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IGAE enero: Los Reyes Magos pasaron de largo

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

Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2026E
Tipo de Cambio 17.81 19.10
Inflacion 4.63 3.90

Tasa de Referencia 7.00
Tasa de 10 Afios 9.28

¢ Noticia: INEGI revelé hoy que el Indicador Global de la
Actividad Econdmica (IGAE) retrocedié 0.3% durante enero,
contra el crecimiento de 0.2% previsto por nosotros y el
1.4% del consenso. Mes a mes y con cifras ajustadas, se
contrajo 0.9%.

e Relevante: La actividad presentd su mayor contraccién a
tasa mensual desde diciembre de 2024. Sus tres
componentes exhibieron retrocesos mes a mes, liderados
por el sector agropecuario.

e Implicacion: Prevemos que en las préximas lecturas el
crecimiento econdmico mantenga cierta atonia, en un
contexto de incertidumbre y de enfriamiento en la actividad
en los EE. UU. Para mediados de afio, se espera un mejor
dinamismo, en la medida en la que la revisién del T-MEC
ofrezca mayor certeza comercial, se acelere la economia
estadounidense, y ante la derrama generada por eventos
deportivos.

Grafica 1. Indicador global de la actividad econémica*
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*Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Andlisis Bx+ / INEGI.
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Frio inicio de afio

A tasa anual y con cifras originales, el IGAE pasé de crecer 3.3% en
diciembre a retroceder 0.3% en enero, el mayor descenso en cinco
meses. Con cifras desestacionalizadas, el crecimiento interanual se
moderd de 2.3 a 0.5%, minimo en cuatro lecturas. A tasa mensual,
presentd su peor descalabro desde diciembre de 2024, borrando
el progreso acumulado durante el 4T25. El promedio anualizado
de los ultimos tres meses paso de 3.6 a -3.8%.

* Agropecuario (2.4% a/a, -3.7% m/m). Perdid traccion pese al
rebote en rubros de la demanda intermedia (manufactura de
alimentos y bebidas) y del sélido avance en las exportaciones.

* Industria (-0.1% a/a, -1.1% m/m). Peor caida a tasa mensual en
13 lecturas. La mineria bajé el ritmo pese a los mejores precios
de metales y del petrdleo. La construccidn revirtiéo parte del
progreso del 4T, que estuvo en parte asociado con un rebote
tras las lluvias mds fuertes a lo usual de mediados de afio. La
manufactura vio su mayor baja mensual en seis observaciones,
destacando de nuevo la debilidad en equipo de transporte, en
linea con la debilidad en la exportacidn automotriz.

Servicios (0.9% a/a, -0.6% m/m). Mayor retroceso mes a mes en
21 observaciones y menor crecimiento interanual en seis. Se
observd un deterioro en servicios profesionales y de apoyo a los
negocios. También destacd la debilidad en algunos conceptos
asociados con el consumo discrecional (comercio, transporte y
recreativos), en un entorno de repunte en la inflacién, pobre
creacion de empleos formales y moderacion en la confianza.

Probable que atonia cubra todo el 1T26

Prevemos que se mantenga el bajo ritmo de crecimiento
econdmico en las lecturas inmediatas, pues prevalece Ila
incertidumbre en diversos frentes y la economia estadounidense
se ha enfriado. La actividad mejorara entrado el afio, sujeto a la
revision del T-MEC, la derrama econdmica que generen los
eventos deportivos y que la actividad se acelere en los EE. UU.

El consumo privado encontrara apoyo por el momento solo en el
alza salarial, pues el empleo formal muestra un dinamismo casi
nulo. En adelante, se estima una marginal mejora en el empleo,
dada la menor atonia prevista para la inversién. En verano se
prevé un impulso al gasto en servicios por los eventos deportivos.

La restriccidn fiscal y la incertidumbre frenan a la inversidn fija. No
obstante, asumimos cierta mejora en el 2526: la revision del T-
MEC ayudard a disipar parte de la incertidumbre, mientras que el
gobierno federal anuncié un ambicioso plan de infraestructura.

El enfriamiento econdmico y vaivenes en la politica comercial de
los EE. UU. limitardn la exportacién en el corto plazo. Su dindmica
mejorard conforme se acelere la economia estadounidense y la
conclusidn de la revisidon del T-MEC ofrezca certeza comercial.
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recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3
meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las
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Este documento se formula como una recomendaciéon generalizada
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