero el afio pasado estéa relacionado a una alta incertidumbre por la nueva administracién
de EUA. Tan solo al inicio de afio, el USDMXN se depreci6 hasta tocar $20.83 en enero, lo que hizo en la primera mitad
del afio mas competitivos a los productos mexicanos. La renegociacion del Tratado de Libre Comercio que inicié en
agosto de 2017 (ver Bitacora TLC) generd una posible anticipacion de cambio en las reglas comerciales que pudo
implicar también una acumulacion de inventarios en algunos productos manufactureros.

Perspectiva 2018: Elementos Positivos para la Industria
En 2018, esperamos con altas probabilidades una recuperacion de la industria por lo siguiente:

i) Construccién: En las elecciones de 2000 y 2012 se registrd un mayor gasto publico en el primer semestre del
afio respecto al mismo periodo del afio anterior (14.9% en promedio). Probablemente observemos un comportamiento
similar este periodo (aunque menor crecimiento dada la consolidacion fiscal), que junto con el periodo de
reconstruccion tras los sismos de septiembre de 2017, seran los elementos positivos a considerar para el sector.
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i) Mineria: Pemex anuncio que este afio no habran mayores disminuciones en la plataforma de produccién (Ver: Entrega Paguete
Economico 2018), lo que contrastara positivamente con 2017 cuando se produjeron menos de 2 millones de barriles diarios (caida
cercana a 9.0%) y se prolongé la tendencia negativa. Adicionalmente, los precios del petréleo se han recuperado este afio (7.1% de
diciembre a enero), lo que eventualmente se traducird en beneficios para el sector.

i) Manufactura: Diversas instituciones globales como el FMI esperan un mayor crecimiento global para este afio. En el caso de
nuestro principal socio comercial EUA, la perspectiva es positiva pues se prevé una expansion de 2.7% vs. 2.3% del promedio de los
Ultimos tres afios. En ese sentido, no descartamos que una mayor demanda de EUA y global implicara mayor consumo de insumos
manufactureros de México. Este afio también prevemos una alta volatilidad del USDMXN con depreciacién relevante para la 1S18 como
variable de ajuste ante temas inciertos (Ver: USDMXN Cerrara $18.25 a $18.50). Ante ello, los productos mexicanos seguiran siendo
competitivos y demandados por el mundo.
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