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ECO Bx+

Industria perdid traccion al cierre del 3T

Indicadores Macroecondmicos México
Variable Actual 2026E
Tipo de Cambio 18.64 18.20

Inflacion 3.75 3.70
Tasa de Referencia (WA 6.25

Tasa de 10 Afios 9.20 9.20

e Noticia: El INEGI publicdé esta mafiana el indice de
Actividad Industrial para septiembre, el cual se expandid
1.3% a/a, por debajo del 3.4% esperado por nosotros y del
2.9% del consenso. A tasa mensual y con cifras ajustadas, el
indicador se contrajo 1.4%.

¢ Relevante: Primer retroceso mes a mes en cuatro lecturas.
El retroceso reflejo la pérdida de traccidn en la construccion
—especialmente en la edificacion—y en las manufacturas.

e Implicacién: Anticipamos un dinamismo menos robusto en
el 4T, enfrentando una base de comparacion menos facil y la
expectativa de una moderacion en el consumo y la
inversion, mientras que las exportaciones aun ofrecerian
cierto soporte.

Grafica 1. Produccion industrial*
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*Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Andlisis Bx+ / INEGI.

11 de noviembre de 2026

Pesaron construccion y manufactura

Con cifras originales y a tasa anual, el indicador se desaceleré de
3.5 a 1.3%, minimo de cuatro lecturas. Aun con una baja base
comparativa, en los primeros nueve meses del afio promedid una
variacién de solo 1.1%. Con cifras ajustadas por estacionalidad, la
variacién interanual pasoé de 3.5 a 1.4%. La tasa mensual quedo en
terreno negativo por primera vez en cuatro observaciones y vio su
mayor retroceso en casi dos anos; el promedio anualizado de los
ultimos tres meses quedd en -2.6%. Asi, la variable se colocd 3.2%
debajo del pico de octubre de 2023.

* Mineria (0.4% m/m, -1.5% a/a)*. Experimentd un trivial repunte
a tasa mensual luego del claro descenso de junio-agosto. La
mineria petrolera se mantuvo a la baja; la no petrolera y los
servicios relacionados con la mineria vieron mayor estabilidad.

Gen., transmision EAyG (1.4% m/m, 3.4% a/a)*. Quinta alza
mensual y la mayor desde 2024, pese al menor dinamismo en la
manufactura y mineria (concentran buena parte de la demanda).

Construccién (-2.0% m/m, 6.4% a/a)*. La variacidon anual sigue
soportada por una baja base comparativa (efecto lluvias de
2025). El desempefio intermensual hilé dos lecturas negativas y
fue el peor en cuatro meses, reflejando el menor dinamismo de
la edificacion, borrando todo el avance acumulado desde enero.
La obra civil se mantuvo al alza e incluso se acelero.

Manufactura (-1.7% m/m, 0.5% a/a)*. Primer descenso mensual
en tres lecturas y el peor desde agosto de 2025; la variacion
anual refleja un estancamiento y promedié 0.1% en todo el afo.
La caida mes a mes coincidid con la reversion en la exportacion
manufacturera, especialmente del segmento no automotriz.

Estimamos crecimiento menos robusto para el 4T
Para el cierre de afio, la actividad industrial enfrenta una base
comparativa menos débil, aunado a la expectativa de un consumo
e inversion menos dindmicos respecto al 3T. Por otro lado, la
exportacion —producto del sélido desempeiio de la economia
estadounidense— aun funcionard como contrapeso.

Dificilmente se mantendran las tasas de crecimiento actuales en la
construccion. La incertidumbre econdmica, comercial y juridica
aun limitaran a la inversion privada. El apartado publico reflejara
bases comparativas menos faciles, la disipacidon del efecto de las
obras por el Mundial y restricciones presupuestales, si bien el
Gobierno  Federal contempla  diversos proyectos de
infraestructura.

La manufactura sera principalmente soportada por la exportacion.
Estas a su vez reflejando el sélido desempefio econémico en los
EE. UU., producto de un consumo resiliente y de las inversiones en
el sector tecnoldgico. Por otro lado, las tarifas a ciertas industrias
(automotriz, metalica) y un gasto interno fragil funcionardan como
limitantes para la produccién de bienes.
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