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Industria: Retomo inercia negativa en marzo

Por: Alejandro J. Saldafia Brito | asaldana@vepormas.com

Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2026E
Tipo de Cambio 17.25 18.20
Inflacion 4.45 4.10
Tasa de Referencia

Tasa de 10 Afios 9.22

e Noticia: El INEGI publicdé esta mafiana el indice de
Actividad Industrial para marzo, el cual decrecid 1.3% a/a. A
tasa mensual y con cifras ajustadas, el indicador retrocedid
0.6%.

e Relevante: La actividad regresé a terreno negativo al
cierre del 1T. Se observd un importante descenso en la
construccién y cierta debilidad en la manufactura, mientras
que la mineria fue la Unica en terreno positivo.

e Implicacidon: Aunque posiblemente se mantenga cierta
atonia en las proximas lecturas, prevemos que la industria
posteriormente tome cierta traccién. Ello, dependera de
que se materialicen los planes de infraestructura del
gobierno federal vy, principalmente, de que se
descongestionen algunos proyectos condicionados a la
renovacion del tratado comercial de Norteamérica (T-MEC).

Grafica 1. Produccion industrial®
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*Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Andlisis Bx+ / INEGI.
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Construccion y manufactura explicaron la debilidad del 1T

Con cifras originales y a tasa anual, el indicador sumé tres lecturas
consecutivas en contraccion, promediando -1.2% en todo el 1T.
Con cifras ajustadas por estacionalidad, la produccién se contrajo
por tercer mes consecutivo a tasa anual, registrando una baja de
1.5%, la mayor en seis observaciones. A tasa mensual regreso a
terreno contractivo tras el breve rebote de febrero. Asi, el
promedio anualizado de las ultimas tres variaciones mensuales
paso de -2.6 a -5.3%.

* Mineria (5.8% a/a, 1.7% m/m)*. Se acelerd y exhibié su mayor
expansion mensual en ocho lecturas y anual en tres afos.
Impulsada por la mineria no petrolera y servicios relacionados
con la mineria. Se expandid 2.6% a/a en todo el trimestre.

Gen., transmision EAyG (0.3% a/a, 0.4% m/m)*. Registré un
avance marginal luego de contraerse en los primeros dos meses
del afio. Asi, el sector se estancd contra el 1T del afio anterior.

Construccidn (-5.3% a/a, -3.3% m/m)*. Se debilitd en los ultimos
tres meses, exhibiendo en marzo su mayor caida secuencial en
casi un afio. Con ello, borré las ganancias observadas al cierre
del afio pasado. Promedio una baja de 0.2% a tasa anual en el
1T, presionada por la edificacién, mientras que la obra civil
parece estabilizarse, pero por una base comparativa mas facil.

Manufactura (-1.6% a/a, -0.2% m/m)*. Regres6 a terreno
negativo luego del modesto rebote de febrero. Ello, a pesar del
buen dinamismo en las exportaciones manufactureras,
automotrices y no automotrices. En los primeros tres meses del
afio, la manufactura promedid un descenso de 1.8% contra el 1T
de 2025, con retrocesos notables en la fabricacién de equipo de
transporte, equipo eléctrico y de productos metalicos.

Un segundo semestre menos sombrio

En el futuro inmediato, la actividad industrial seguiria limitada por
la debilidad en la inversion y el consumo internos, ademds de la
incertidumbre comercial. Posteriormente, se prevé cierta mejora,
apoyada por la revision del T-MEC, una economia estadounidense
resiliente y menor debilidad en la demanda interna.

El mayor crecimiento econdmico esperado en los EE. UU.
soportara a la exportacion manufacturera, aunado a la expectativa
de una mayor claridad comercial, con la renovacién del T-MEC.
Asimismo, la produccién de bienes encontraria apoyo en un
consumo privado algo mas robusto, pues prevemos un dinamismo
marginalmente mas favorable en el empleo. Sin embargo, un tipo
de cambio apreciado genera competencia de bienes importados.

La construccidn reflejaria mas estabilidad. En la obra publica, ello
dependerd de que se ejecute el plan de infraestructura del
gobierno federal. La edificacidon se reactivaria por las menores
tasas de interés y tras la revision del T-MEC, con esto ultimo
destrabando distintos proyectos en el Centro y Norte del pais.



ECO Bx+

REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS
DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V.,, GRUPO
FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 47 DE LAS Disposiciones de caracter
general aplicables a las entidades financieras y demas personas
que proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Alejandro Javier Saldafa Brito, Ariel Méndez Veldzquez, Baltasar
Montes Guerrero, Elisa Alejandra Aforve Vargas y Luis Pablo Lépez
Medrano, analistas responsables de la elaboracion de este
documento estan disponibles en www.vepormas.com, el cual
refleja exclusivamente el punto de vista de los analistas quienes
Unicamente han recibido remuneraciones por parte de Bx+ por los
servicios prestados en beneficio de la clientela de Bx+. La
remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero Bx+
y el desempenfio individual de cada analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso
personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis
con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningun motivo
podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni
tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproducciéon o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Bx+ libera a
ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizaciéon para
toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Bx+ no mantienen inversiones
arriba del 1% del valor de su portafolio de inversién al cierre de los
ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las recomendaciones.
Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible
que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3
meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las
Empresas de Grupo Financiero Bx+, fungen con algun cargo en
las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Banco Bx+ y Casa de Bolsa Bx+ brindan servicios de inversion
asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a través
de su éarea de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
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