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Presenta análisis “Un nuevo orden comercial, valiente y fluido para México”

Si se mantienen aranceles, 
actividad económica caería 1% 
en el 2025: Deutsche Bank
•Vaticina que 
calificadoras revisarán la 
perspectiva de la nota 
soberana a Negativa

Yolanda Morales
yolanda.morales@eleconomista.mx

E n u n contex to de 
aranceles generaliza-
dos de 25% sobre pro-
ductos mexicanos de 
importación hacia Es-

tados Unidos, la economía mexi-
cana registrará una contracción 
de 1%, estimaron economistas del 
Deutsche Bank.

Los mismos expertos mati-
zaron que, si se retira la medida 
este mismo año, el crecimiento 
del Producto Interno Bruto (PIB) 
avanzará en 0.5%, una tasa que 
incorpora un recorte desde 0.8% 
que proyectaron anteriormente.

“Cuanto más persista la in-
certidumbre, mayor será el costo 
para el crecimiento de México”, 
observaron.

Al interior de un análisis titu-
lado “Un nuevo orden comercial, 
valiente y fluido para México”, ex-
plicaron que mantener los aran-
celes representaría un “significa-
tivo choque externo negativo con 
implicaciones macroeconómicas 
importantes”

Bajo este escenario, anticiparon 
que las calificadoras revisarían la 
perspectiva de la nota soberana a 
Negativa, lo que pondría a México 
a uno de tres pasos de un recorte. 

En el análisis explicaron que es 
probable que la política monetaria 
de México se verá acorralada entre 
un fuerte sesgo de recortes en la 
tasa y una política restrictiva en 
los réditos externos.

Ante este panorama de incerti-
dumbre, consideran que será más 
prudente que el banco central ex-
treme la cautela en la ruta de fle-
xibilización de las tasas, para ga-
rantizar que no se desanclarán las 
expectativas y que puede actuar 
oportunamente ante futuras ac-
ciones externas, como son las re-
acciones de la Reserva Federal en 
la tasa, o el efecto del tipo de cam-
bio en los precios y expectativas.

Consideran que el banco central 
mexicano aplicará un nuevo recor-
te en la tasa de otros 50 puntos base.

La presión inflacionaria al alza 
que imprimirán los aranceles lle-
vará a los bancos centrales, como 

el de la Reserva Federal, a subir de 
nuevo las tasas.

Los expertos del Deutsche Bank 
proyectaron que el dólar podría 
repuntar hasta 22 o 23 pesos por 
unidad, generando una presión 
adicional sobre precios de mer-
cancías, bienes de importación e 
inflación.

Apenas el viernes, el Instituto 
de Finanzas Internacionales (IIF), 
que asocia a las principales insti-
tuciones financieras de operación 
mundial como las mencionadas 
que recién recortaron su pronós-
tico, bajó también su expectativa 
a 0.8% para el PIB mexicano pero 
acotó que “existe riesgo de rece-
sión”, en función de la aplicación 
de aranceles.

La perspectiva negativa
El pronóstico del Deutsche Bank 
acerca de que las calificadoras re-
visarán la perspectiva de la nota 
soberana a Negativa, radica en sie-
te aspectos: la desaceleración cí-
clica de la economía; la reducción 
del PIB estructural; la ampliación 

Es proba-
ble que la 
política mone-
taria de 
México se 
vea acorra-
lada entre un 
fuerte sesgo 
de recortes 
en la tasa y 
una política 
restrictiva en 
los réditos 
externos.

del déficit fiscal; los desequilibrios 
macroeconómicos más amplios, 
la erosión institucional y la mayor 
rigidez del gasto público.
El deterioro de todos estos factores 
motivará un cambio de la nota so-
berana a Negativo en las agencias 
calificadoras. Consideran que re-
gistrarán el efecto de las reformas 
constitucionales en el proceso de 
formación de precios.

Respuesta mexicana, más 
incertidumbre
En el documento liderado por 
Francisco Campos, economis-
ta jefe para América Latina del 
Deutsche Bank, consideraron 
que la respuesta mexicana a los 
aranceles de Estados Unidos 
“probablemente incluirá litigios y 
medidas de represalia a través de 
aranceles específicos”.

Las acciones legales que aplica-
ría México, en el marco del T-MEC 
“podría estar dirigida a impugnar 
los aranceles y obligar su retiro. 
Pero probablemente serán medi-
das que se llevarán tiempo”.

LA EXPECTATIVA promedio de cre-
cimiento que tiene el mercado para 
el Producto Interno Bruto (PIB) de Mé-
xico para este año se encuentra en 
0.80% de acuerdo con los resultados 
de la encuesta recabada por el grupo 
financiero Citi.

Esta previsión incorpora un segun-
do ajuste quincenal a la baja desde 
1% que proyectaron en la segunda 
parte de enero y  de 0.90% que pre-
vieron a fines de febrero.

La nueva expectativa se encuen-
tra por arriba de 0.6% puntual que 
estimó el Banco de México y lejos 

del desempeño en el que basó el 
Presupuesto Federal el gobierno, que 
está entre 2 y 3 por ciento.

Si bien el consenso del mercado 
apunta a un crecimiento de 0.80%, 
en el detalle de la información se 
puede ver que los estrategas de 
Banamex son los que mantienen la 
proyección más baja, en cero cre-
cimiento. El citado grupo financiero 
ha mantenido las estimaciones más 
bajas desde finales del año pasado. 

Entre los 36 grupos financieros 
encuestados, 29 anticipan un avance 
del PIB que no llegará a 1% este año.

El resto de los grupos financieros 
entrevistados por Citi tienen sus ex-
pectativas de crecimiento entre 1 y 
1.3%, siendo este último el nivel más 
alto, previsto por HSBC y Epicurus 
Investments. 

Según los resultados de la encues-
ta, la inflación registrará una varia-
ción de 3.77% al terminar el año. 

La media de los expertos anticipa 
que la tasa terminará en 8.25% con 
expectativas que van en un rango 
de 7.50%, que tienen BBVA, Monex 
y Oxford Economics a 8.75% que 
prevé GBM.

Mientras tanto, esperan que la 
administración de la presidenta 
Claudia Sheinbaum conseguirá 
una comunicación directa con el 
mandatario de Estados Unidos que 
podría evitar que se anuncien me-
didas de represalia.

Si no se destraban los aranceles, 
México presentará el domingo una 
combinación de medidas aran-
celarias y no arancelarias como 
represalia, que proyectan “se cen-
trará en bienes específicos para 
minimizar las perturbaciones a la 
economía mexicana y maximizar 
el costo político para Trump”.

Consideran así que las medidas 
aplicadas por México evitarán los 
aranceles a los insumos de fabri-
cación esenciales, los combusti-
bles y los alimentos, centrándose 
en cambio en los bienes de con-
sumo y los originarios de estados 
republicanos o indecisos como 
los quesos de Wisconsin; bebidas 
destiladas de productos fermen-
tados procedentes de Tennessee 
y motocicletas ensambladas en 
Pensilvania.

 Economía de México crecería 0.80%: encuesta Citi

Como  
en botica
La implementación de 
los aranceles ha hecho 
que las áreas de econo-
mía realicen pronósticos 
con diferente escena-
rios. ¿Con aranceles o 
sin aranceles? 
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2025

2022 2023 2024
con  

aranceles no 
sostenidos

con  
aranceles 
sostenidos

PIB  
(a/a%) 3.7 3.3 1.5 0.5 -1

Inflación  
(a/a) 7.8 4.7 4.2 3.9 4.5

Deuda gobierno  
(% del PIB) 47.7 46.7 51-4 52.5 54.6

Tasa objetivo  
(%) 10.5 11.25 10 8.5 9

Tipo de cambio  
(pesos por dólar) 19.4 16.9 20.3 21 22-22.5

EXPECTATIVAS MACROECONÓMICAS 


