Eco BX+

Industria MX Sept. Se corta recuperacion

MEXICO

Var. que Afecta Actual 2020E
Tipo de Cambio 20.48 R*
Inflacidn 4.09 3.70
Tasa de Referencia 4.25 4.25

Tasa de 10 Arios 6.05 6.00

R*: En revision

e Noticia: El INEGI publicé hoy el indice de Actividad
Industrial para septiembre, el cual se contrajo 6.2% a/a, en
linea con nuestro estimado y el del consenso; a tasa
mensual y con cifras ajustadas, no presentdé cambios: 0.0%.

e Relevante: Después de hilar tres meses recuperdndose
del colapso de abril-mayo, la produccién industrial se
estancd y se mantuvo 7.3% debajo de niveles de enero. El
retroceso en construccion y servicios publicos opaco el
crecimiento, aunque a menor ritmo, en mineria, y la
aceleracion en la manufactura.

e Implicacion: Al cierre de afio, el rebrote del virus a nivel
global y menor apoyo fiscal en EE.UU. podrian afectar a la
exportacion manufacturera en MX; aunque la posible
llegada de un nuevo paquete fiscal en los EE.UU. (feb.
2021), es un riesgo al alza para la manufactura mexicana.
La construccidon seguiria rezagada, bajo la expectativa de
una fragil recuperacién en la inversién privada y publica. La
mineria podria verse beneficiada ante una posible
recuperacién marginal en la extraccion de crudo.

Grafica 1. Actividad industrial (enero 2020 = 100)*
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*Cifras desestacionalizadas. Fuente: GFBx+/ INEGI.
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Rebote se detiene en septiembre

Entre junio-agosto, la industria se recuperd de los efectos
del confinamiento y el alto en la actividad no esencial
(abril-mayo), a un ritmo promedio de 9.6% m/m, lo cual se
interrumpid en septiembre. Con ello, la actividad industrial
se mantuvo 7.3% debajo de los niveles de inicio de afio.

* Mineria (-2.8% a/a, 0.2% m/m). Reflejé positivamente la
una mayor extraccién de crudo (1,643 mbd).

e Construccion (-16.1% a/a, -5.6% m/m). Gran parte del
retroceso se origind en edificacion (-9.0% m/m),
posiblemente reflejando niveles todavia bajos de
confianza empresarial e inversion; obras de ingenieria
civil también vieron un regreso (-0.7%). La construccién
es el sector mas rezagado en lo que va del afio.

e Manufactura (-3.1% a/a, 2.4% m/m). La manufactura
sigue siendo la rama con mayor recuperacion. En
septiembre se acelerd ante el rebote en eq. transporte y
alimentos, y al mejor dinamismo en derivados del
petréleo y carbdn, eq. de computo y electrdnica. Ello
mas que compensd la desaceleracidon en industria textil
y quimica, que en anteriormente pudieron responder al
combate de la pandemia (mascarillas, medicamentos).

Retos al cierre de afio

La produccién industrial y manufacturera en los EE.UU., y el
mundo, podria perder vigor al cierre del afio, ante los
rebrotes de COVID-19 y la reduccion en el apoyo fiscal en
los EE.UU., lo que a su vez afectaria a la exportacién de
manufacturas mexicanas. Sin embargo, de concretarse un
nuevo paquete de apoyo fiscal en los EE.UU., posiblemente
en febrero 2021, el consumo de bienes y la inversidon en
aquel pais podrian verse favorecidas, siendo un riesgo al
alza para la actividad manufacturera en MX.

La construccidn mantendria cierto rezago en relacion a la
manufactura (mas dependiente del sector externo), dada la
expectativa de una fragil recuperaciéon en la inversién
privada y publica en MX. En el caso de la primera, la
incertidumbre politica, falta de apoyos a empresas y la
expectativa de una modesta recuperacion econémica, son
limitantes para la confianza empresarial; para la segunda,
esperamos que el gasto gubernamental siga concentrado
en los proyectos insignia de la administracion.

Para la mineria, vemos la posibilidad de una marginal
recuperacion en la extraccién de crudo; sin embargo, los
precios del petréleo y de metales podrian seguir viendo
volatilidad, si la demanda mundial se debilita, ante nuevos
confinamientos.
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