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Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2026E
Tipo de Cambio 17.27 19.10

Inflaci 3.69 3.90

Tasa de Referencia
Tasa de 10 8.83 9.00

e Noticia: El Bureau of Economic Analysis (BEA) reporto el
viernes 20 la primera estimacién del producto interno bruto
estadounidense, el cual crecid6 1.4% a tasa trimestral
anualizada durante el 4T25 con cifras ajustadas por
estacionalidad, debajo del 2.8% esperado por el consenso.
En todo 2025, la actividad econdmica se expandié 2.2%.

e Relevante: El enfriamiento econdmico estuvo
principalmente motivado por los efectos de las politicas
arancelarias, ademas del cierre del gobierno mas largo de la
historia del pais, neutralizando el impulso del trimestre
anterior. Sin embargo, el gasto robusto de los hogares y la
elevada inversion fija compensaron las presiones
comerciales.

e Implicacion: El choque derivado de las politicas
arancelarias de Donald Trump continuard por algun tiempo.
Las negociaciones, marcadas por el caracteristico estilo de
presién del presidente, podrian, gradualmente, recuperar
traccion. El gasto publico en defensa y, en el ambito privado,
la inversion en inteligencia artificial aportaran algo de
impulso; sin embargo, la incertidumbre politica seguira
condicionando el panorama.

Gréfica 1. PIB por componente del gasto (var. % anual real)
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*Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Andlisis Bx+ / BEA.
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Disminucion de gasto gubernamental afecté la actividad

Ajustado por estacionalidad, el PIB registré en el 4T su menor ritmo
de expansidn a tasa trimestral anualizada en tres lecturas. En
particular, se observé una fuerte clara desaceleracidn frente al 4.4%
del 3T, por la menor fuerza en el consumo privado y los efectos del
cierre del gobierno federal. En el acumulado anual, el PIB crecid
2.2%, impulsado por el consumo personal (2.2%) y la inversidn
(2.5%). Aunque el ritmo de expansion se mantuvo por encima del
potencial (estimado entre 1.8 y 1.9%), fue inferior al de los cuatro
afos anteriores.

* Consumo personal (2.4 t/t). Se mantuvo cierto impulso en
servicios. La moderacién contra el 3.5% del 3T se explicd entonces
por la debilidad en bienes, especialmente durables (autos). Esto
ultimo, en un contexto de debilidad en el empleo al cierre del afio
pasado, y en el que crece la preocupacion del fendmeno de una
economia en “forma de K”, donde el gasto de los hogares de
mayores ingresos se mantiene sdélido, mientras que las familias de
los deciles mas bajos disminuyen su consumo.

Inversion (3.8% t/t). Se recuperd del estancamiento del 3T. El
avance se concentr6 en inversion fija no residencial,
particularmente en proyectos vinculados a la inteligencia artificial
(IA): equipo de cdmputo y productos de propiedad intelectual.

Gasto del gobierno (-1.0% t/t). Sufrié un importante retroceso. El
motivo principal es evidente: el cierre del gobierno federal mas
largo de la historia del pais, de 43 dias, que tuvo lugar entre
octubre y noviembre de 2025. Asi, el gasto del gobierno federal
cayé 16.6%; las erogaciones a nivel estatal y local subieron en
2.4%.

Exportaciones netas (+0.08 pp). El déficit comercial fue
marginalmente inferior al del trimestre previo, lo que aportd
apenas un 0.1% al PIB. Las importaciones siguen debilitAndose
después de la fuerte acumulacién de inventarios del 1T (adelanto
de compras previo a la entrada en vigor de tarifas), y en el 3T
cayeron mas que las exportaciones.

Inicio de 2026 promete algo mas dinamico

Indicadores econdmicos clave mejoraron al inicio del afo. Si bien
prevalece la incertidumbre en el panorama (tensiones comerciales,
polarizacion politica, rentabilidad de la IA), hay elementos para que
el PIB crezca en 2026 superior al 2.0%.

En enero, la némina no agricola crecié a su mayor ritmo en 13 meses
y la tasa de desempleo tocd minimo de seis meses. En el mismo mes,
la produccién industrial crecié al mejor ritmo desde febrero de 2025.

En adelante, la posibilidad de lograr acuerdos comerciales (incluido
el T-MEC) generaria un entorno de mas certidumbre. A ello se
suman el relajamiento monetario y apoyos fiscales (via “One Big
Beautiful Bill Act”), ademas las inversiones esperadas en IA, si bien
existen dudas sobre la rentabilidad — y la continuidad -- de estas.
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