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Un ciclo mas complejo y fragmentado

La economia global ha transitado en el primer
semestre de 2025 por un entorno de creciente
fragmentacién, menor sincronia ciclica y volatilidad
politica. Mantenemos nuestra expectativa de
crecimiento en 2.9% para este afio, consistente con
un escenario donde la resiliencia de algunas
regiones se combina con una desaceleraciéon
gradual en otras. Este desempeiio refleja en buena
medida la confluencia de factores que
reconfiguraron el ciclo: la prolongacién de tasas
restrictivas en las principales economias avanzadas,
los efectos rezagados de Ila reconfiguraciéon
comercial, episodios geopoliticos que elevaron la
incertidumbre y un patrén mas fragmentado de
inversion.

Figura 1. PIB global; crecimiento por region (% a/a)
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Fuente: Profuturo con informacién de BIS

En Estados Unidos, la actividad ha mostrado
moderaciéon clara respecto a 2024. Las ventas
minoristas en términos reales registraron cuatro
caidas mensuales en los ultimos cinco meses, con
una contraccion de 1.1% mensual en mayo (la mayor
desde enero), mientras la confianza del consumidor
medida por el Conference Board cayd a 93.0 puntos
en junio desde 98.4 en mayo, su nivel mas bajo
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desde noviembre de 2022. El consumo privado se
sostiene en parte gracias a un mercado laboral que,
aunque pierde traccién, mantiene cierto
dinamismo: durante el primer semestre se crearon
en promedio 110 mil empleos netos mensuales, por
debajo de los casi 200 mil promedio de 2024, pero
aun positivos. Por su parte, la produccién industrial
retrocedié 0.2% mensual en mayo y crecié apenas
0.6% anual, su menor ritmo desde finales de 2022.
La inflacién general en mayo se ubicé en 2.4% anual,
ligeramente por encima del 2.3% previo, con baja
traccion de los aranceles sobre precios finales hasta
ahora. Sin embargo, esperamos que en el segundo
semestre el traspaso sea mds visible,
particularmente en bienes durables, lo que podria
elevar la inflacion a tasas cercanas a 3.0% anual
temporalmente, antes de moderarse en 2026.

En tanto, la Reserva Federal mantiene una postura
prudente, con la expectativa implicita de realizar
dos recortes hacia finales del afio y ubicar el rango
de los Fed Funds en torno a 3.75%-4.00% al cierre de
2025, una prevision que hemos sostenido a lo largo
del afio y que se ha venido confirmando en las dos
ultimas actualizaciones del dot plot. El Fed ha
reiterado que la trayectoria dependerd de Ia
convergencia de la inflacién hacia la meta y de
signos mas concluyentes de enfriamiento laboral,
gue aun no se materializan de forma contundente.
Asi, los ciclos de politica monetaria vuelven a estar
desincronizados: el BCE comenzd recortes en junio
2024, Banxico transita a un ciclo de baja mas gradual
y el Banco de Japdén (BoJ) mantiene un sesgo
restrictivo moderado.

A nivel de mercados, un fenémeno clave del
semestre ha sido la ruptura de correlaciones que
en anos recientes habian funcionado como ancla
de estabilidad en portafolios globales.
Histéricamente, los rendimientos de los bonos del
Tesoro y el ddélar se movian en la misma direccién:
mayores tasas solian atraer flujos de capital que
apreciaban la divisa estadounidense. Sin embargo,
desde el anuncio de los nuevos aranceles en abril,
este patrdn se revirtié. El rendimiento del Treasury



a 10 afios subié de 4.16% a 4.42%, mientras el délar
se deprecid 4.7% frente a una canasta de monedas,
en parte por coberturas de riesgo en activos
denominados en délares. Esta decoupling refleja
que las tasas elevadas ya no se perciben
exclusivamente como reflejo de fortaleza
econdmica, sino de mayores riesgos fiscales y menor
credibilidad institucional. La volatilidad también
observada en renta variable ha disminuido desde los
picos previos al “Liberation Day” en abril, pero se
mantiene la percepcién de que este entorno de
“excepcionalismo” podria confrontar nuevos
choques si la inflacion repunta o el consumo se
debilita mas rapido de lo previsto.

Figura 2. Ruptura de Correlaciones entre Tasas de EE.UU. y el S&P
500 (%; indice)
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Fuente: Profuturo con informacién de Bloomberg

En Europa, la discusion fiscal y de defensa adquirié
relevancia estratégica tras la cumbre de la OTAN.
Se acordd una transicién a 10 afios para elevar el
gasto militar hasta 5% del PIB (desde 2.0%), un
cambio histérico que plantea dilemas para la
sostenibilidad fiscal, especialmente en paises con
alto endeudamiento. Alemania es la excepcion, con
un paquete fiscal expansivo cercano a 1.5% del PIB
para 2025-2026, mientras Reino Unido prevé
recortes de gasto social y posibles alzas de
impuestos para cumplir sus reglas fiscales. La
eurozona permanece estancada: el crecimiento
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previsto se ubica en torno a 1.0% este afio, con
inflacion general ubicandose en el objetivo del
banco central de 2.0% en mayo, pero subyacente
persistente en 2.3-2.4%.

En China, la economia continué desacelerando. La
actividad del segundo trimestre mostré6 un
crecimiento contenido, con ventas al por menor
avanzando 2.9% anual en mayo, frente a tasas de
mas de 4% en 2024, mientras la inversion fija bruta
crecid 4.0% en los primeros cinco meses, reflejo de
un gasto publico que compensa parcialmente la
debilidad del consumo privado. La inflacién
permanecid en terreno negativo (-0.1% anual en
mayo), consolidando un entorno deflacionario que
limita la recuperacion del crédito y el dinamismo
interno. Estimamos que el PIB crecerd alrededor de
4.5% en 2025, inferior a las tasas superiores al 5%
observadas hace dos afios.

Japon mostré un crecimiento anualizado de 1.4%
en el primer trimestre. El BoJ mantuvo la tasa en
0.5% en junio y reducird compras de bonos en 2026,
pero anticipamos otro aumento acumulado de 50pb
hacia 2026, dada la inflacidn superior a 3.0% anual y
un consumo interno resiliente.

Figura 3. Algunos retos estructurales (tendencia de crecimiento del
PIB; % a/a)
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El mensaje central: la economia global no atraviesa
una recesion sincronizada, pero si un ciclo de menor
traccion, dispersion regional y ruptura de
correlaciones histéricas entre activos clave.

El balance de riesgos permanece sesgado a la baja
por cuatro frentes:

» La posibilidad de un repunte inflacionario si
el conflicto en Oriente Medio se reactiva y
deriva en disrupciones sostenidas del
suministro energético.

» El impacto acumulado de la politica
comercial estadounidense sobre flujos de
comercio e inversion.

» La persistencia de tensiones politicas que
erosionan la percepcién de solidez
institucional en mercados desarrollados.

» El avance acelerado de la fragmentacién
geoecondmica, con implicaciones en costos
de produccidén y cadenas de suministro.

Figura 4. Incertidumbre sigue pesando en el panorama (indices de
riesgo; z-scores)
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Fuente: Profuturo con informacion Caldara y lacoviello (2022)

La narrativa de “desaceleracion con resiliencia
selectiva” seguira marcando la agenda economica
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global durante el resto de 2025, con implicaciones
directas sobre la asignacién de riesgos y la gestion
de portafolios, en un entorno donde la credibilidad
institucional de EE. UU. es ahora un factor de
volatilidad, no Unicamente un ancla de confianza.

EE. UU.: de la excepcionalidad al riesgo estructural

Indicadores 2025 2026
PIB (% a/a) 1.70% 1.50%
Inflacién (eop, %) 3.20% 2.30%

Tasa de fondos

o/ _ [ o/ _ [
federales (rango, %) 3.75% - 4.00% 2.75% - 3.00%

Fuente: Estimaciones Profuturo

Nuestra expectativa se mantiene sin cambios
sustanciales: el escenario base sigue siendo de
aterrizaje suave, con un crecimiento estimado de
1.7% en 2025, aunque con riesgos a la baja
derivados de la combinacion entre un estimulo fiscal
de gran envergadura, tensiones comerciales en
escalada y la pérdida gradual de traccién del
consumo privado.

En este ultimo componente, identificamos una
desaceleracioén clara durante el segundo trimestre,
con el gasto real creciendo apenas 1% anualizado en
los primeros cinco meses del afio, mientras que la
inversién residencial y la construccién permanecen
débiles. El mercado laboral se mantiene como un
sostén relativo: la creacién mensual de empleo
promedia 110 mil puestos, aunque con revisiones
acumuladas a la baja cercanas a 70 mil plazas en los
ultimos reportes, y una tasa de desempleo estable
en torno a 4.3%.

La perspectiva hacia adelante esta sujeta de
manera critica a la duracion del periodo de
incertidumbre comercial y fiscal. En la medida en
gue esta se prolongue o se vuelva un componente
estructural —particularmente si los aranceles
temporales se transforman en permanentes—, es
probable que el impacto sobre la inversion, la
confianza empresarial y la capacidad de planeacion



de largo plazo sea mucho mas profundo y se refleje
en un crecimiento por debajo de potencial durante
varios trimestres (Figura 5).

Figura 5. Diferencia de puntos porcentuales sobre el escenario base
(trimestres)*
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Fuente: Profuturo con datos de CBO, JP Morgan

Notas: *El impacto sobre la actividad econdmica se estimé mediante una
metodologia de vectores autorregresivos (VAR), considerando como choque
sobre el escenario base el cambio observado en el Economic Policy Uncertainty
Index (FRED).

Por otro lado, durante el periodo en cuestion
notamos que la politica fiscal tomé un rol central
con la One Big Beautiful Bill (OBBB), aprobada en la
Camara de Representantes y en el Senado (corte al
lero de julio), con el liderazgo republicano
cumpliendo con el objetivo por un estrecho margen.

Este paquete contempla la extension parcial de
recortes fiscales derivados de la Tax Cuts and Jobs
Act (TCJA) de 2017, deducciones especificas para
gasto de capital y beneficios a ciertos sectores bajo
la eliminacion de impuesto a las propinas y
deducciones estatales (Figura 6). En su versién mas
reciente, contempla 4.5 billones de ddlares en
recortes fiscales y 1.2 billones en recortes al gasto
(programas como Medicaid), aumentando el déficit
en 3.3 billones adicionales en la préxima década. Lo
anterior, representaria niveles mayores al 6.8% del
PIB entre 2027 y 2034, visiblemente por arriba de la
meta del Congreso de 3.0% del PIB (ver Figura 7).
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Figura 6. Cambio en el ingreso fiscal estimado a 10 afios* (mmdd)
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Fuente: Profuturo con datos de CBO, Tax Policy Centre, Yale Budget Lab
Notas: *Estimado de ingresos correspondientes a aranceles al 9 de abril; se
asumen como permanentes.

El Tax Policy Center estima que estas reducciones
fiscales implicarian un beneficio promedio de USD
2,900 por hogar en 2026, con una distribucién
regresiva: el 20% de mayores ingresos concentraria
alrededor del 60% del total, mientras que la
proporciéon de hogares con incremento neto en
impuestos pasaria de 4% en 2026 a 9% en 2030.

Figura 7. Congreso mantendria déficit lejano al 3.0% del PIB (déficit
fiacal; % PIB)

9% M Beautiful bill m Beautiful bill con crecimiento 2.6% M Ley actual

8% % Extensiones permanentes 7.8%
(]

7.0% 6.9%

7% 6.6%

S 6.1%
6%
5%
4%
3% —mm
2%
1%

0%

2027 2034

Fuente: Profuturo con datos de CBO, JP Morgan



Desde una perspectiva distributiva, el Yale Budget
Lab proyecta que la combinacién de la OBBB vy los
aranceles implicaria una contraccién media de 6.5%
(unos $900) por afio en el ingreso disponible para el
10% de menores ingresos, mientras que los hogares
del decil superior registrarian un aumento
aproximado de 2.2% ($5,700) por afio. Siendo este
el impacto financiero en el hogar promedio cada afio
desde 2026 hasta 2034 (Figura 8).

Figura 8. Pérdida/ganancia en el ingreso disponible (deciles de la
poblacién)
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Fuente: Profuturo con datos de CBO y Yale Budget Lab

Paralelamente, la expiracion de la pausa de 90 dias
del Liberation Day, prevista para el 9 de julio,
incrementa el riesgo de un repunte de tarifas a
importaciones procedentes de China, ASEAN vy la
Union Europea. Si bien hasta ahora el traspaso
inflacionario ha sido contenido, estimamos que
durante el segundo semestre de 2025 se hard mas
evidente, concretamente en productos
relacionados a medicamentos y componentes
electréonicos. La combinacién de aranceles vy
estimulo fiscal podria elevar la inflacién
nuevamente por encima de 3.2% anual al cierre de
2025.

En este contexto, la Reserva Federal continta
privilegiando una postura prudente. En su ultima
reunion, el FOMC mantuvo practicamente sin
cambios la mediana proyectada de la tasa de fondos
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federales hacia 2025; con 10 miembros esperando 2
recortes este afio (2 a favor de uno soloy 7 con 0
bajas), reflejando cautela ante los riesgos de
inflacién importada por tarifas, el estimulo fiscal y
posible desaceleracion en el mercado laboral.
Aunque algunos miembros (Waller y Bowman) han
mostrado disposicion a flexibilizar la politica
monetaria si el mercado laboral se deteriora, la
expectativa sigue siendo que los recortes ocurran de
forma gradual.

Dicho esto, mantenemos nuestro escenario base
de dos recortes de 25 puntos base cada uno en
2025; uno en septiembre y otro en diciembre, para
cerrar el afio en un rango de 3.75-4.00%. Este ajuste
estard condicionado a la consolidacion de la
debilidad en el mercado laboral, asi como a la
contencién de un eventual repunte inflacionario
durante el verano.

Figura 9. Fed Funds Rate (%, rango superior vs exp. mercado)
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Fuente: Profuturo con datos de Bloomberg

En suma, nuestra perspectiva de mitad de afio
sugiere que la economia estadounidense muestra
un crecimiento moderado, apuntalado por Ia
expansion fiscal y desregulacion en algunos
sectores, pero acompanado de riesgos a la baja cada
vez mas visibles: un posible traspaso mas amplio de
los aranceles a precios al consumidor, un déficit
fiscal estructural en aumento y un deterioro gradual



de la confianza de los hogares que pudiera estar
erosionando la fortaleza del consumo durante la
segunda mitad del afio.

En este contexto, la volatilidad de los activos de
riesgo se mantiene elevada, con implicaciones
relevantes sobre la narrativa de la continuidad del
excepcionalismo americano, especialmente ante el
cambio en la dindmica de correlaciones entre
activos y la constante revision a la baja de las
expectativas de crecimiento.

México: Crecimiento débil y un banco central mas
cauto

Indicadores ‘ 2025 2026 ‘
PIB (% a/a) 0.0% 1.6%
Inflacién (eop, %) 3.80% 3.90%

Tasa Objetivo (%) 7.75% 7.25%

Fuente: Estimaciones Profuturo

La economia mexicana mantiene riesgos
claramente sesgados a la baja. En abril, el Indicador
Global de la Actividad Econdmica (IGAE) crecié 1.4%
anual, pero en el acumulado de 2025 apenas avanza
0.5%, muy por debajo del 2.5% promedio registrado
en 2024. Este enfriamiento refleja la contraccion
persistente de la industria, afectada tanto por
disrupciones comerciales —incluidas las tensiones
arancelarias derivadas de la reconfiguracién de las
relaciones con EE.UU.— como por un entorno de
menor inversion publica. En contraste, el sector
primario y los servicios sostienen un crecimiento
moderado que mitiga parcialmente el deterioro
agregado.

Estrategias y Analisis Macroeconémico | Perspectiva Econémica

Figura 10. Indicador Global de Actividad Econémica (var. anual, %)
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Fuente: Profuturo con datos de INEGI

Por el lado de la demanda, el PIB del primer
trimestre ya mostré sefiales del impacto de la
incertidumbre —tanto interna como externa—
sobre las decisiones de gasto e inversién. De hecho,
la inversidn, tanto privada como publica, presento
contribuciones negativas en el dato observado en el
periodo en cuestién, hilando, al menos en cuanto a
la parte publica ya 3 trimestres consecutivos de
bajas (Figura 11).

Este deterioro se explica por la conclusién de
grandes proyectos de infraestructura del sexenio
anterior y la caida de -6.5% en maquinaria y equipo,
reflejo de la cautela empresarial. La confianza del
sector empresarial sigue debilitdndose, con trece
meses de retrocesos anuales, y la perspectiva
apunta a que la inversidon privada continuard
mostrando debilidad a lo largo del segundo
semestre.



Figura 11. PIB, por el lado de la demanda (% a/a; contribuciones)
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Figura 12. Indicador de Inversion fija bruta (% a/a)
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Por su parte, el consumo privado mantiene cierta
resiliencia frente a este contexto. Aunque con
sefiales de moderacidn, se sostiene por una masa
salarial aun en expansion y por el flujo de remesas,
gue en mayo sumaron 5,360 millones de délares
(-4.6% anual) y en los ultimos 12 meses acumulan
64,001.82 millones de doélares. Sin embargo, el
empleo formal comienza a perder traccion: en
mayo, su crecimiento fue apenas de 0.5% anual (el
mas bajo en al menos 1 afio), con caidas en la
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construccion y la manufactura, lo que anticipa
presiones en los proximos trimestres.

Figura 13. Determinantes del consumo (indices; 2019=100)
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Fuente: Profuturo con datos de IMSS e INEGI

Dicho esto, el balance de riesgos permanece
claramente inclinado a la baja. La combinacién de
una desaceleracién global, tensiones arancelarias
con EE.UU., incertidumbre regulatoria local y menor
inversion publica configura un escenario de menor
traccion de la actividad. Por ello, mantenemos
nuestra estimacion de crecimiento nulo (0.0%)
para 2025.

De cara a 2026, anticipamos una recuperacidon
moderada hacia 1.5%, impulsada por un efecto base
favorable, una eventual claridad sobre el comercio
bilateral —en particular la revisidon con tintes de
renegociacion del T-MEC— vy el estimulo que podria
representar el Mundial de fitbol, que se estima
atraerd a mas de cinco millones de visitantes, con
inversiones de poco mas de 10 mil millones de pesos
en proyectos en la CDMX.



Figura 14. PIB, observado y pronosticado (% a/a)
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Figura 15. Brecha del producto estimada (%)
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Fuente: Profuturo con datos de INEGI

Inflacion: Efectos temporales agudizan

preocupaciones. En la primera quincena de junio, la
inflacién general registré un incremento quincenal
de 0.10%, por debajo de lo estimado por el consenso
(Citi: 0.12%; Profuturo: 0.15%) y marcando una
moderacion respecto al avance de 0.29% observado
en la segunda quincena de mayo. Con ello, la tasa
anual descendid a 4.51% desde el 4.59% previo, y se
ubica en su menor nivel en seis quincenas. Sin
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embargo, el detalle de la lectura muestra que las
presiones siguen latentes en componentes clave.

Figura 16. Inflacién general y sus componentes (% a/a)
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Subyacente: Por componentes, la subyacente —que
excluye bienes vy servicios mas volatiles—
sorprendié al alza con un aumento de 0.22%
quincenal (vs. 0.17% promedio de los ultimos 5 afios
para este periodo), su mayor incremento quincenal
desde abril y el mas alto para esta quincena desde
2021. Con ello, la inflacion subyacente anual
repuntd a 4.20%, desde el 4.17% registrado en la
segunda quincena de mayo, y acumula seis
qguincenas consecutivas de incrementos. Cabe
recordar que este nivel contrasta con el minimo
reciente de 4.09% observado a finales de abril.

Servicios: Dentro del subyacente, la inflacién anual
en servicios escalé a 4.61%, frente al 4.43% previoy
su maximo en cuatro meses. Este repunte obedece
a varios factores:

» Incrementos  estacionales en  “otros
servicios” como  transporte  aéreo,
restaurantes, loncherias y alimentos
preparados.



» Incrementos en vivienda propia y rentas
imputadas, que subieron 0.32% quincenal, la
variacién mas alta desde marzo.

» Aunque el componente de servicios habia
mostrado sefiales de moderacién entre
febrero y abril, en junio volvié a acelerarse,
subrayando la rigidez de estas categorias en
la trayectoria desinflacionaria.

Figura 17. Inflacion en servicios y sus componentes (% a/a)
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Fuente: Profuturo con datos de INEGI
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Mercancias: en el caso de mercancias, la inflacién
anual se mantuvo elevada, con presiones claras en
alimentos y bebidas no alcohdlicas, que crecieron
0.23% quincenal y 4.32% anual (desde 4.18%
previo). Las mercancias no alimenticias —con alta
exposicién al comercio exterior— acumulan un alza
anual de 3.36%, reflejando parcialmente Ia
depreciacién del peso frente al délar durante abril y
mayo. Este comportamiento refuerza el diagnédstico
de que los riesgos de pass-through cambiario sobre
precios contindan vigentes, a pesar de los niveles
actuales del tipo de cambio por debajo de los 19
pesos por ddlar.

ececscsscecscsscecscsssscscsssssscsccncel 16%

Estrategias y Analisis Macroeconémico | Perspectiva Econémica

Figura 18. Inflacion en mercancias y sus componentes (% a/a)
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Fuente: Profuturo con datos de INEGI

No subyacente: moderacion aparente, volatilidad
latente. El componente no subyacente retrocedio -
0.29% quincenal, moderando su tasa anual a 5.25%
desde el 6.04% observado apenas tres quincenas
atrds. Este descenso se explica principalmente por:

» Una contraccion mensual de -0.79% en
agropecuarios (frutas y verduras -2.2%,
pecuarios +0.36%).

» Un descenso de -0.22% en energéticos y
tarifas autorizadas.

No obstante, la trayectoria sigue siendo volatil:
recordemos que en junio-julio 2024 la inflacion no
subyacente anual llegd a 10.4%, evidenciando que
los choques climaticos y la volatilidad geopolitica
pueden reactivar presiones en cualquier momento.

Aunque la inflacién general se ha moderado
respecto a los picos de marzo-abril, el repunte
sostenido de la subyacente confirma que las
presiones estan mas arraigadas de lo deseado. Este
comportamiento obliga a matizar la expectativa de
un proceso desinflacionario lineal.

Mercancias alimenticias

3.99%



Hacia adelante, anticipamos que los efectos base
seguiran favoreciendo cierta moderacién en la
inflacién general durante el verano, particularmente
via los componentes no subyacentes. Sin embargo,
los riesgos persisten:

» Pass-through cambiario por la depreciacién
acumulada del peso (aprox. 7% entre marzo

y mayo).

» Incremento de tarifas y precios de
importaciones en sectores sensibles.

» Volatilidad en energéticos por tensiones en
Oriente Medio.

» Alta inercia en servicios, especialmente
vivienda y restaurantes.

Por ello, mantenemos nuestra proyeccion de
inflacion general de cierre de aio en 3.80% anual y
3.90% hacia 2026, con sesgo de cautela, y una
inflacion subyacente que podria situarse alrededor
de 4.00%-4.10% dependiendo de la trayectoria del
tipo de cambio y la demanda interna.

Figura 19. Inflacion anual, comparativa vs IT Banxico (%; observada
y pronosticada)
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Fuente: Estimaciones Profuturo con datos de INEGI, Banxico
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Banxico: 25’s son los nuevos 50’s. El Banco de
México continud con su ciclo de flexibilizacién y
recortd la tasa de referencia en 50 puntos base,
llevdandola a 8.00%, en linea con lo anticipado. Lo
mads importante a destacar mds que la decisidn per
se, fue que la decision se llevd a cabo por mayoria
(4-1), con el Subgobernador Jonathan Heath
votando por mantenerla en 8.50%. Lo anterior,
contrastd6 con nuestra expectativa. Si bien
anticipabamos el voto disidente del Subgobernador
Heath, esperdbamos que este fuera por reducir,
pero en menor magnitud (25 pb).

Por su parte, otro aspecto a resaltar fue que el
comunicado adoptd un tono mas cauto, reflejando
mayor preocupacion por el repunte reciente de la
inflacién. A diferencia del mes previo —cuando se
hablaba explicitamente de ajustes “en magnitud
similar”—, esta vez la Junta evité comprometerse
con un ritmo especifico. En su lugar, sefialdé que
"valorard recortes adicionales", sin precisar ni su
magnitud ni su calendario.

Este giro en el lenguaje valida lo que anticipamos
desde inicios de afio: que el espacio para una
relajacién agresiva de la politica monetaria se iria
estrechando conforme se fuera haciendo mas lento
el proceso desinflacionario, si bien aun con el
espacio en términos de posicion absoluta (Figura
19); argumento que ha sido uno de los puntos
principales en la narrativa de los miembros de la
Junta de Gobierno, concretamente en un entorno
de mayor debilidad econdmica.
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Figura 20. Tasa de interés real ex -ante (%) En linea con este diagndstico, reforzamos nuestro
escenario base: proyectamos un recorte de 25 pb

8.0 en agosto, para después venir una pausa en el ciclo
70 m— Ex ante de recortes. Esto llevaria la tasa de politica

--------- Inf monetaria a niveles de 7.75% al cierre de 2025. El
60 e Sup balance de riesgos permanece sesgado a la baja —
5.0 = Central es decir, no descartamos un recorte adicional de 25

pb en el ultimo trimestre—; no obstante,
esperaremos mayores sefiales en la minuta de la
decisidon para afinar nuestra expectativa.

""""" En el mismo orden de ideas, seguimos estimando
una tasa terminal de 7.25% hacia 2026.
Consideramos que la narrativa de continuar con los
recortes estaria sustentada ahora por la posicion
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Figura 22. Evolucion histérica de los ciclos de recorte de tasas en

México (pb acumulados desde t=0; t+1 = primer mes tras el recorte)
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Finanzas publicas alineadas con la meta fiscal.
Durante los primeros cinco meses de 2025, los
ingresos presupuestarios crecieron 3.7% real anual,
superando el promedio de la ultima década (2.6%).

-25

=50

2010 2015 2020 2025 La recaudacion tributaria mostré un avance
Fuente: Profuturo con datos de INEGI sobresaliente de 8.9% real, el mayor incremento en
*Nota: El valor del hawkémetro es la diferencia entre la probabilidad de que iodo desd f . | del
el comunicado tenga un sesgo restrictivo menos la probabilidad de que el este perioao aesae 2016/ con un tuerte Impulso ae
comunicado tenga un sesgo acomodaticio. Valores positivos reflejan que el IVA (+12,5%) y del ISR (+8.2%), mientras que el IEPS

comunicado tiene una mayor probabilidad de tener un sesgo hawk y viceversa. . , ., ,
tuvo una ligera caida (-1.1%). También destaco el



crecimiento de los ingresos no tributarios (+28.4%),
por mayores aprovechamientos y derechos. En
conjunto, estos ingresos se ubicaron por arriba del
programa en 83 mil millones de pesos (mmdp),
reflejando tanto la mejora en la eficiencia
recaudatoria como la resiliencia del consumo
interno y la formalizacién laboral.

Figura 2.3. Principales ingresos presupuestarios (acum. enero-mayo
2025, billones de pesos y % real anual)
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Fuente: Profuturo con datos de SHCP

Por el lado del gasto, el ejercicio presupuestal fue
mas contenido: el gasto neto disminuyd 5.3% real
anual, aunque con un cumplimiento elevado
respecto al calendario (avance de 94.3%),
priorizando programas sociales y proyectos de
infraestructura. El costo financiero de la deuda
crecid 13.1% real anual debido al entorno de tasas
elevadas, pero se mantuvo por debajo de lo
presupuestado en 21 mmdp gracias a operaciones
de manejo de pasivos y refinanciamientos.

En términos de balance fiscal, el déficit
presupuestario acumulado fue de 251 mmdp,
menor al programado (411 mmdp), mientras que el
balance primario registr6 un superdvit de 210
mmdp, superando ampliamente la meta. El Saldo
Histérico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP) fue equivalente al 49.2% del
PIB, menor al 51.3% observado al cierre de 2024,
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mostrando contencidn relativa del endeudamiento
gracias a la apreciacion cambiaria y al manejo activo
de pasivos.

Figura 24. Gasto (acum. enero-mayo; % real anual y vs. programa)
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Hacia adelante, el reto central radica en conciliar el
ritmo de gasto que implican los programas
prioritarios y los proyectos de inversién con la meta
de déficit aprobado de alrededor de 4% del PIB para
este afio. Si bien la dinamica recaudatoria ha sido
favorable en el arranque del ejercicio, la expectativa
es que la desaceleracion econdmica presione los
ingresos tributarios durante el segundo semestre.
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Fuente: Profuturo con datos de SHCP

Ademads, el costo financiero de la deuda seguira
siendo elevado mientras la politica monetaria se
mantenga restrictiva. Este contexto sugiere que el
espacio fiscal adicional serd acotado, por lo que es
probable que se busque preservar margenes de
maniobra mediante ajustes selectivos al gasto
corriente 'y nuevas medidas de eficiencia
recaudatoria.



Estrategias y Analisis Macroeconémico

Perspectiva Econémica

Direccion Ejecutiva de Estrategias de Inversion
Estrategias y Analisis Macroecondmico

Responsables

Antonio Sibaja
clo

David Tapia

Economista en jefe
luis.tapial @profuturo.com.mx

Erica Bautista

Estratega Senior
erica.bautistal @profuturo.com.mx

Andro Asatashvili

Economista Global
andro.asatashvili@profuturo.com.mx

Adiel Gonzalez
Economista México
adiel.gonzalez@profuturo.com.mx

Juan Carlos Gutiérrez

Estratega
juan.gutierrez@profuturo.com.mx

Jesus Ojeda

Economista junior
jesus.ojeda@profuturo.com.mx

Para acceder a
nuestros reportes

El Departamento de Estrategias y Analisis Macroeconémico proporciona informacion sobre las condiciones macroecondmicas de México,
asi como de Estados Unidos y la economia global. A pesar del esfuerzo involucrado en lograr la mayor precision en el analisis realizado, y
dada la naturaleza aleatoria de las variables econdmicas, ni el Departamento de Estrategias y Analisis Macroecondémico ni Profuturo
AFORE S.A. de C.V. se hacen responsables de cualquier tipo de dafio o perjuicio que pudiera ocurrir como consecuencia del mal uso de la
informacién por parte del cliente. El presente documento debe considerarse como un ejercicio de comunicacion entre contrapartesy las
opiniones vertidas no representan de ninguna manera a las instituciones. Las opiniones expresadas en el mismo podrian considerarse

subjetivas y/o diferir con el tiempo.


mailto:luis.tapia1@profuturo.com.mx
mailto:erica.bautista1@profuturo.com.mx
mailto:andro.asatashvili@profuturo.com.mx
mailto:adiel.gonzalez@profuturo.com.mx
mailto:juan.gutierrez@profuturo.com.mx
https://www.profuturo.mx/content/wps/portal/nivel/documentos-de-analisis

