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PROBABILIDAD DE RECESIÓN EN EU
(Porcentaje)

59.0%

67.0%

23.0%

42.0%

EU

2.8% 1.1%
México

1.5% 0.7%
Mundo

3.3% 2.7%

Por Eréndira Espinosa
erendira.espinosa@gimm.com.mx

Esta semana continuará 
la volatilidad. La atención 
estará puesta en las res-
puestas de otros países a 
las medidas arancelarias 
de Donald Trump. 

“Habrá que estar es-
pecialmente atentos a 
las posibles respues-
tas internacionales tras 
el anuncio de aranceles 
recíprocos por parte de 
Donald Trump y las re-
presalias comerciales im-
puestas por China, lo que 
podría seguir generando 
volatilidad en los merca-
dos”, dijo Alejandra Mar-
cos, directora de Análisis 
de Intercam.

“Mientras continúen 
las tensiones comerciales 
y permanezca la incer-
tidumbre, la volatilidad 
se mantendrá y el apeti-
to por activos refugio de 
valor predominará”, des-
tacó Marissa Garza, direc-
tora de análisis bursátil de 
Banorte. 

Analistas prevén 
mayor volatilidad

Esta semana

Foto: EspecialFotos: Especial

Fotos: Especial
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Hay decisiones políticas en México que 
son impulsoras de incertidumbre, cuando 
lo que se requiere es generar certeza. 

Cómo lidiar con el 
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Indicador Anterior Actual Variación
TASA OBJETIVO 9.5000% 9.0000% -0.5000 pp.
TIIE A 28 DÍAS 9.2704% 9.2604% -0.0100 pp.
TIIE A 91 DÍAS 9.3420% 9.3318% -0.0102 pp.

CETES A 28 DÍAS 9.0200% 8.8000% -0.2200 pp.

Indicador Anterior Actual Variación
S&P/BMV IPC 54,089.28 51,452.73 -4.87%
DOW JONES 40,545.93 38,314.86 -5.50%

S&P 500 5,396.52 5,074.08 -5.97%
NASDAQ 16,550.61 15,587.79 -5.82%

Indicador Anterior Actual Variación
DÓLAR INTERBANCARIO $19.9434 $20.4650 +$0.5216

DÓLAR BANCARIO $20.4300 $20.9700 +$0.5400
EURO $22.0520 $22.6278 +$0.5758
LIBRA $26.1289 $26.6304 +$0.5015

La respuesta 
de China a  
los aranceles 
El reciente anuncio de 
China de imponer 
aranceles de 34% a 
todas las importaciones 
provenientes de EU, 
como respuesta a los 
que impuso éste último, 
han alterado las 
dinámicas del comercio 
internacional y han 
generado incertidumbre 
en los mercados. > 4

tren chepe express

Buscan más 
visitantes 
europeos
Verónica Medel Arce, 
directora de Turismo 
de Ahome-Los Mochis, 
afirmó que esta ciudad 
en Sinaloa planea 
aumentar las llegadas 
internacionales a través 
del Chepe Express, 
el tren turístico que 
atraviesa las Barrancas 
del Cobre. La directiva 
señaló que el destino 
desplegará una 
estrategia para atraer a 
turistas europeos. > 3

economía  
a detalle

Caída desde 
el máximo

-22.85%
Nasdaq

-17.46%
S&P 500

-14.99%
Dow Jones

-12.82%
S&P/BMV IPC

BMW IPC 

Esta semana la Fed y 
Banxico también publi-
carán las minutas de sus 
últimas reuniones de po-
lítica monetaria. 

Inflación
En cuanto a datos econó-
micos clave, se publicarán 
cifras de inflación en EU, 
China y México, así como 
las minutas de política 
monetaria.

Katia Goya, directora de 
economía internacional en 
Banorte, estimó que la in-
flación en EU se ubicará en 
2.5% y 3.0% para la gene-
ral y la subyacente respec-
tivamente. Esto gracias a 
menores precios de la ga-
solina y el huevo. 

“Estimamos que en 
México la inflación gene-
ral y subyacente de mar-
zo se ubicarán en 3.8% 
y 3.6%, respectivamente. 
Además, en nuestro país 
se darán a conocer las 
cifras de producción in-
dustrial para el mes de fe-
brero”, añadió Marcos. 

Respecto de China, los 
mercados estiman que 
la inflación CPI se ubica-
rá en 0.10% en términos 
anuales.

Fuente: BMV.

Bolsa de valores
(Puntos al cierre)

Fuente: Banco de México.

Tipo de cambio
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(Pesos por dólar spot)

El peso
Esta semana fue de inten-
sa volatilidad para nuestra 
moneda, el tipo de cam-
bio interbancario alcanzó 
un precio mínimo de 19.89 
pesos, pero también un 
máximo de 20.56 pesos. 

De ahí que, para Ale-
jandro Padilla, economista 
en jefe de Banorte, el dó-
lar podría fluctuar entre los 
20.20 y los 20.80 pesos. 

“La divisa no es inmu-
ne a choques externos”, 
sostuvo el especialis-
ta, coincidió en que, du-
rante los próximos días, 
“la atención estará en las 
posibles negociaciones o 
medidas compensatorias”.

Guerra comercial

Barclay’s afirma que la política de EU amenaza el 
sistema comercial mundial. Comentó que, aun si hay futuros 
acuerdos y represalias, el resultado final será incierto, por lo 
que habrá menor crecimiento global y mayor inflación > 2

28 31 1 2 3 4
Marzo Abril

28 31 1 2 3 4
Marzo Abril

Fuente: Polymarket y Barclays  / Gráfico: Erick Retana

Datos de la Secretaría de Ha-
cienda señalan que duran-
te el primer bimestre del año 
los ingresos por impuestos 
marcaron un récord de 958.4 
mil millones de pesos, lo que 
implicó un aumento de 10.1% 
anual en términos reales. El 
anterior  desempeño se re-
gistró a pesar del débil creci-
miento que ha tenido el país, 
que según cifras del Inegi ha 
sido cercano a cero. > 2

Se eleva la recaudación tributaria
en medio de la debilidad económica

Fuente: SHCP

Ingresos por impuestos

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

958,417

870,230

804,451
771,754777,538

816,071
776,368

750,974

(Millones de pesos de 2025, enero-febrero de cada año)

Expertos afirman que el 
Proyecto Kutsari, plan 
para el impulso de los 
semiconductores, es 

positivo, pero enfrenta 
diversos retos. > 7

Un estudio reveló que 
las estafas digitales van 
en aumento y son más 
sofisticadas, debido a 
que los usuarios no 

toman precauciones. > 7
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La guerra arancelaria de 
Trump es un shock para el 
sistema comercial global y, 
conforme avanza, aumenta 
también la posibilidad de una 
recesión mundial, considera-
ron especialistas de Barclays. 

“Los aranceles estaduni-
denses anunciados trastocan 
el sistema comercial mundial, 
incluso si los futuros acuerdos 
y represalias dejan el resulta-
do final aún incierto. Preve-
mos un crecimiento mucho 
más lento en todas las regio-
nes, con un aumento de la 
inflación en EU. Esto último 
debería limitar a la Reserva 
Federal, mientras que otros 
bancos centrales pueden res-
ponder con medidas expansi-
vas”, advirtió Christian Keller, 
analista de Barclays.

Destacó que “la adminis-
tración Trump tiene la inten-
ción de reescribir el orden 
comercial global” y  pare-
ce que tendrá éxito, pues te-
niendo en cuenta el anuncio 
de esta semana, el arancel 
promedio ponderado de EU 
alcanzará 23 %, el más alto 
desde 1909.

Bajo crecimiento 
Para Barclays, de lo único que 
se “liberó” EU y el mundo fue 
“de crecimiento económico”, 

Análisis de Barclays

Recesión y más inflación,
impacto de los aranceles
La institución 
financiera 
afirma que en todos 
los países habrá un 
menor crecimiento

Incertidumbre pondrá 
freno a las inversiones
Por Eréndira Espinosa
erendira.espinosa@gimm.com.mx 

Alejandro Padilla, econo-
mista en jefe de Banorte, an-
ticipó que la incertidumbre 
que está generando la polí-
tica arancelaria de Estados 
Unidos, tendrá impacto en 
las decisiones de negocios.

“Creemos que la incer-
tidumbre pesará en las de-
cisiones de los negocios y 
tendrá impactos relevan-
tes, tanto en la producción 
manufacturera como en la 
inversión”.

Ante la situación actual, 
consideró que se impulsa-
rá la revisión del T-MEC, que 
originalmente estaba estipu-
lada para 1 de julio de 2026, 

pero que podría iniciar antes, 
quizás en la segunda mitad 
de este año.

“Esto será clave para brin-
dar mayor claridad a la situa-
ción comercial bilateral. Los 
acuerdos probablemente im-
plicarán reglas sobre el con-
tenido de origen y/u otro tipo 
de controles más estrictos, lo 
que implica mayores costos 
para los productores locales. 
No obstante, es mejor que el 
escenario actual, en el cual la 
falta de información frena la 
inversión de las empresas”. 

De acuerdo con Padilla, lo 
anterior ayudaría a México a 
posicionarse mejor frente a 
otros competidores, los cua-
les enfrentarían mayores re-
tos para comerciar con EU. 

anticipa banorte

Proyecciones de crecimiento

Fuente: Barclays

(Variación porcentual anual)

*Dato observado

porque los aranceles elevan el 
precio de los productos fina-
les e intermedios importados, 
lo que afecta negativamente a 

los consumidores; incremen-
tan el costo de la inversión 
en equipos e infraestructura; 
y ha provocado un aumento 
de la incertidumbre en torno 
a la política económica, lo que 
lleva a las empresas a retrasar 
la inversión y la contratación. 

Victoria “pírrica”
Para Ivan Stambulsky, tam-
bién analista de Barclays, el 
que México haya quedado 
exento de las tarifas, sola-
mente es una victoria “pírrica”.

El especialista consideró 
que, aunque Latinoamérica 
quedó relativamente libre de 
anuncios arancelarios; lo que 
podría favorecer cierto inter-
cambio; el efecto principal en 
la región probablemente será 
negativo, debido a un cre-
cimiento global más lento y 
precios más bajos de las ma-
terias primas.

“Mantenemos nuestra opi-
nión de que el gobierno esta-
dunidense no implementará 
aranceles a las importacio-
nes mexicanas en el marco 
del T-MEC, y que el interés se 
centrará en una revisión tem-
prana del T-MEC”, aseveró el 
analista de Barclays. 

 2024*  2025  2026

Global China EU México
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Recesión al alza
De acuerdo con el mercado 
estadunidense de 
predicciones Polimarket, la 
probabilidad de recesión en 
EU es de 67%. A principios 
de abril rondaba en 40%. 

Pese a economía débil, 
gobierno recauda más

Reporte de Hacienda

Por Paulo Cantillo
paulo.cantillo@gimm.com.mx

En medio de la actual debili-
dad de la economía mexicana, 
los ingresos tributarios exhi-
ben fortaleza, ya que marca-
ron récord en el 
primer bimestre 
del año y están 
por encima de lo 
calendarizado. 

Datos de la 
Secretaría de Ha-
cienda muestran 
que los ingresos 
por impuestos 
totalizaron 958 
mil 417 millones 
de pesos en el 
primer bimestre, 
una cifra histó-
rica que implicó 
un fuerte avance 
de 10.1% anual 
real. 

Además,  la 
cifra de recau-
dación tributaria 
está 43 mil 400 millones de 
pesos o 4.7% por encima de 
la meta que se fijó Hacienda 
para el periodo de referencia.

Además, los impuestos 
representaron 71.4% de los 
ingresos totales, la participa-
ción más alta para un primer 

bimestre de la que se tenga 
registro.

Por impuestos, los dos más 
importantes dentro de la es-
tructura recaudatoria del país 
fueron los que impulsaron el 
récord durante enero-febrero 

de 2025. 
Por un lado, 

e l  I m p u e s t o 
Sobre la Ren-
ta (ISR), que re-
cauda a través 
del empleo y de 
las ganancias 
empresariales, 
mostró ingresos 
por 510 mil 304 
millones de pe-
sos, lo que sig-
nificó un avance 
de 7.0% anual 
real. Además, se 
ubicó 15 mil 662 
millones de pe-
sos por arriba 
de la meta fijada 
por el gobierno.

Y por el otro, 
el Impuesto al Valor Agrega-
do, que grava el consumo de 
los principales bienes y servi-
cios, mostró ingresos por 286 
mil 987 millones de pesos, ré-
cord que significó un fuerte 
crecimiento de 20.3% anual 
real. También este impuesto 

se ubicó por encima de lo pro-
gramado, por 33 mil 55 millo-
nes de pesos arriba de la meta.

Dentro de los impuestos, 
destaca también aquél apli-
cado a las importaciones, que 
también registró recursos his-
tóricos por 28 mil 768 millo-
nes de pesos que este año ha 
crecido 46.6% anual real, de-
bido al control sobre platafor-
mas digitales, especialmente 
las chinas. 

Actividad 
productiva
En su informe de finanzas pú-
blicas a febrero, la Secretaría 
de Hacienda atribuye el buen 
desempeño en la recaudación 
tributaria a “mayores salarios 
reales, buenas perspectivas 
de consumo y el efecto de la 
depreciación del tipo de cam-
bio sobre las importaciones”.

Sin embargo, las cifras del 
Instituto Nacional de Estadís-
tica y Geografía (Inegi) mues-
tran que no ha sido un buen 
inicio de año para la actividad 
productiva.

Así, el Indicador Global de 
la Actividad Económica tuvo 
un nulo avance anual en ene-
ro de este año; con las activi-
dades industriales cayendo 
2.8% y las de comercio y ser-
vicios creciendo apenas 1.0 
por ciento.

En este contexto, el Inegi 
mostró que el consumo priva-
do se contrajo 0.9% anual en 
enero y la inversión producti-
va lo hizo en 5.9 por ciento.

Y para el primer bimestre, 
el Inegi anticipa con su indi-
cador oportuno que la activi-
dad económica se contraría 
0.3% anual real.

Así, los datos sugieren, tal 
como lo afirma el Servicio 
de Administración Tributaria 
(SAT), que el fortalecimiento 
de la recaudación tributaria en 
lo que va del año está bastante 
asociado a la implementación 
del Plan Maestro 2025, “que 
se basa en tres ejes: atención 
al contribuyente, acompaña-
miento al contribuyente cum-
plido, y fiscalización contra la 
evasión y el contrabando”.

Perspectivas
En los Pre-Criterios 
2026, la Secretaría 
de Hacienda mostró 
que la debilidad 
económica de este 
año no afectará los 
ingresos tributarios, 
pues prevé que 
este año cerrará en 
línea con lo 
programado (5.296 
billones de pesos), 
mientras que para 
2026 anticipa 
5.575 billones de 
pesos, un aumento 
de 1.7% anual real.

El dato

Peso de los ingresos tributarios

62.8%
67.8% 67.2% 66.9% 66.9% 66.8% 68.0%

71.4%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fuente: SHCP

(Participación en los ingresos totales, enero-febrero de cada año)
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Cómo lidiar con el peor 
error económico
Claudia Sheinbaum está lidiando con el peor error econó-
mico de un presidente estadunidense, que en nuestro caso no 
sólo maneja la economía más grande del mundo, sino que es 
nuestro principal socio comercial.

La presidenta Sheinbaum no se subió al ring (aunque ayer 
haya tenido la clase masiva de boxeo a nivel nacional). Hace 
bien. Es de cabeza fría. No contestará ojo por ojo diente por 
diente. Pero esto no quiere decir que México deje pasar todas 
las locuras de Trump.

La respuesta del gobierno mexicano ha sido relanzar el Plan 
México, el cual es clave para volver a crecer. El Plan México 
maneja la agenda económica de las próximas semanas. Su 
objetivo es positivo: crecer, crear cadenas de valor, aprove-
char lo hecho en México, estimular la industria y el mercado 
interno. Nadie puede ir en contra de ello. El problema es si será 
suficiente para las urgencias que imponga Trump.

Sobre México penden los aranceles en el sector automotriz, 
que preocupan. En donde no tenemos aranceles es aproxima-
damente en 50% del T-MEC, y no es poca cosa. Los productos 
agropecuarios, los dispositivos médicos, los electrónicos, po-
drán exportarse libremente al vecino del norte. Pero el arancel 
de 25% sobre vehículos y autopartes sí afecta a nuestras dos 
principales exportaciones manufactureras.
Decisiones de Stellantis y Nissan-Infiniti  
se aceleraron
El arancel de automóviles y autopartes es de 25%, impuesto 
al igual que a todos los demás países. Hay todo un debate en 
la industria. Para la presidenta Sheinbaum y el secretario de 
Economía, Marcelo Ebrard, nuestro país tiene una ventaja, la 
de poder deducir el contenido estadunidense de cada auto-
móvil, y por lo tanto, el arancel de 25% podría quedar en 15%. 

El problema va a ser atestiguar el contenido estadunidense, 
modelo por modelo, pues va a ser una tortura administrativa 
exportar un automóvil de más de diez mil piezas, y mostrar 
ese contenido frente a la aduana estadunidense.

De inmediato se dieron noticias de las armadoras en Méxi-
co. El de Stellantis, que tiene en paro temporal sus plantas de 
Toluca y Saltillo (en Toluca produce Jeep Compass y en Salti-
llo la RAM 2500) aprovechando el sobreinventario que tenía, 
y poniendo orden en la producción de vehículos eléctricos, 
como la Wagoneer S.

En Nissan ya se había tomado la decisión de suspender las 
todo terreno de lujo Infiniti, QX50 y QX55. Esta decisión sim-
plemente se aceleró con los aranceles.

En estricto sentido, Sheinbaum y Ebrard tienen razón: las 
decisiones de Stellantis y Nissan con Infiniti ya habían sido 
tomadas. Se aceleraron con el tema de aranceles. Incluso fes-
tejaron que Volvo acelere su inversión en Nuevo León, eleván-
dola de 700 a mil millones de dólares.
43% de autopartes en EU provienen de México 
En el caso de autopartes, ahí todavía hay mucho que decir.
Francisco González, presidente de la Industria Nacional de 
Autopartes (INA), nos confirma que México exporta 43% de las 
piezas de autopartes utilizadas en todo el parque vehicular de 
EU. Son nuestra principal fuente de ingresos por exportacio-
nes. Se exporta 106 mil millones de dólares anuales, el doble 
de remesas, el triple de lo recibido por turismo, por ejemplo.

La Secretaría de Economía deberá actuar en conjunto con 
la INA para defender las autopartes, cuyo arancel se decidirá el 
3 de mayo. Y, como vemos, el gobierno mexicano debe lidiar 
con el peor error económico de un presidente estadunidense, 
al imponer aranceles y encerrar su economía, sobre todo con 
México y Canadá, donde el riesgo es romper cadenas de valor.
Suspende CCE a presidente de Concanaco
El presidente del Consejo Coordinador Empresarial, Francisco 
Cervantes fue directo en contra del presidente de Concanaco, 
Octavio de la Torre, a quien se le acusa de haber utilizado la 
Concanaco en contra de la industria y del Consejo Coordina-
dor Empresarial. 

Octavio de la Torre, según nos cuenta Cervantes, habría 
utilizado su Confederación de Cámara de Comercio y Turis-
mo para anexar organismos industriales en sus decisiones, lo 
cual además está en la órbita de Concamin. Pero también se le 
acusa por ir en contra de la decisión de Coparmex y de todo el 
Consejo Coordinador Empresarial sobre el Infonavit.

Concanaco dio a conocer un comunicado donde dijo que 
sí apoyó a la presidenta Sheinbaum en la transformación del 
Infonavit, pero sobre el tema quien llevaba la voz y el consenso 
del Consejo Coordinador Empresarial, era la Coparmex, pri-
mero con José Medina Mora y después con Juan José Sierra. 
Y ahí lo que pedían los empresarios era sencillo: cuidar los 
recursos del Infonavit. Total, viene la suspensión de Octavio 
de la Torre como representante en el CCE de Concanaco, algo 
no visto desde hace 23 años.

doble tributación en el iva

Coparmex: urge pronta definición 
La Confederación Patronal de la República Mexicana 
(Coparmex) consideró que la falta de resolución 
en la contradicción de tesis 8/2025 por parte de 
la Suprema Corte de Justicia de la Nación (SCJN) 
genera incertidumbre en el sector maquilador y de 
exportación, afectando su capacidad de planificación, 
operación y crecimiento. El organismo recordó 
que desde hace meses las empresas sujetas a 
los programas IMMEX enfrentan una situación de 
inseguridad jurídica ante la posibilidad de una doble 
tributación en el IVA. “La ausencia de una definición 
clara por parte de la SCJN no sólo genera inquietud 
en el sector, sino que también pone en riesgo la 
competitividad de México”, explicaron. � –De la Redacción


