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IGAE septiembre: Actividad dio el “grito”

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

Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2025E
Tipo de Cambio 18.51 19.30

Inflaci 3.57 3.80
Tasa de Referencia 7.25
Tasa de 10 8.71

¢ Noticia: INEGI revelé hoy que el Indicador Global de la
Actividad Econdmica (IGAE) se expandidé durante septiembre
0.7% a/a, practicamente en linea con lo previsto por
nosotros (0.6%) y debajo de lo estimado por el consenso
(1.0%); mes a mes y con cifras ajustadas, retrocedié 0.6%. El
Instituto también dio a conocer que el PIB decrecidé 0.1%,
menos a lo plasmado en la estimacién oportuna (-0.2%).

e Relevante: La actividad presentd un débil cierre del 3T. Las
tres ramas de la actividad perdieron traccion. Llama la
atenciéon la continua debilidad en la industria y la menor
resiliencia en los servicios. Posiblemente fueron afectados
por las lluvias mas fuertes a lo usual.

e Implicacion: La elevada incertidumbre seguird siendo un
lastre sobre la actividad. Ademas, la economia
estadounidense exhibe sefiales de desaceleracién. Por ello
prevemos que la actividad econdmica en nuestro pais
mantenga cierta atonia al cierre del afio.

Grafica 1. Indicador global de la actividad econémica*
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*Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Andlisis Bx+ / INEGI.
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Peor descenso mes a mes en el afo

A tasa anual y con cifras originales, el IGAE presentd su primer
avance en tres lecturas. Con cifras desestacionalizadas, sufrid su
segunda mayor contraccion interanual en el afo, tras el tenue
avance de agosto (0.4%). Con ello, promedio en el 3T un descenso
de 0.4%. El retroceso a tasa mensual fue el peor desde diciembre
pasado, llevando el promedio anualizado de los ultimos tres meses
a -2.5%, confirmando una débil inercia.

* Agropecuario (7.4% a/a, -4.9% m/m). Vio una correccién luego
del fuete avance de agosto. Posiblemente le afectd Ila
contraccién en exportaciones y el menor dinamismo en la
demanda intermedia (manufactura alimentos). Durante todo el
3T, fue la Unica rama que crecid, promediando 4.5% a/a.

Industria (-3.3% a/a, -0.4% m/m). Sexta caida a tasa anual y
cuarta a tasa mensual. La construccion profundizé su debilidad,
al tiempo que la edificacion comienza a retroceder y la obra
publica extiende su declive. Aunado a la debilidad en la inversidn
privada y publica, es probable que la construccidn resintiera el
efecto de las lluvias. La manufactura continué recuperandose
ligeramente del tropiezo de julio, apoyada por la exportacion no
automotriz. La rama industrial fue la que presentd el peor
balance para el 3T: -2.7% a/a.

Servicios (0.7% a/a, -0.5% m/m). Sufrieron su peor caida mes a
mes desde diciembre 2024. Destacé el retroceso en comercio,
recreativos, y alojamiento y preparacién de alimentos, por la
atonia en el consumo privado y las lluvias. La variacién
interanual promedid en julio-septiembre un alza de solo 0.7%.

Persistira atonia al cierre del afio

Prevemos un bajo ritmo de crecimiento del PIB al cierre del afio. Si
bien se revertirdn parte de las afectaciones por las lluvias mas
fuertes a lo usual, prevalece un entorno de incertidumbre y la
economia estadounidense se ha enfriado. La actividad se acelerara
en 2026, sujeto a la revision del T-MEC y a que las tasas de interés
reales bajen un poco mas, asi como derivado de los efectos de la
Copa Mundial de Futbol.

El consumo privado encuentra apoyo en el crecimiento salarial. No
obstante, le limitan la baja creaciéon de empleo, la incertidumbre
econdémica y condiciones crediticias todavia estrechas, si bien
estas se desapretardn por la baja en tasas de Banxico.

La obra publica cae ante la consolidacién fiscal, que se extendera a
2026. La incertidumbre interna y externa y las altas tasas de
interés reales han afectado a la inversidn privada desde el 2524.
No obstante, parte de la incertidumbre cederd una vez que se
actualice el T-MEC, y Banxico ha relajado su postura monetaria.

Pese a la solidez vista en el afio, el panorama para la exportacion
en el corto plazo se ve ensombrecido por el menor crecimiento
econdmico en los EE. UU., y los vaivenes en la politica comercial.
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