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Industria enero: Resiliente pero no exenta de pandemia

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 20.80
Inflacién 3.76
Tasa de Referencia 4.00

Tasa de 10 Aios 6.26

e Noticia: El INEGI publicé hoy el Indice de Actividad
Industrial para enero, el cual se contrajo 4.9% a/a, por
arriba de nuestro lo esperado por nosotros y el consenso (-
4.5%); a tasa mensual y con cifras ajustadas, crecié 0.3%.

e Relevante: La industria crecié por octava lectura al hilo,
incluso se aceleré contra diciembre, pero sigue debajo del
nivel previo a la crisis y presentd resultados mixtos al
interior: mientras que la mineria y construccién rebotaron,
la manufactura se contrajo, reflejando el desabasto de
insumos en algunas industrias (e.g. automotriz). Una dificil
base de comparacion acentué la caida interanual.

e |mplicacién: La recuperacion en los EE.UU. y en la
industria global favorecerdn a la industria mexicana, en
especial a la manufactura, aunque persistirdn en proximas
lecturas interrupciones en la produccion (insumos).
Mineria y construccién verian un regreso moderado, ante
bajos niveles de extraccion de crudo e inversion,
respectivamente.
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Resistente a confinamientos, pero pega falta de insumos
La actividad industrial crecid por octava lectura, probando
ser resiliente al ultimo confinamiento, incluso se acelerd
contra diciembre, pero sigue debajo de los niveles pre-crisis
y mostré heterogeneidad al interior: avances en la mineria
y construccion vs. retrocesos en la manufactura y servicios
publicos. Se acentud la caida anual por una dificil base de
comparacion en mineria y manufacturas.

* Mineria (-3.3% a/a, 0.3% m/m). Rebotd tras dos meses a
la baja, siguiendo mejoras en la extraccion de crudo y el
continuo avance en la mineria no petrolera, que pudiera
estar siendo impulsada por mayores precios de metales.

* Construccion (-10.0% a/a, 1.5% m/m). Vuelve a crecer
después del retroceso de diciembre (-2.2% m/m),
destacando el repunte en obras de ingenieria civil
(13.7% m/m), mientras que edificaciéon vio un regreso
marginal (0.1%). La construccidon se mantiene como la
industria mas rezagada.

* Manufactura (-3.4% a/a, -0.5% m/m). Se debilité por
primera vez en ocho lecturas, afectada por el desabasto
de insumos, destacando el caso de los
microprocesadores en la industria automotriz (eq.
transporte -3.7% m/m). Pese a ello, la manufactura
todavia presenta una mayor recuperacion que el resto
de las industrias. La marcada caida interanual se debe al
fuerte crecimiento de enero 2020 (0.9% m/m), cuando
finalizd la huelga de GM.

Manufactura liderara rebote, pero habran disrupciones
Prevemos que la manufactura mexicana sea impulsada por
la acelerada recuperacion econémica en los EE.UU., dada la
aprobacion de mas medidas de alivio fiscal y la aceleracion
en la campafa de vacunacion. Sin embargo, las préximas
cifras se verian impactadas por el desabasto de gas natural
en el Norte del pais (febrero) y la escases de insumos (e.g.
microprocesadores — industria automotriz).

Construcciéon y mineria verian mejoras mds modestas. La
primera de ellas reflejaria un débil regreso en la inversion
privada (baja confianza empresarial, amplia capacidad
ociosa) y publica (estabilidad fiscal, gasto concentrado en
obras “insignia”), pese a que algunos elementos
particulares pueden presentar beneficios (e.g. T-MEC, bajas
tasas interés — vivienda). En el caso de la mineria, la no
petrolera estaria soportada por la recuperacién en la
industria global y en los precios de metales, mientras que
para la petrolera estimamos una muy ligera expansion,
asumiendo que la plataforma de extraccion este afio seria
apenas superior a la de 2020.
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