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Industria septiembre: Corto circuito por falta de insumos

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 20.52
Inflacidn

Tasa de Referencia

Tasa de 10 Afios

e Noticia: El INEGI reveléd hoy el indice de Actividad
Industrial para septiembre, el cual crecié 1.6% a/a, por
debajo de nuestro prondstico (4.1%) y el del consenso
(3.9%). A tasa mensual y con cifras ajustadas, cayd 1.4%.

e Relevante: Peor variacion mensual en 17 lecturas y cae a
niveles similares a los de 2011. Solamente la mineria logré
avanzar, mientras que la manufactura agudizé sus caidas,
reflejando el colapso en cadenas de proveeduria y
distribucion.

e Implicaciéon: Aunque la expectativa de una sdlida
demanda, especialmente externa, da soporte al panorama
para la industria mexicana, le seguiran limitando los
cuellos de botella en la produccién, cuestiéon que podria
deteriorarse ante el reciente aumento en contagios en
algunas partes del mundo y de materializarse una crisis
energética durante el invierno.

Grafica 1. Actividad industrial (enero 2020 = 100)*
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Peor caida desde la reapertura

La desaceleracion interanual reflejé, en parte, una base
comparativa menos débil. Con cifras ajustadas, después de
estancarse en agosto, en septiembre exhibié su peor caida
desde que se empezaron a retirar las restricciones a
actividades “no esenciales”, ubicdndose asi 5.2% debajo de
niveles pre-pandemia. Al interior, sélo la mineria logré
crecer.

* Mineria (2.0% a/a, 0.1% m/m). Primer avance mensual
en cuatro lecturas, al que aportaron tanto la mineria
petrolera, que rebotd tras el accidente en una
plataforma de Pemex en agosto, como la no petrolera.

e Construccion (8.3% a/a, -1.4% m/m). Devolvid parte del
progreso visto en las dos lecturas previas y se mantiene
como la industria mas rezagada (-8.2% vs. ene. 2020). La
baja se origind en el componente de edificacidn (-2.8%
m/m), que eclipso la aceleracién en obra civil (+3.7%).

* Manufactura (-0.4% a/a, -1.3% m/m). Agudizé su caida
en relacion al mes previo, en linea con la debilidad en la
produccién en EE.UU. (-0.7% m/m), reflejando el
colapso en cadenas de proveeduria, en especial, en eq.
transporte (-8.8%) y eq. computo y electrénicos (-9.0%).

Disrupciones en produccién no se disiparan pronto

El panorama para la manufactura mexicana seguird
apoyado por la recuperacion en el consumo interno vy,
especialmente, en la exportacién. Para esta ultima,
estimamos que la industria norteamericana tiene espacio
para seguir expandiéndose: no ha logrado ponerse al
corriente con el regreso en el consumo de los
estadounidenses; la necesidad de reponer inventarios; v,
por el impulso asociado al despliegue del recientemente
aprobado plan de infraestructura de la admon. Biden.

Sin embargo, estimamos que las obstrucciones en la
produccién vy distribucién, y los altos precios de insumos,
seguirdn siendo limitantes para la actividad, al menos,
hasta mediados de 2022. Cuestidén que podria agudizarse
ante el repunte en contagios vistos en ciertos paises (e.g.
China, Alemania) y de materializarse una crisis energética.

Por otro lado, la mineria se verd soportada por los altos
precios de materias primas, como el petréleo y el cobre.
Para la construccion, prevemos que seguird rezagada en
relacién al resto, dada la expectativa de bajos niveles de
inversién publica (concentrada en obras insignia) y privada
(incertidumbre en sectores clave y amplia capacidad ociosa
en otros, alza en tasas de interés).
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