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“Lo que estamos 
viendo es una 
desconexión entre el 
presente económico 
y las decisiones de 
política”

Amenazas arancelarias deterioran 
expectativas en la economía de EU

Si uno analiza la economía 
de Estados Unidos desde 
una perspectiva basada en 

indicadores “duros” –aquellos 
que reflejan lo que efectivamente 
está ocurriendo en la actividad 
económica–, el panorama luce 
sólido. En el último trimestre de 
2024, el PIB creció a una tasa 
anualizada de 2.3%, superando 
su nivel potencial. La tasa de des-
empleo en febrero fue de 4.1%, lo 
que se considera pleno empleo o 
el nivel de equilibrio natural del 
mercado laboral. Por su parte, 
en febrero la producción indus-
trial mostró dinamismo, con un 
crecimiento mensual de 0.7%. En 
cuanto a la inflación, también se 
observó una evolución favorable, 
retomando su tendencia a la baja 
ese mismo mes, mientras que 
la inflación subyacente -–que 
excluye los componentes más vo-
látiles como alimentos y energía, 
y que mejor anticipa la tendencia 
de mediano plazo–, se ubicó en 
3.1%, por debajo del 3.3% regis-
trado previamente.

En resumen: los indicadores 
duros muestran a una econo-
mía saludable, que ha logrado 
reducir la inflación sin provocar 
una recesión y sin un aumento 
del desempleo por encima de su 
nivel natural. Si sólo se tomaran 
en cuenta estos datos, la Reserva 
Federal probablemente habría 
decidido reducir su tasa de interés 
la semana pasada.

Sin embargo, hay una cara 
menos visible, pero igual de rele-

vante: los indicadores “suaves”, 
que capturan percepciones, ex-
pectativas y niveles de confianza, 
están apuntando a un deterioro 
significativo. En marzo, el índice 
de sentimiento del consumidor 
que elabora la Universidad de 
Michigan se desplomó a 57.9, 

cuando hace apenas un año se 
encontraba en 80. Esta caída 
no es menor: refleja un cambio 
profundo en el estado de ánimo 
económico de los hogares esta-
dounidenses.

¿A qué obedece esta contradic-
ción entre los datos observables y 
las percepciones? A las amenazas 
de nuevas medidas arancelarias. 
El solo anuncio de que Estados 
Unidos podría imponer aranceles 
a un porcentaje elevado de sus 
importaciones ha generado incer-
tidumbre y preocupación entre 
consumidores e inversionistas. 
La razón es clara: estos aranceles 
reducirían la competitividad del 
país, aumentarían el nivel general 
de precios y, de forma indirecta, 
terminarían afectando también a 
los exportadores estadounidenses.

Particularmente preocupantes 
son los aranceles del 25% anun-
ciados ayer para automóviles y 
ciertas autopartes. Esta medida, 
lejos de proteger la economía lo-
cal, afectará negativamente a las 
armadoras estadounidenses. Es 
un golpe doble: al bolsillo de las 
familias y a la capacidad exporta-
dora del sector manufacturero.

Los defensores de esta política 
argumentan que los aranceles 
permitirán crear más empleos 
en territorio estadounidense. 
Pero cabe preguntarse: ¿por qué 
insistir en generar más empleos 
en una economía que ya está en 
pleno empleo? Con una tasa de 
desempleo de 4.1%, cualquier 
expansión adicional del mer-

cado laboral corre el riesgo de 
ser ineficiente y potencialmente 
inflacionaria.

Lo que estamos viendo, en rea-
lidad, es una desconexión entre el 
presente económico y las deci-
siones de política que están por 
adoptarse. Es decir, una econo-
mía que hoy por hoy marcha bien, 
pero que podría verse empujada 
hacia un escenario de menor 
crecimiento y mayores precios si 
se insiste en medidas proteccio-
nistas. Y ese impacto no será sólo 
de corto plazo.

La historia económica es 
contundente: no existe un solo 
país que haya alcanzado pros-
peridad y desarrollo cerrándose 
al comercio internacional. Las 
autoridades estadounidenses sos-
tienen que los aranceles traerán 
dolor en el corto plazo. Y tienen 
razón. Pero además los aranceles 
provocarían un deterioro estruc-
tural a mediano y largo plazo, 
especialmente si estas medidas se 
mantienen en el tiempo.

En un mundo globalizado, ais-
larse es renunciar a la posibilidad 
de ganar competitividad, explo-
tando las ventajas comparativas. 
Las empresas que enfrentan me-
nos competencia tienden a perder 
el incentivo a mejorar, y los consu-
midores terminan pagando más 
por productos de menor calidad. 
En el largo plazo, esto se traduce 
en menos crecimiento, menos 
inversión y una menor capacidad 
para generar bienestar.

Los indicadores suaves, así 
como los mercados accionarios 
están lanzando una señal: el 
camino de los aranceles no es una 
vía hacia la prosperidad soste-
nible, sino una amenaza real a 
las expectativas de crecimiento 
económico.

POLÍTICA MONETARIA

La Junta de Gobierno del Banco de 
México (Banxico) seguirá con el 
ciclo de recortes a la tasa de interés 
a paso acelerado, ya que se espera 
que hoy disminuya el referencial 
en 50 puntos base por segunda oca-
sión consecutiva. La atención estará 
en si habrá cambios en el mensaje 
de la guía prospectiva, señalaron 
expertos.

Janneth Quiroz, directora de 
análisis económico y bursátil de 
Monex, apuntó que los factores que 
apoyan un ajuste a la baja de medio 
punto a la tasa, actualmente en 9.50 
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ANTE CHOQUES EXTERNOS

Deuda del 
país es 
sostenible: 
Hacienda

La Secretaría de Hacienda rea-
lizó diversas pruebas de estrés a 
la deuda del país y concluyó que, 
aún ante choques extremos, ‘no 
presenta una trayectoria explo-
siva’, y por lo tanto es sostenible.

El análisis de sostenibilidad 
evaluó la trayectoria del SHR-
FSP como proporción del PIB 
ante choques en el crecimiento 
económico, inflación, tasas de 
interés y tipo de cambio.

Precisó que en los diferentes 
supuestos la deuda se mantiene 
en niveles moderados, por lo que 
el sector público no se verá en ne-
cesidad de implementar ajustes 
de política para reestructurar su 
deuda o declararse en impago.

“El escenario base es con-
gruente con los datos presen-
tados en los CGPE 2025, en el 
que se estima que el SHRFSP 
se estabiliza en una trayectoria 
alrededor de 51.4 por ciento 
del PIB en el mediano plazo”, 
recalcó.

Carlos López Jones, espe-
cialista en deuda, explicó que 
con los resultados se descarta 
el riesgo de que México caiga 
en default o que pierda el grado 
de inversión.

Sin embargo, advirtió que los 
supuestos de Hacienda están ba-
sados en cuentas alegres de que 
la deuda/PIB no superará el 51.4 
por ciento en los próximos seis 
años y que el PIB creará al 3 por 
ciento anual.

No obstante, el economista 
advirtió que la economía no 
avanzará al 3.0 por ciento y la 
deuda no crecerá menos de 7 
por ciento anual.

por ciento, son que la inflación gene-
ral y subyacente se han mantenido 
en el rango superior de Banxico, que 
va hasta 4.0 por ciento.

Además, existe la expectativa de 
que la desaceleración económica 
del país apoyará a que la inflación 
regrese a la meta de 3.0 por ciento 
en el tercer trimestre del 2026, así 
como que las presiones dentro del 
componente no subyacente sean 
temporales.

Al respecto, Pamela Díaz, eco-
nomista jefe en BNP Paribas, aña-
dió que “la comunicación por parte 
de Banxico ha estado orientada a 
tener un recorte de 50 puntos base. 
Los datos de actividad económica 

y la inflación contenida respaldan 
este corte”.

Eufemia Basilio, integrante del 
Instituto de Investigaciones Econó-
micas de la UNAM, consideró que 
hay confianza de que la inflación 
siga en descenso. “Banxico, ante la 
incertidumbre que se viene, preten-
de en el corto plazo estimular lo más 
que se pueda (la economía) para 
combatir el impacto. Y si ocurre algo 
que acelere la inflación, puedan vol-
ver a subir la tasa”.

La última encuesta de Citi des-
taca que todos los participantes 
estimaron que el banco central 
recortará la tasa de interés en 50 
puntos base en  este mes.

ATENCIÓN EN LA GUÍA FUTURA
Pamela Díaz ahondó en que será 
clave el párrafo del comunicado que 
acompañe el segundo anuncio de la 
decisión de política monetaria del 
año, sobre futuros movimientos a 
la tasa de interés, ya sea que la auto-
ridad monetaria evalúe un recorte 
en la tasa de “magnitud similar” o 
revise el grado del mismo en futuros 
ajustes.

A su vez, Janneth Quiroz indicó 
que se tiene la expectativa que po-
dría haber otro recorte de 50 puntos 
base en la tasa para la decisión del 
próximo mayo. "Esperamos ver si 
se refuerza en ese sentido o se mo-
difica”.

BAJO PRESIÓN

90%
ES LA PROBABILIDAD
De que la deuda de México 
alcance un nivel igual o menor 
a 59% para 2030.

51.4%
DEL PIB
En el escenario de Hacienda, 
es el nivel en el que se estabili-
za la deuda a mediano plazo.

Impacto por aranceles. En 
Monex y BNP Paribas advierten 
una elevada incertidumbre 
relacionada con temas comer-
ciales que pudieran impactar la 
inflación. Confían en que Banxico 
evaluará la situación decisión por 
decisión. 

Meta inflacionaria. El INPC en la 
primera quincena de marzo se 
ubicó en 3.67 por ciento anual, 
dentro del rango de Banxico. 

Guía futura. Se espera que el 
banco central brinde señales 
sobre si seguirá con recortes de 
50 puntos base o disminuirá su 
nivel.
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