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Resumen

De acuerdo con cifras preliminares del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el
Producto Interno Bruto (PIB) real crecié 0.2 por ciento a tasa trimestral desestacionalizada en el lapso
de enero a marzo de 2025, luego de un retroceso de-0.6 por ciento en el trimestre previo y de un
débil desempefio hacia el final del 2024. Tal comportamiento se explica, principalmente, por los
estancamientos trimestrales desestacionalizados en dos de los tres grandes grupos de actividad
econdmica (tasas de -0.3 por ciento registrado en las terciarias y 0.0 por ciento registrado en el sector
secundario sumado a un crecimiento de 0.8 por ciento registrado en el sector primario).

De igual manera, durante el pasado mes de febrero, el Indicador Global de la Actividad Econdmica
(IGAE) crecid 1.0 por ciento a tasa mensual descestacionalizada, cifra que mas que compensa el
relativo estancamiento mensual de 0.1 por ciento registrado en enero pasado. Tal comportamiento
se debe, principalmente, a la expansidén de las actividades en todos los sectores econdmicos,
particularmente las actividades secundarias y primarias.

Finalmente, cabe sefialar que, durante el pasado mes de febrero, los Indicadores de Confianza
Empresarial (ICE) para los sectores manufactureros y del comercio cayeron a tasa mensual
desestacionalizada, mientras que los ICE de los sectores de la construccidon y de los servicios privados
no financieros tuvieron un ligero repunte.
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Comentario

El peso durante el primer mandato de Trump: lecciones en tiempos de incertidumbre
Roy Lavcevic! y Vidal Garza Cantu 2

Resumen:

El primer periodo de Gobierno de Donald Trump (2017-2021) tuvo importantes implicaciones para la
economia de Estados Unidos y de sus principales socios comerciales. En este ensayo analizamos la
evolucién de las principales variables macroeconémicas de EE. UU. y México, con especial énfasis en
el tipo de cambio, para comprender el entorno econémico previo a la eleccién y durante su mandato
para extraer lecciones aplicables al 2025.

El objetivo del analisis es determinar si la administraciéon republicana de Trump impactd en variables
clave de la economia mexicana como el tipo de cambio y el comportamiento de inversionistas
nacionales y extranjeros, y si las condiciones de 2016 pueden servir de referencia para anticipar
escenarios futuros.

Analizamos el comportamiento del tipo de cambio en los uUltimos diez afios y los factores que
contribuyeron a su depreciacién o apreciacion, asi como el papel de las expectativas de los agentes
econdmicos en su fluctuacién. Nos preguntamos si estos movimientos estuvieron fundamentados en
razones econdémicas o si fueron el resultado de percepciones especulativas y emocionales ante la
llegada de una nueva administracién republicana en 2017 y sus politicas hacia México.

Concluimos que el comportamiento del tipo de cambio presentd caracteristicas de mercado que no
son atribuibles al entorno politico de la llegada de Trump.

Literatura sobre el tipo de cambio

La relacion entre tasas de interés y tipo de cambio ha sido ampliamente estudiada. Este trabajo
explora una relacion asimétrica entre ambas variables, especialmente en economias emergentes
como México. Segiin Mundell (1963), bajo movilidad perfecta de capital y tipo de cambio flexible, las
tasas de interés domésticas se alinean con las internacionales. A corto plazo, tasas mas altas atraen

*Las opiniones expresadas son responsabilidad de los autores y no necesariamente coinciden con las del Centro
de Investigaciones Econémicas (CIE) de la Universidad Auténoma de Nuevo Ledn.

! Licenciado en Economia por el Tec de Mty, Maestro en Finanzas por la EGADE y Maestro en Ciencias Politicas
por la UANL. Ha participado en el anadlisis y generacion de propuestas de politica econédmica desde el sector
privado. En el sector publico ha ejercido diversas funciones en la Secretaria de Economia del Gobierno de Nuevo
Ledn, como Secretario Técnico y Subsecretario de Competitividad.

2 Licenciado en Economia por el Tec de Mty, Licenciado en Derecho por la UANL, Maestro en Politica Publica
por la Universidad de Harvard y Doctor en Economia y Politica Publica por la Universidad de Texas en Austin.
Profesor de catedra del Tec de Mty, editorialista para El Norte y fue investigador Nivel 1 del SNI. Ha participado
por mas de 30 afios en la creacién de instituciones para la academia, el sector privado y el sector publico.
Actualmente es consultor para temas econémicos y de asuntos publicos para empresas y organizaciones
publicas.



Boletin de Indicadores del Entorno Econdmico

capital, fortaleciendo la moneda, aunque los bancos centrales pueden mitigar este efecto ajustando
reservas (Branson et al., 1977).

La teoria de paridad del poder adquisitivo (Dornbusch, 1982) sostiene que el tipo de cambio influye
en la inflacién, por lo que los bancos centrales ajustan tasas para estabilizarlo. El modelo de balance
de portafolio explica cémo tasas mds altas pueden fortalecer la moneda (Branson et al., 1977),
mientras que Obstfeld y Rogoff (1995) plantean que shocks monetarios pueden causar fluctuaciones
cambiarias.

Empiricamente, los resultados son variados. Erdogan et al. (2013) sefialan que, en paises con alta
deuda publica, las tasas afectan el tipo de cambio a través de flujos de capital e inflacion. Charef y
Ayachi (2018) identifican una relaciéon bidireccional, donde alzas en tasas pueden generar inflacion y
debilitar la moneda.

En economias emergentes, las politicas monetarias enfrentan retos. Kim y Lim (2016) indican que el
control de capital limita la transmision de politicas monetarias. Bancos centrales acumulan reservas
para estabilizar la inflacién y evitar devaluaciones (Manogaran & Sek, 2017; Narayan & Smyth, 2006).
Buffie et al. (2018) destacan la importancia de reservas para politicas de metas inflacionarias. Aytug
(2017) muestra que ajustar tasas puede reducir la efectividad de herramientas macro prudenciales.

Métodos avanzados como el andlisis wavelet identifican relaciones no lineales entre tasas y tipo de
cambio. Hacker et al. (2014) muestran efectos negativos a corto plazo y positivos a largo plazo.
Ozmen vy Yilmaz (2017) hallan co-movilidad entre tipo de cambio, primas de riesgo e incertidumbre
en Turquia.

El estudio "Determinants of the Real Exchange Rate in Mexico, 2001-2022" identifica variables
determinantes del tipo de cambio:

e Tensiones comerciales y volatilidad: Eventos como la renegociacién del TLCAN generaron
volatilidad, pero el peso se aprecio por diferenciales de tasas con EE. UU.

e Términos de intercambio: La caida del petréleo antes de 2016 impactd negativamente,
aungue en menor proporcion.

e Efecto Balassa-Samuelson: Diferencias estructurales en productividad entre sectores
impulsaron la apreciacion del tipo de cambio.

e Variables financieras: La prima de riesgo y expectativas en mercados de derivados influyeron
marginalmente.

e Politica monetaria: La Reserva Federal y el Banco de México mantuvieron el atractivo de
activos en pesos, moderando la depreciacion.

En este periodo, las variables financieras cobraron relevancia en la determinacion del tipo de cambio,
reflejando la apreciacion del peso en un entorno de alta liquidez internacional e incertidumbre
politica.
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Primer Periodo de Gobierno de Donald Trump (2017-2021)

Donald Trump asumié la presidencia de EE. UU. el 20 de enero de 2017, tras ganar las elecciones en
noviembre de 2016. Su administracion se caracterizd por politicas econémicas y comerciales
agresivas, incluyendo recortes de impuestos, desregulacion y la imposicion de aranceles a diversos
paises, lo que generd represalias comerciales.

Tanto México como Estados Unidos experimentaron dinamicas macroeconémicas influenciadas por
factores econdmicos y politicos que afectaron la inflacién, el tipo de cambio y el crecimiento
economico.

Variables Macroecondmicas de EE. UU.

e Crecimiento econdmico: EE. UU. experimentd una expansion sostenida del PIB y una
reduccién del desempleo hasta niveles histéricamente bajos.

e Déficit fiscal: Se incrementd considerablemente debido a los recortes de impuestos y el
aumento del gasto publico.

e Mercados financieros: La bolsa de valores tuvo un crecimiento significativo durante la mayor
parte del mandato de Trump.

¢ Inflacidn: se mantuvo relativamente estable, con tasas de 0.1% en 2015, 1.3% en 2016y 2.1%
en 2017, reflejando una recuperacién econdmica gradual y politicas monetarias
complacientes.

e Valor del ddlar: La moneda se fortalecid frente a diversas divisas del mundo debido a la
percepcion de estabilidad econdmica y crecimiento en EE. UU.

Variables Macroecondémicas de México

e Crecimiento econdmico: Fue moderado, con tasas de 2.6% en 2015y 2.3% en 2016 y 2017
impulsado por la demanda interna. Sin embargo, en 2017, la economia enfrentd desafios
debido a la incertidumbre en las relaciones comerciales con Estados Unidos y la volatilidad
en los mercados financieros, pero no afecté su crecimiento econdémico.

e Comercio: a pesar de las politicas y amenazas arancelarias el efecto en las exportaciones
mexicanas fue marginal, ya que se registrd un crecimiento en el periodo 2017-2018 vy
estancamiento en 2019,

e Inversidn extranjera: La incertidumbre en torno a la renegociacién del TLCAN Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (que derivd en el T-MEC) no generd fluctuaciones en la
inversion extranjera directa en México.

e Tipo de cambio: El peso mexicano sufrié volatilidad debido a las tensiones comerciales y
politicas migratorias de Trump. Sin embargo, logré recuperarse parcialmente hacia el final
de su mandato y fue una variable muy estable en el primer mandato de Trump.

e Inflacién: En 2015, la inflacion anual fue de 2.13%, incrementandose a 3.36% en 2016 y
alcanzando 6.77% en 2017. Este aumento se debid a factores como la depreciacién del peso,
incrementos en los precios de energéticos y ajustes en tarifas de servicios publicos.
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Evolucion del Tipo de Cambio

Se identificaron cuatro periodos donde el movimiento del tipo de cambio y su volatilidad han
destacado: 2015y 2016 con una marcada depreciacion, 2020 con otra depreciacién importante, 2022
y 2023 con una apreciacion constante y 2024 con una depreciacién, pero menor volatilidad.

Cabe sefialar que, si bien a inicios de 2016 se observd una volatilidad mayor en el tipo de cambio, y
durante la cual experimentd una notable depreciacién, habiendo alcanzo un maximo de 20.836 MXN
por USD, le siguié una apreciacién en 2017, por lo que podemos referir que en el periodo del 2017-
2019, se observa una relativa estabilidad del tipo de cambio, fluctuando en promedio® en una banda
de entre 18.37 y 19.44. Por lo anterior, en 2016, previo a la volatilidad por la victoria de Trump no
habia indicador alguno que pudiera anticipar la depreciacion continua del peso mexicano.

Se puede afirmar que la depreciacién del tipo de cambio mds importante fue en el afio 2015 vy el
primer semestre de 2016 antes de tomar posesién Donald Trump. En enero 2017 al tomar posesién
y va sin choques externos el peso se aprecia de manera continua al grado de terminar el segundo
semestre del 2017 con una apreciacion del 5.5% dado la estabilidad de las variables de inversion y de
crecimiento econdmica que se mostraban ya desde finales del 2016. En 2020 a raiz del suceso
mundial de COVID-19, la variable del tipo de cambio sufrié una alta volatilidad, siendo este periodo
atipico.

3 Valor promedio semestral
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Figura 1.- Variacion en el precio del délar

Afio Semestre Movimiento en el Tipo Valor promedio del tipo de

22
21
20
19
18
17
16
15
14
13
12

de cambio* cambio diario™*
204 2 38
2015 2 1659
2016 2 1928
2017 = 18
2018 = 1935
2019 2 193
2020 2 2130
2001 2 2039
2022 x 1957
2023 2 151
2004 2 1950

*Valores positivos se interpreta como una depreciacion del tipo de cambio, en contra del peso

mexicano, por el contrario, valores negativos se refiere a la tasa de apreciacion, Variacion
respecto al semestre anterior.

** Tipo de cambio FIX es determinado por el Banco de México los dias hdbiles bancarios con

base en un promedio de las cotizaciones del mercado de cambios al mayoreo para operaciones
liquidables el segundo dia hdbil bancario siguiente.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.

Figura 2.- Tipo de Cambio USD/MXN

(Promedio semestral del tipo de cambio FIX diario)

15‘25 15‘25 15‘25 15|25 15|25 15‘25 15‘25 15‘25 15‘25 15‘25 15‘25 15‘25 1528

2012 | 2013

2014

2015

2016

2017

2018

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.

2019

2020

2021

2022

2023

2024



Determinantes del tipo de cambio

En México el tipo de cambio
se rige bajo un modelo de
libre flotacién, es decir un
enfoque de equilibrio en el
mercado, cuyo precio (tipo
de cambio) es determinado
por la oferta y demanda.

La oferta y demanda de
divisas en el mercado
determinan la cotizacién
(precio) del tipo de cambio,
cuyas fuentes y usos (de
divisas) las podemos
englobar en las
transacciones del pais con el
resto  de los paises;
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Figura 3.- Variacion y volatilidad en el Tipo de Cambio

USD/MXN

l

N

|FTT | .
L HRHTHT

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México.
exportaciones e importaciones de bienes y servicios (cuenta corriente) y entrada y salida de inversién

Cambio % en el TC
2.5

2.0

15

1.0

0.5

0.0

extranjera, asi como inversidn de nacionales en el extranjero (cuenta financiera). Estos conceptos de
desagregan a mayor detalle, a los que nos referiremos aquellos de mayor relevancia, pero

basicamente nos referimos a la balanza de pagos del pais®.

Analizando la balanza de pago de México, podemos observar (Figura 3):

1. EI déficit en la cuenta corriente tuvo una disminucién a partir de 2020, lo que pudiera

favorecer a fortalecer el peso ante el ddlar a partir de 2021.

2. El flujo financiero (saldo neto) fue estable hasta 2018, desacelerandose en 2019 y un
retroceso en 2020 (COVID-19), recuperando a partir de 2021.
3. Para ambas cuentas no se observa un sobresalto significativo en los afios 2016-2019, ya que

la cuenta corriente y el flujo financiero no mostraban sobresaltos significativos que

permitieran predecir que el tipo de cambio fuera a depreciarse al cierre del 2016 y en afios

siguientes.

4 La balanza de pagos registra las transacciones econémicas de un pais con el resto del mundo. Se trata de

un indicador macroeconémico que permite conocer la entrada y salida de divisas de un pais.

10
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Si bien el déficit en la cuenta

. Figura 4.- Flujo balanza de pagos
corriente no es favorable para € y pag

.. e CueNta corriente e Cuenta financiera Errores y omisiones
México, esta no ha presentado 40 o
un deterioro en los ultimos 30 /
afios, salvo la coyuntura de 2 20
2020. (Figura 4) En el caso de la E 10
cuenta financiera, si vemos la g 0 ——+ + |
evolucion de la posicion de la é 10
Inversion Extranjera (saldo) en § 0
el pais, en el periodo 2014-2016 é 10
se observa una ligera
disminucion  (salida), para 40 R R S S S TP
retomar un crecimiento BT AT AT AT AT AT AT AT AT BT A @?\
significativo a partir del 2017, K
acelerandose después de 2020, Figura 5.- Saldo de Inversién Extranjera en el pais
(Figura 5) @ |nversion Directa e |nversion en Cartera Otra Inversién
En la inversién extranjera 900
directa, a diferencia en la g 80
inversion en cartera® que ha E 700
permanecido estancada desde & 600
2014, contrario a lo que se % 500
pensaria dada las altas tasas de § 400
interés en el pais, en los ultimos é 300
afos, las cuales son 200
notablemente mayores a la de 100
Estados Unidos, y otras e
economias desarrollas, esto no S PP PP P E D PO S DD D
se ha reflejado en un incentivo R L A A A L L A AL ¢ ”m&“
que haya atraido mayor flujo de Fuente: Elaboracién porpia con datos de Balanza de Pagos de Banco de México

capitales en inversiones

financieras como titulos de deuda, las cuales suelen ser volatiles (operaciones financieras), y pudieran
generar distorsiones y/o volatilidad en el tipo de cambio, por lo cual no se podia predecir una
depreciacién sobre el mismo.

Al igual que los flujos extranjeros que entran y salen del pais, hay flujos de nacionales que salen y
regresan al pais, inversiones que realizan mexicanos en el extranjero, cuyos movimientos también
impactan a la cuenta financiera y el equilibrio de la balanza de pagos.

El comportamiento de estos flujos ha registrado un crecimiento, y es mas notorio que la inversion en
cartera de mexicanos se acelerd a partir de 2019. El crecimiento del saldo de inversiones nacionales
en el extranjero crecid 52.6% desde 2014 al 2T del 2024, en contraste con la inversion de extranjeros

5 La Inversién en Cartera es inversidn de extranjeros en titulos de deuda (publica y privada) o de
participacion en el capital (acciones, fondos de inversion etc.).

11
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en México crecié 31.7% en el
mismo periodo, sin embargo el

saldo de la inversion de 300 s |nVersion Directa

Figura 6.- Saldo de Inversidon Nacional en el Extranjero

Inversién de Cartera

nacionales en el extranjero es
equivalente al 37.4% de Ila
inversion de extranjeros en el
pais. (Figura 6) Asi, dado que los
saldos  nacionales en el

250
200

150

extranjero de IED y de inversion
de cartera no habian mostrado
sobresaltos, no era posible
anticipar una expectativa de v

miles de millones de USD

depreciacién del tipo de cambio Fuente: Elaboracién porpia con datos de Balanza de Pagos de Banco de México
al analizar estas variables.

Estos movimientos en el tipo de
cambio generan anancias o .

o g. ) & . Figura 7.- Tasa de Interes Real
pérdidas financieras, asi como gy

inciden en los costos de % e E . - Thill 3M emmmm\Ix - Cetes 91 dias
produccién local que compiten

con produccion extranjera

(exportaciones e importaciones). g

Una depreciacion afecta g

negativamente a los inversionistas o

extranjeros que mantienen g,
inversiones en pesos, y a aquellos g,

mexicanos con compromisos en 1s 1s 1s 1s 1s 1s 1s 1s

. . 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
moneda extranjera, mientras

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México,

quienes mantenian inversiones en U.S. Bureau of Labor Statistic y U.S. Department of the Threasury

ddélares o activos vinculados al

dolar ven incrementar el valor de sus inversiones en términos de pesos, beneficidndose de la

depreciacidn, y en sentido inverso cuando hablamos de una apreciacion.



Bajo el modelo de libre flotacién

en el tipo de cambio, , las
variaciones en los flujos con el
extranjero se refleja

rapidamente en la cotizacién de
la divisa, a fin de lograr mantener
el equilibrio en la balanza de
pagos, y No necesariamente una
variacion significante en la
cotizacién del tipo de cambio, es
producto de una gran variacion
de los flujos, sino simplemente
un nuevo precio de la divisa para
mantener el equilibro en la
balanza, pero es indiscutible que
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Figura 8.- Diferencial de tasa de interes real
entre México y Estados Unidos

1S 1S 1S 1S 1S 1S 1S 1S
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

un gran movimiento de estos flujos generaria una gran movimiento en el precio de la divisa.

En ese sentido la politica monetaria puede considerarse como una herramienta que incida en los
flujos, por consiguiente, en la cotizacion de la divisa, en concreto se tiene como herramientas las
tasas de interés e intervenciones del banco central en la oferta y demanda de divisas en el mercado.

En relacién, a las tasas de
interés, siendo Meéxico una
economia abierta a los capitales,
el diferencial o premio que
ofrece puede ser un factor que
atraiga capitales en el mercado
de deuda y capital, incidiendo en
el tipo de cambio ante una
entrada masiva atraido por la
tasa de interés. (Figura 7y 8)

A pesar de que México mantiene
de manera sistematica una tasa
de interés, mayor a la de Estados

Miles de millones de USD

Figura 9.- Flujo en la inversion en cartera

80
70
60
50
40
30
20
10
0
-10
-20

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

Unidos, desde 2014, no se ha visto un crecimiento del saldo de inversién extranjera en este rubro

(inversion en cartera) por el contrario ha permanecido estancado como lo mencionamos
anteriormente, siendo que el diferencial de tasas ha sido mayor en los Ultimos afios. (Figura 9)

13



Boletin de Indicadores del Entorno Econdmico

Por el lado de la intervencion del
banco central en el mercado
o 5

cambiario, se observa que desde . .

. . 0 —_
2018 no ha realizado ninguna
intervencion en el mercado, y en
los dltimos 15 afios (Figura 10), solo
se registra una intervencién

Figura 10.- Operaciones de Mercado Banco de México

=
o wuv

Miles de millones de USD
&

considerable en el afio 2015, en el -20
cual realizd intervenciones netas -25

or 25 mil millones de ddlares o> AN ° S S A
por 2> mi’ miiones I I T S
(Venta de d|V|SaS)’ ano en el Cual Incluye las operaciones de compra-venta de ddlares del Banco de México en el mercado
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. . Fuente: Banco de México
en el tipo de cambio, a pesar de

esta intervencién. Cabe sefialar
gue el mercado cambiario actlo sobre variables externas en 2015, y no habia ningun indicador ni en
la balanza de pagos ni en los flujos de la inversion extranjera que mostrara que el tipo de cambio
continuaria deprecidandose en 2016.

Conclusiones

En sintesis, en los Ultimos afios se han observado movimientos en el tipo de cambio, oscilando en
diferentes niveles, pero manteniéndose en una banda relativamente estable. Factores politicos y
coyunturales han podido contribuir a su volatilidad en el corto plazo, mientras que factores
econdmicos como los flujos en la balanza de pagos tiene mas peso en el mediano vy largo plazoé.

En el periodo de andlisis se ve claramente que entre 2014 y principios de 2016 el tipo de cambio
sufrié una depreciacion principalmente originada por choques externos, llevando al peso a un nuevo
nivel. Sin embargo, previo a la toma de posesién de Donald Trump no existia una expectativa de que
el tipo de cambio fuera a continuar depreciandose derivado de las expectativas de los especialistas y
del andlisis de la balanza de pagos. Incluso entre 2017 y 2019 en pleno mandato de Trump no solo
no hubo fluctuaciones significativas, hubo apreciacién del peso respecto al délar. Esto contrario a lo
esperado ante las politicas o posturas en materia econdmica y comercial de Estados Unidos, y haber
transitado por un proceso de renegociacion o renovacion del tratado de libre comercio.

La coyuntura mundial de 2020 gener¢ alta volatilidad en la cotizacién de la divisa, pero luego
regresando a sus niveles previos. Los flujos muestran un crecimiento significativo en Inversion
Extranjera Directa, a partir 2021, y eso pudiera explicar en parte la apreciacién del tipo de cambio en
los Ultimos afios, por el contrario, no se refleja un crecimiento en el flujo de inversién en cartera, lo
gue plantea que hay menos exposicion a capitales “golondrinos”, lo presume la baja incidencia en la
apreciacion del tipo de cambio atraidos por tasas de interés altas.

6 Cerezo G., Verénica. Tipo de cambio y crecimiento econémico en México. 2021
https://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_arttext&pid=50186-10422021000300016
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Tampoco se han registrado intervenciones por parte del banco central, por lo cual la cotizacién de la
divisa ha respondido mads por factores comerciales y de inversidn que se pueden anticipar, antes que,
a factores politicos o sesgos generados por las politicas monetarias.

En ese sentido, el mercado pudo ya haber descontado el factor politico y coyuntural del cambio de
administracién, tanto en México como Estados Unidos, lo que se reflejé en un ajuste en el tipo de
cambio durante 2024, pero mientas se mantengan los flujos comerciales y de inversion directa
relativamente estables, las hostilidades y amenazas de la nueva administracion de Estados Unidos,
no incidirian en un deterioro del tipo de cambio, como ya lo vimos en el periodo 2017-2019.
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Evolucion de la Economia Mexicana

[11.1. Indicador Global de la Actividad Econdmica

El Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) crecid 1.0 por ciento a tasa mensual
descestacionalizada en febrero de 2025, cifra que compensa el relativo estancamiento mensual de
0.1 por ciento registrado en enero pasado. Tal crecimiento del IGAE derivd, principalmente, de un
crecimiento mensual desestacionalizado de 2.5 por ciento de las actividades secundarias. Por su
parte, las actividades primarias crecieron 1.0 por ciento mensual y las actividades terciarias
registraron un incremento mensual de 0.6 por ciento.

Elincremento mensual del sector secundario en febrero de 2025 se explica, en buena medida, por el
crecimiento de la actividad correspondiente al sector de las industrias manufactureras (tasa de 2.9
por ciento) y del sector de la Construccion (tasa de 2.8 por ciento) y por el ligero retroceso de -0.4
por ciento en las actividades de la Generacién, transmisién y distribucion de energia eléctrica,
suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final, Cuadro 1.

El desempefio de la actividad del sector de servicios durante el pasado mes de febrero se explica,
basicamente, por el repunte mensual desestacionalizado de los Servicios de esparcimiento culturales
y deportivos, y otros servicios recreativos (5.4 por ciento) y por la caida del sector de la Informacion
en medios masivos (tasa mensual de -1.1 por ciento) y Otros servicios excepto actividades
gubernamentales (tasa mensual de -0.7 por ciento).
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Cuadro 1. Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE)

IGAE Actividades Secundarias Actividades Terciarias
Mes / Sector Actividad Actividad ., Comercio Comercio Servicios  Transportes
Total ) o Construccién Manufacturas ) )
Secundaria  Terciaria Menudeo Mayoreo  Financieros vy Correos

(Variacion Mensual en por ciento; Cifras Desestacionalizadas)

2024

Enero -0.6 -0.4 0.0 -0.4 -0.2 -1.0 -1.7 1.8 2.4
Febrero 0.7 -0.7 0.7 -4.2 0.1 -0.6 1.4 0.9 0.6
Marzo 0.1 0.7 0.1 1.0 0.9 4.7 0.3 -0.3 -0.2
Abril -0.4 -0.6 -0.5 0.8 -1.2 -4.6 -3.3 0.6 0.4
Mayo 0.7 0.6 0.8 2.4 0.1 2.1 1.5 0.7 0.3
Junio 0.0 0.3 -0.2 -2.4 1.9 0.5 -1.4 0.2 -0.5
Julio 0.5 0.2 0.4 3.3 -0.8 -0.7 1.1 -0.2 0.9
Agosto -0.3 -0.5 0.3 -4.6 0.3 1.1 -0.2 -0.1 0.0
Septiembre 0.2 0.6 -0.2 0.9 0.9 0.4 -2.1 -0.2 0.5
Octubre -0.7 -1.2 0.0 0.2 -1.8 0.1 0.7 -0.9 -0.6
Noviembre 0.3 0.1 0.4 -1.9 0.7 0.6 2.3 0.5 0.7
Diciembre -1.0 -1.6 -0.8 -1.9 -1.1 -1.4 -3.3 0.9 -1.3
2025

Enero 0.1 -0.6 0.2 0.3 -1.0 1.5 -1.5 0.4 -0.5
Febrero 1.0 2.5 0.6 2.8 2.9 1.7 1.3 0.7 -0.2

(Variacion Anual en por ciento; Cifras Desestacionalizadas)

2024

Enero 1.1 1.8 1.6 16.6 -1.1 0.9 1.6 4.8 2.2
Febrero 2.2 1.2 3.2 10.9 -0.2 -1.0 8.1 6.3 3.2
Marzo 3.2 1.9 4.1 9.0 1.4 5.9 8.0 3.4 3.8
Abril 1.0 0.7 1.6 11.6 -1.5 -2.1 0.2 3.7 3.2
Mayo 1.8 0.6 2.6 8.8 -1.1 2.5 2.9 3.6 3.8
Junio 1.3 0.6 1.9 2.3 1.3 0.9 1.9 3.7 2.7
Julio 2.0 0.8 2.1 5.5 0.0 0.9 1.6 3.4 4.6
Agosto 1.2 0.1 2.2 -1.4 1.0 3.5 -0.7 2.9 4.3
Septiembre 0.6 -0.1 1.1 -2.0 1.3 2.8 -4.9 2.2 4.1
Octubre -0.4 -3.3 1.6 -9.2 -1.2 4.2 -2.6 1.9 3.1
Noviembre 0.8 -1.0 1.9 -4.9 0.5 4.6 0.2 1.9 4.2
Diciembre -0.6 -2.5 0.8 -6.9 -0.2 0.9 -4.9 4.0 3.3
2025

Enero 0.2 -2.8 1.1 -6.3 -1.1 3.4 -4.7 2.5 0.4
Febrero 0.5 0.4 1.0 0.5 1.8 5.8 -4.7 2.3 -0.4

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI
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Grafica 1. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE)

a) IGAE; Indice Base 2018 = 100 b) Variacion Anual en por Ciento (Desestacionalizada)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.

Observacién: Datos mensuales de Enero 2018 a Febrero 2025.
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Grafica 2. Indicador Global de la Actividad Econédmica (IGAE): Subsectores Bésicos
(Indice Base 2018 = 100)

a) Construccién b) Industria Manufacturera
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2018 a Febrero 2025.
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[11.2. Indicador Mensual de |la Actividad Industrial

El Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI) crecié 2.5 por ciento a tasa mensual
desestacionalizada en febrero de 2025. Tal comportamiento del IMAI se explica, principalmente por
la expansion de las industrias manufactureras (tasa positiva mensual de 2.9 por ciento), del sector de
la construcciéon (tasa mensual positiva de 2.8 por ciento) y del sector de la mineria (tasa mensual
positiva de 0.8 por ciento), crecimientos que mas que compensaron al ligero retroceso mensual de -
0.4 por ciento de la generacién, distribucion y transmisién de energia eléctrica, en febrero pasado.

Cabe sefialar que la expansion de la construccion durante el pasado mes de febrero obedecio,
basicamente, al incremento de los trabajos de edificacién. Tal concepto crecié 4.1 por ciento a tasa
mensual desestacionalizada, luego de un relativo estancamiento de -0.7 por ciento en el mes previo,
lo que contrastd con el retroceso mensual de 2.4 por ciento de los trabajos especializados para la
construccién.

Por su parte, el avance mensual de la actividad manufacturera en febrero pasado obedecié, en buena
medida, a la mayor actividad productiva en subsectores relevantes como, por ejemplo, la fabricacion
de maquinaria y equipo y la fabricacion de equipo de transporte (aumentos mensuales
desestacionalizados de 5.7 y 3.6 por ciento, respectivamente), resultados que compensaron la caida
productiva de sectores como la fabricacién de equipo de computacién, comunicacion, mediciony de
otros equipos, componentes y accesorios electrénicos (tasa mensual desestacionalizada de -0.5 por
ciento). Finalmente, hacia adelante, la evolucién de la actividad industrial nacional seguird
condicionada por algunos factores de riesgo econdmico y geopolitico.
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Grafica 3. Indicador de la Actividad Industrial Nacional

(Indice Base 2018 = 100)

a) Actividad Industrial Total b) Sector Industrial: Mineria
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[11.3. Indicador de Confianza Empresarial (ICE)

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el Indicador de Confianza Empresarial (ICE) del sector
manufacturero registré una caida mensual de 0.4 puntos en marzo de 2025. Asi, el ICE manufacturero
se ubico en un nivel de 49.9 puntos en el mes de referencia (50.3 y 51.6 puntos para los meses de
febrero y enero; respectivamente), ubicdndose ligeramente por debajo del umbral de 50 puntos
(Gréfica 4a). Al interior del ICE de las manufacturas, su componente denominado “Momento
adecuado para invertir” mostrd un retroceso mensual de 0.6 puntos en el mes de referencia para
ubicarse en 38.0 puntos (38.6 puntos en febrero pasado). Es decir, muy por debajo del umbral de los
50 puntos (Grafica 4b).

Con base en cifras desestacionalizadas, el ICE de la Construccién crecié 0.1 puntos en marzo de 2025.
Asi, el indicador en cuestién se situd en un nivel de 46.9 puntos en el mes referido, es decir,
ligeramente por debajo del umbral de 50 puntos (Grafica 4c). Su componente relevante “Momento
adecuado para invertir” se ubicé en un nivel de 20.6 puntos (dato desestacionalizado), ubicandose
considerablemente muy por debajo del umbral de 50 puntos (Grafica 4d).

Ademas, con datos desestacionalizados, el ICE del Comercio se ubicé en un nivel de 49.2 puntos en
marzo pasado, lo que significd una caida mensual de 1.4 puntos. Asi, el indicador en cuestidn se ubicé
ligeramente por debajo del umbral de 50 puntos, aunque mostrando una ligera tendencia
descendente en el transcurso del presente afio (Gréfica 4e). En adicién, su componente basico
“Momento adecuado para invertir” registré una disminucién mensual 4.3 puntos para ubicarse en
un nivel de 29.5 puntos, es decir, continud por debajo del umbral de 50 puntos.

También, con cifras desestacionalizadas, el ICE de los Servicios Privados no Financieros registrd un
nivel de 51.5 puntos en marzo de 2025; dato que representé un incremento mensual de 0.8 puntos
respecto al observado en el mes previo (diferencias mensuales de -2.2 y 0.5 puntos en febrero y
enero pasados, respectivamente). Ademas, su componente “Momento adecuado para invertir”
presenté un nivel de 30.9 puntos en marzo pasado, lo que significd una diferencia mensual de -0.9
puntos (-2.2 puntos en el mes precedente), volviéndose a colocar por debajo del umbral de 50
puntos.

Finalmente, con cifras originales, el Indicador Global de Opinion Empresarial de Confianza (IGOEC) se
ubicé en un nivel de 49.4 puntos en marzo de 2025, lo que significd un retroceso anual de -5.4 puntos
(diferencia anual del orden de 1.2 puntos en marzo de 2024). De ese modo, dicho indicador se ubicé
ligeramente por encima del umbral de 50 puntos.
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Grafica 4. Indicador de Confianza Empresarial (ICE)

(Indicadores de Difusion con referencia a 50 puntos)
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[1l.4. Inversion Fija Bruta

La Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF) continud mostrando debilidad al retroceder -1.5 por ciento
mensualmente en enero de 2025 (variaciones mensuales de -2.8, 0.5 y -0.8 por ciento en diciembre,
noviembre y octubre; respectivamente). Tal desempefio de la FBCF obedecid, en gran medida, a la
caida de -1.8 por ciento en la inversion en Maquinaria y Equipo y al descenso mensual de 1.4 por
ciento en el sector de la Construccion. En el caso de la Construccion, con un mayor peso especifico
en la FBCF, su contraccién productiva se debid, principalmente, al descenso mensual de la
Construccion no Residencial de -3.2 por ciento en enero pasado, en tanto que la Residencial mostrd
un ligero dinamismo (tasa mensual de 1.0 por ciento).

Ademas, la FBCF se contrajo a un ritmo anual de 5.9 por ciento en términos reales en enero de 2025;
tasa considerablemente inferior a la observada en el mes previo de -4.4 por ciento, destacando la
desinversién en el sector de la Construccion con un desplome anual de -9.0 por ciento (-9.6 por ciento
anual en el mes precedente de diciembre). De igual manera, el gasto en Maquinaria y Equipo
retrocedié a una tasa anual de -2.3 por ciento en el mes de referencia, después de un incremento
anual de 1.5 por ciento en el mes anterior (graficas 5a.1, 5b.1y 5c¢.1).
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Gréfica 5. Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2018 a Enero 2025.
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[11.5. Producto Interno Bruto Real

De acuerdo con datos desestacionalizados del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),
el Producto Interno Bruto (PIB) real total crecid, de manera preliminar, 0.2 por ciento durante el
primer trimestre de 2025 respecto al trimestre previo. Dicho resultado se explica,
fundamentalmente, por el retroceso trimestral de las actividades del sector secundario y del relativo
estancamiento en las diferentes actividades econdmicas del sector de servicios en el periodo de
referencia (Cuadro 1).

Ademas, con cifras desestacionalizadas, el PIB real total crecid 0.6 por ciento a tasa anual durante el
primer trimestre de 2025, debido, fundamentalmente, al buen desempefio de la actividad terciaria,
la cual registré un incremento anual de 1.3 por ciento en el mismo periodo (Cuadro 2 y Grafica 5).

Cuadro 2. Producto Interno Bruto Real a Nivel Nacional

) 2024 2025
Trimestre

I I I v K

(Variacion Trimestral en por ciento; Cifras Desestacionalizadas)
PIB Total 0.0 0.3 0.9 -0.6 0.2
Actividad Primaria -1.5 0.9 5.4 -8.5 8.1
Actividad Secundaria -1.1 0.2 0.4 -1.5 -0.3
Actividad Terciaria 0.6 0.4 1.0 0.2 0.0

(Variacion Anual en por ciento; Cifras Originales)

PIB Total 1.5 2.2 1.7 0.5 0.8
Actividad Primaria -5.0 -3.4 4.2 -4.0 6.4
Actividad Secundaria 0.7 1.8 0.6 -2.0 -0.9
Actividad Terciaria 2.2 2.8 2.2 2.1 1.5
(Variacion Anual en por ciento; Cifras Desestacionalizadas)
PIB Total 1.7 1.2 1.5 0.5 0.6
Actividad Primaria -4.8 -3.1 3.8 -4.1 6.0
Actividad Secundaria 1.5 0.5 0.3 -2.0 -1.4
Actividad Terciaria 2.4 1.9 2.1 2.1 1.3

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI
Nota: Cifras en gris indican cifras oportunas estimada por INEGI.

Por su parte, segun los resultados recientes de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado, elaborada por el Banco de México, el PIB real de México crecerd a
tasas anuales del orden de 0.50 por ciento en 2025 y 1.60 por ciento en 2026 (Media de los
prondsticos sobre las tasas de variacién anual del PIB real).’

7Véase, “Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado: Marzo de 2025
" Banco de México, 1 de abril de 2025. https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-
las-expectativas-de-los-especialis/%7BB078DFEQ-DA7E-A848-0323-6319353499DC%7D.pdf
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Grafica 6. Producto Interno Bruto (PIB) Real
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacioén: Datos del Primer Trimestre 2013 al Primer Trimestre 2025.
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IV. Indicadores Econdmicos de Nuevo Ledn

[\V.1. Actividad Econdmica Estatal

En el lapso de octubre a diciembre de 2024, la actividad econdmica del Estado de Nuevo Ledn
retrocedié -0.8 por ciento a tasa trimestral desestacionalizada (crecimiento de 3.8 por ciento en el
trimestre previo). Ademas, la economia estatal registrd un ritmo de expansion anual de 3.1 por ciento
en el periodo de referencia (Grafica 7b). De igual manera, los indices desestacionalizados y de
tendencia-ciclo del Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica Estatal (ITAEE) de Nuevo Ledn,
correspondientes al cuarto trimestre de 2024, continuaron mostrando una tendencia creciente y en
un nivel superior a los observados durante el cuarto trimestre de 2023 (Grafica 7a).

Grafica 7. Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica de Nuevo Ledn
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos del Primer Trimestre 2013 al Cuarto Trimestre 2024.

Con base en cifras originales, el ITAEE de Nuevo Ledn registrd una tasa de crecimiento anual de 3.3
por ciento en el cuarto trimestre de 2024 (4.4 por ciento anual en el mismo trimestre de 2023). Tal
resultado se explica, principalmente, por el repunte anual de las actividades secundarias y terciarias,
con tasas del orden de 3.1y 3.4 por ciento, respectivamente.
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Prondsticos Econdmicos

V.1. Expectativas de la Economia Mexicana®® 1°

El panorama de crecimiento de la economia mexicana apunta a una recesién. La caida del PIB en el
cuarto trimestre del 2024 del orden de 0.6%, se explica por los pronunciados descensos en los Ultimos
meses del afio en Construccion, Extraccién de Petrdleo, Electricidad y Manufacturas. El primer
trimestre presenta claro obscuros, en enero del 2025 la actividad industrial (serie desestacionalizada)
decrecié 0.4% a tasa mensual, y el IGAE en 0.2%; sin embargo, en febrero la actividad industrial
repunto 2.5% vy el estimador oportuno del IGAE sefiala un incremento de 1.1%. El sorpresivo repunte
de febrero se debe en parte a las ventas por anticipado que hicieron las compafiias manufactureras
ante la amenaza de la imposicion de los aranceles de Estados Unidos, creemos que el efecto se
compensara en los siguientes trimestres.

Es claro que serd muy dificil que repunte la economia en un ambiente plagado por la incertidumbre
gue causan las amenazas comerciales de Estados Unidos, las reformas constitucionales en México y
el ajuste de las finanzas publicas. Asi, nuestra proyeccion es que el PIB crecera magramente, sélo
0.3% comparado con el nivel promedio del 2024. La actividad industrial, la inversion, el consumo y
las ventas comerciales mayoristas disminuiran marginalmente y se estancaran las ventas minoristas.
El empleo medido por el IGOPSE se mantendra en el mismo nivel que el afio pasado, y los asegurados
al IMSS creceran marginalmente.

Por su parte, el ITAEE de Nuevo Ledn del 2024 crecid a un ritmo de 3.8%, a pesar de la desaceleracion
reciente de la economia mexicana, y esperamos que cierre este 2025 con una cifra cercana al 1.8%.
El empleo del estado, medido por los asegurados al IMSS, crecerd poco menos del 3% en 2025.

8 | a mayoria de las estimaciones que aparecen en el cuadro 3 son resultado de combinaciones de prondsticos
por diferentes métodos econométricos de series de tiempo, algunos de los cudles requieren informacion sobre
la evoluciodn futura del crecimiento de la economia mexicana, la inflacién subyacente vy la historia reciente del
indicador en cuestion.

9 A partir del nimero de octubre del 2023, los prondsticos se refieren a las nuevas series con base 2018, mismas
gue recientemente fueron publicadas por INEGI y que sustituyen a las series con base 2013. Hay que hacer
notar que algunas series cambiaron en forma notable con el cambio de base, por ejemplo, el indicador de
inversion fue sustituido por el indice de Formacién Bruta de Capital Fijo, que muestra una volatilidad mas
pronunciada que su antecesor. De igual forma, el IGOPSE, indicador global de ocupacion por sectores
econémicos, muestra un dinamismo muy inferior al que presentaba la serie cuando se calculaba con base 2013.
19 0tro cambio que introducimos a partir del nimero de octubre de 2023, es que, en lugar de pronosticar las
tasas de crecimiento anuales de las series originales, ahora se toman las series desestacionalizadas para los
casos en que éstas estén disponibles por INEGI, como con el PIB, el IGAE, la actividad industrial, la formacién
bruta de capital fijo, el IGOPSE, los ingresos por ventas al mayoreo y menudeo y el ITAEE de Nuevo Ledn. Las
series de indices de precios y de asegurados del IMSS se mantienen en series originales debido a que no hay
series desestacionalizadas de las mismas. El cambio obedece a que las comparaciones anuales de las series
originales no remueven, en sentido estricto, la estacionalidad de las variables. Adicionalmente, con las series
desestacionalizadas, podemos monitorear el dinamismo entre trimestres y no solo el anual, como si ocurre con
las originales.
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En materia de precios, estimamos que la inflacidon subyacente disminuird 50 puntos base en 2025.
Nuestra proyeccién es que la tasa de inflacion del proximo afio sea ligeramente inferior al 4%. La
combinacién de una inflacion ya en el intervalo de tolerancia del Banco de México y el rapido
deterioro de la economia mexicana incentivan a una politica monetaria mas agresiva. En
consecuencia, la tasa objetivo, tras ser recortada otros 50 puntos base (pb) en marzo, sera revisada
sistemdaticamente a la baja hasta cerrar el afio en 7.5%. El tipo de cambio experimentara volatilidad
debido a la incertidumbre econdmica, aun asi, estimamos que, si no se concretan las amenazas de
los aranceles, entonces el tipo de cambio se ubicara en la banda de los 19 a 21 pesos por ddlar.

Cuadro 3. Prondsticos de Indicadores Econdmicos de México para 2025

Indicador / Periodo Trimestre

2023 2024 2025

1 111 \%

Indicadores de Produccién y Demanda */
Producto Interno Bruto (PIB) real 3.31 1.24 0.28 0.62 0.28 -0.23 0.70
Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) 3.37 1.21 0.15 0.08 -0.01 -0.34 0.86
Actividad Industrial 3.43 0.07 -1.26 -1.68 -1.54 -1.55 -0.25
Consumo Privado 4.31 2.68 -0.07 -0.29 -0.34 -0.48 0.85
Inversion Fija Bruta 16.53 3.56 -4.24 -5.13 -5.25 -4.67 -1.84
Ingresos Comercio al por Mayor 0.37 -6.47 -2.77 -4.17 -3.69 -2.63 -0.59
Ingresos Comercio al por Menor 4.07 -0.84 0.11 -0.44 0.03 0.03 0.79
Indicador Trimestral de Actividad Econdmica (ITAEE) de Nuevo Ledn 3.43 3.81 1.77 2.97 2.68 0.28 1.24
Indicadores de Ocupacién Formal * /
NUmero de Asegurados del IMSS Nacional 3.61 2.08 0.66 0.91 0.55 0.51 0.84
Numero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn 4.64 3.87 2.76 3.49 2.94 2.41 2.30
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econdmicos (IGPOSE) 0.05 -0.49 0.15 -0.24 -0.03 0.26 0.60
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacién General Anual **/ 4.66 421 3.75 3.80 3.74 3.69 3.75
Tasa de Interés Objetivo (Fin del periodo) 11.25 10.00 7.50 9.00 8.50 8.00 7.50
Tipo de Cambio FIX (Fin del periodo) 16.92 20.79 20.90 20.44 20.10 20.80 20.90

Fuente: Elaboracion propia.

*/Variacion Anual en por Ciento.
**/Variacion en por Ciento Diciembre-Diciembre.
Notas: (a) Cifras en gris indican prondstico.
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