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Energia y politica: un ajuste global incompleto

Figura 1. Expectativa de crecimiento econémico global 2026 y 2027
del Fondo Monetario Internacional (FMI)

Pais/region DI;O‘;: ((e::)ro 2027e DI;Q:: t(e::)ro

Global 3.1 3.2 0.0
DM 1.8 0.0 1.7 0.0
Estados Unidos 2.3 -0.1 2.1 0.1
Zona Euro 1.1 -0.2 1.2 -0.2
Alemania 0.8 -0.3 1.2 -0.3
Francia 0.9 -0.1 0.9 -0.3
Italia 0.5 -0.2 0.5 -0.2
Japoén 0.7 0.0 0.6 0.0
Reino Unido 0.8 -0.5 1.3 -0.2
Canada 1.5 -0.1 1.9 0.0
EM 3.9 -0.3 4.2 0.1
China 4.4 -0.1 4.0 0.0
India 6.5 0.1 6.5 0.1
Brasil 1.9 0.3 2.0 -0.3
México 1.6 0.1 2.2 0.1

Fuente: Profuturo con informacion del World Economic Outlook, abril 2026.

La economia global ha comenzado a resentir visible-
mente el deterioro del entorno energético derivado del
conflicto en Medio Oriente. Recientemente, el FMI
realizd ajustes a sus expectativas de crecimiento, esti-
mando que la economia global creceria 3.1% en 2026 (vs.
3.3% en enero) y 3.2% en 2027 (vs. 3.3%) por debajo de
los resultados recientes y muy por debajo de los prome-
dios prepandémicos. Si bien las revisiones recientes del
Fondo Monetario Internacional contintian siendo relati-
vamente moderadas, ya apuntan en la direccion espe-
rada: menor crecimiento, mayores riesgos inflacionarios
y la confirmacién de que el choque energético empieza a
trasladarse a las perspectivas macroecondmicas.
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El ajuste no ha sido homogéneo: las mayores correccio-
nes se concentraron en las economias mas expuestas a
las consecuencias del conflicto geopolitico, particular-
mente aquellas con alta dependencia energética. En este
grupo, la zona euro se revisa a 1.1% para 2026, con re-
cortes relevantes en Alemania (0.8%), Italia (0.5%) y
Reino Unido, reflejando un rango de correccién mds pro-
nunciado frente a otras regiones. En contraste, econo-
mias con menor exposicion o mayor capacidad de
absorciéon del choque muestran revisiones mds acotadas,
como EE.UU. (2.3%) e India (6.5%). En el caso de Latinoa-
mérica, Brasil y México muestran un comportamiento re-
siliente debido a su alta exportacién energética, lo que
les permite amortiguar parcialmente el impacto. Hacia
delante, mantenemos nuestra expectativa de un creci-
miento global de 2.9%, consistente con estabilidad,
pero sin nuevos motores estructurales, atentos a la evo-
lucion del conflicto en Medio Oriente.

El conflicto entre Iran y EE.UU. ha evolucionado hacia
una tregua operativa, aunque fragil. Tras una primera
ronda de negociaciones en Pakistan, Irdn anuncio breve-
mente la reapertura del Estrecho de Ormuz como parte
de un alto al fuego temporal, lo que alivié tensiones in-
mediatas. Sin embargo, la postura agresiva de Donald
Trump —manteniendo bloqueos maritimos— ha impe-
dido una normalizacidn plena. El entorno sigue caracte-
rizado por un esquema de control compartido sobre el
estrecho y limitadas probabilidades de avances rapidos
en negociaciones. Aun asi, observamos una tregua fun-
cional con impactos macroeconémicos acotados y rever-
sibles, estimandose un ligero aumento inflacionario (0.2—
0.3 pp) y un modesto efecto negativo en el crecimiento

(-0.1 pp).

En esta edicion presentamos el TACO Index, un indica-
dor que mide la presion que el entorno econémico, fi-
nanciero y politico en EE.UU. ejerce sobre el gobierno
para ajustar su retdrica (Figura 2). Inicialmente, el dete-
rioro en mercados financieros, expectativas de inflacién
y aprobacion presidencial incentivé a EE.UU. a buscar un
conflicto de corta duraciény abrir negociaciones. No obs-
tante, la despresurizacion tras el cese al fuego permitié
una postura mas agresiva que derivé en estancamiento y
mayores tensiones. Actualmente, aunque persisten in-
centivos para ambas partes para una resolucion defini-
tiva y reapertura total del estrecho, la caida en la presion
segun el indice sugiere un escenario de negociacién pro-
longada, con poco margen de maniobra y sin una solu-
cién inmediata.
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Figura 2. indice de presién TACO y contribuciones (indice = z-score
equiponderado)?!
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Fuente: Profuturo con informacién de LSEG.

En este escenario, el choque inflacionario muestra una
clara divergencia entre economias. Como se anticipaba,
los paises con alta dependencia de importaciones —par-
ticularmente en Asia— enfrentan mayores presiones, re-
flejadas en un deterioro de sus términos de intercambio
y un aumento en costos internos. En contraste, en algu-
nas economias europeas como ltaliay Espafia, el impacto
ha sido mas acotado, incluso comparable al observado
en paises exportadores de energia como Brasil y por de-
bajo del registrado en EE.UU.

Esta heterogeneidad también se refleja en las expectati-
vas de politica monetaria. Las curvas SWAPS sugieren
que, en Japdn, el banco central podria adelantar su ciclo
de alzas ante mayores presiones inflacionarias, mientras
que en Europa el menor traspaso apunta a un ciclo de
alzas limitado del BCE, con tasas convergiendo hacia 2%
hacia finales de 2027. En EE.UU., se descuenta menos re-
cortes por parte de la Fed ante una inflacién mas persis-
tente, mientras que en el Reino Unido la exposicién a
precios internacionales implicaria una tasa cercana a
3.75% al cierre de 2027. En conjunto, se perfila una poli-
tica monetaria global mas cautelosa y dependiente de

11AacO (“Trump Always Chickens Out”) es un término que describe su patrén
de amenazar y luego retractarse.

EI TACO Index mide, mediante z-scores ponderados, la presion que el entorno
econdmico, financiero y politico en EE.UU. ejercen sobre el gobierno para
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datos, donde la divergencia inflacionaria no implica alzas
sostenidas, sino un menor margen para recortes.

Figura 3. Incrementos en precios de gasolina (%; feb 23 vs abril 6)
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Fuente: Profuturo con informacién de J.P. Morgan.

Figura 4. Tasas de referencia y trayectorias implicitas en curvas
SWAPS (%; promedio trimestral)
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Fuente: Profuturo con informacion de LSEG & Bloomberg.

A pesar de resiliencia relativa, el escenario ahora con-
templa riesgos en el ambito fiscal. Diversos gobiernos

realizar un cambio de retdrica. Valores positivos indican mayor presion y ma-
yor costo de mantener decisiones; valores negativos reflejan condiciones que
permiten sostener la postura actual y anticipar cambios en mercados y politica
econdmica.
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han contenido el traspaso energético mediante reduccio-
nes de impuestos, topes a precios de combustibles y apo-
yos —tanto focalizados como generalizados— a hogares
y empresas. Estas medidas han mitigado el traslado del
choque a precios finales, especialmente en economias
asiaticas y europeas. No obstante, la estrategia no eli-
mina el shock, sino que lo amortigua y desplaza parte del
ajuste hacia el frente fiscal. Asi, aunque el escenario base
sigue apuntando a afectaciones acotadas y potencial-
mente reversibles, el costo de sostener estos mecanis-
mos aumenta conforme persiste la disrupciéon
energética.

En este contexto, las expectativas de balances fiscales se
han deteriorado, particularmente en economias como
Japoén, donde los déficits podrian ampliarse de manera
mas persistente. Las proyecciones indican que, si bien las
economias avanzadas también enfrentaran un deterioro
en sus cuentas publicas, este seria mas moderado, mien-
tras que a nivel global se prevé una consolidacion mas
lenta hacia finales de la década. En conjunto, el escenario
refleja una mayor presion fiscal estructural, donde la pro-
longacidn de los apoyos reduce el margen para una co-
rreccion rapida de los balances y eleva la vulnerabilidad
ante choques adicionales.

Figura 5. Politicas econémicas tras conflicto en Medio Oriente (Nu-
mero de politicas a nivel global)
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Fuente: Profuturo con informacion de AIE.
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Figura 6. Balance fiscal por region (% del PIB)
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Fuente: Profuturo con informacién de FMI & LSEG.

El balance de riesgos para el crecimiento se mantiene
neutral, con diferentes riesgos subyacentes, influen-
ciado por cuatro factores:

> Persistencia del proteccionismo que deteriora
los mecanismos de cooperacidon y aumenta el
riesgo de cuellos de botella.

> Tensiones geopoliticas que reducen la coopera-
ciéon internacional, aumentan el uso del poder
duro y elevan la prima de riesgo global.

> Vulnerabilidades fiscales crecientes, con eleva-
dos niveles de déficit que aumentan los riesgos
de refinanciamiento y limitan el margen fiscal.

> Sobreinversién en IA, concentrada en pocas re-
giones y deja expuesto el crecimiento a correc-
ciones en los mercados.
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EE. UU.: Efectos inmediatos concentrados en la inflacidn

Indicadores ‘ 2026 ‘ 2027

PIB (% a/a) 2.1% 2.4%

Inflacién (eoy, %) 3.0% (2.6%) 2.5%

3.25%-3.50%

(3.00%-3.25%) 3.00-3.25%

FFR (rango, %)

Fuente: Estimaciones Profuturo

La primera oleada de efectos del cierre del Estrecho de
Ormuz es principalmente inflacionaria. Ante el choque
de oferta en los mercados de petrdleo, anticipamos que
el balance de riesgos seria a la baja para el mercado la-
boraly el crecimiento, y al alza para la inflacion. Los datos
mas recientes muestran que, en primera instancia, el
conflicto en Medio Oriente ha tenido efectos concentra-
dos en la politica interna en EE. UU. y en la inflacidon a la
gue se enfrentan los consumidores.

Figura 7. Aprobacidén neta de Donald Trump (%, d/d)
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Fuente: Profuturo con informacién de Nate Silver.

De grietas a rupturas en el partido republicano. Rumbo
a las elecciones de 2024, Donald Trump prometié que
mantendria a EE. UU. fuera de “guerras eternas”. Tanto
los votantes republicanos como algunos mandatarios
han chocado con Trump a raiz de la guerra en Iran; algu-
nos representantes han expresado su inconformidad con
el presidente mediante discursos y votos en contra de la
guerra. En este contexto, la aprobacién neta del presi-
dente es cercana a -18% (figura 7), similar al nivel
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observado tras los hechos del 6 de enero de 2021 en el
Capitolio.

éMarea azul en noviembre? En las elecciones interme-
dias de 2022, el presidente Joe Biden perdio el control de
la Cdmara de Representantes y mantuvo la mayoria en el
Senado, si bien con 51 escafios frente a los 49 del partido
republicano. Para sus intermedias, Biden contaba con
una aprobacion de -18%; se atribuia a un mal manejo de
la economia y, especificamente, de la inflacién. La apro-
bacién de Trump mantiene una tendencia a la baja y
puede agravarse: es probable que Trump, si se materia-
liza un choque estructural a la inflacién, pierda el control
de ambas camaras.

Figura 8. Contribuciones al crecimiento del PIB (%, t/t SAAR)
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Fuente: Profuturo con informacién del BEA.

La inversidn privada contrarresté un menor consumo en
el arranque de 2026. La primera estimacion del PIB real
estadounidense para el 1726 fue de 2.0% t/t anualizado,
una aceleracién marcada frente al 0.5% t/t del 4125, apo-
yada en gran medida por la inversiéon no residencial, el
consumo de servicios y efectos base en el componente
de gasto gubernamental, el cual repunté tras el final del
histérico cierre gubernamental en el 4T25 (figura 8). La
contribucién del consumo al crecimiento fue menor con
respecto al final de 2025, debido a la tormenta de nieve
que afectd al pais en enero y febrero. Mas adelante jus-
tificaremos una postura relativamente cauta con res-
pecto al componente del consumo privado.

Por otra parte, la inversién en componentes relacionados
con la IA permanece fuerte, con una contribucidn
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superior incluso a la del consumo (figura 9). Cabe desta-
car que gran parte de la inversidén en componentes rela-
cionados con la IA, como computadoras, es importada,
por lo que se resta al avance del PIB. Esto se refleja en la
gran expansién de las importaciones, cuya contribucién
regresd a terreno negativo (-2.62% t/t SAAR; anterior:
0.13%). En el agregado, el dato muestra un crecimiento
solido previo a la guerra, con un consumidor resiliente y
una inversion que, si bien esta altamente concentrada,
no ha respondido al alza en los precios del productor.

Figura 9. Contribuciones al crecimiento de la inversion privada en
equipo (%, t/t SAAR)
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Fuente: Profuturo con informacion del BEA.

La inflacion comprime los prondsticos de crecimiento.
Previo al inicio del conflicto, se estimaba que 2026 seria
un afio excepcional para la economia estadounidense.
Parte del optimismo se debia a la expectativa de mayores
reembolsos de ISR —una disposicién del OBBBA—, los
cuales representarian un aumento significativo del in-
greso disponible de los hogares.

Se esperaba que los reembolsos fueran 20% superiores a
los de 2025, pero el avance fue de 14%. A este menor
estimulo se suma el encarecimiento de la gasolina, que
absorbe una parte creciente del ingreso adicional. Como
se observa en la figura 10, con unainflacién anual de 15%
a/a en la gasolina, el aumento del gasto promedio en
combustible ya supera el incremento estimado por re-
embolsos de ISR. En la semana del 27 de abril, el precio
de la gasolina aumentd 30.19% a/a, por lo que el balance
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para los hogares es incluso mds adverso: el alivio fiscal no
alcanza para compensar el choque energético.

Con ello, los prondsticos de crecimiento del consenso de
analistas se aproximan al de Profuturo. La mediana se
ubicaba en 2.5% a/a a finales de febrero. Aunque la gue-
rra se sigue estimando como un choque transitorio y con
impacto limitado en la actividad, destaca que la mediana
del consenso ha caido a 2.2% a/a. Con base en la neutra-
lizaciéon del efecto de los reembolsos, un mercado laboral
con dinamismo bajo y una inflacién cercana a 3.0% por
mds tiempo, mantenemos nuestro estimado de creci-
miento en 2.1% a/a para 2026.

Figura 10. Aumentos en el gasto y en el ingreso del hogar promedio
(USD, a/a)
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Fuente: Profuturo con datos de Morgan Stanley.

El choque energético es comparable, en magnitud, al
observado en 2022. En marzo, el indice CPI registrd un
avance de 0.865% m/m (previo: 0.267%), impulsado prin-
cipalmente por el componente energético, que aumenté
10.87% m/m, por encima incluso de la lectura de marzo
de 2022 (10.08%). Se trata de su segundo mayor incre-
mento mensual desde que se tiene registro: en septiem-
bre de 2005, el CPI de energia crecié 13.46%, tras los
huracanes Katrina y Rita, que afectaron de forma signifi-
cativa la produccion y refinacion de energia en EE. UU. Si
bien la magnitud es similar a la de 2022, no anticipamos
un choque de caracter estructural comparable al de ese
episodio (figura 11).
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Figura 11. Inflacién por componentes (%, m/m)
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Fuente: Profuturo con informacién de FRED.

En 2022, la inflacidn se desaté tras choques simultaneos
de oferta y demanda: al aumento de los precios energé-
ticos se sumaron la reactivacion del consumo, el exceso
de ahorro acumulado y cuellos de botella extremos en las
cadenas globales de suministro. En 2026, en contraste, el
estrés en las cadenas es limitado, el ahorro excedente
pandémico se ha agotado y el consumo muestra resilien-
cia, mas no una fase de recuperacién. Por ello, aunque el
impulso inflacionario sera significativo, no anticipamos
una magnitud comparable a la observada en 2022.

é¢Demasiado temprano para una ruptura en el mercado
laboral? En marzo, la némina no agricola repuntd, con
una creacién de 178,000 plazas. Asimismo, el dato de
enero se reviso al alza, registrando 160,000 nuevos em-
pleos en lugar de 126,000. Las seiiales del reporte de
marzo son mixtas: aunque la sorpresa es alcista para el
mercado, la creacién de empleo respondié a factores co-
yunturales —mejores condiciones climaticas y el fin de
las huelgas en el sector mas dindmico de la economia. Sin
embargo, la creacion de empleo sigue altamente concen-
trada en los sectores de salud y hospitalidad (figura 12).
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Figura 12. Creacion neta de empleo por sectores (miles de plazas,
m/m)
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Fuente: Profuturo con informacion de BLS.

Adicionalmente, aunque observamos una caida en latasa
de desempleo —en linea con nuestro estimado—, la atri-
buimos a una caida en los ingresos a la fuerza laboral.
Esto indica que, desde un pico en julio de 2025, hay una
menor proporcidn de gente activamente buscando tra-
bajo, debido a la baja tasa de contrataciones —de 3.10%
en febrero, 58 puntos base por debajo de su promedio
histérico—. Mantenemos que el riesgo de una escalada
en los precios del productor y en la incertidumbre sesga
el balance de riesgos del mercado laboral a la baja.

La ultima decisidon de Jerome Powell como presidente
de la Fed fue una pausa. Conforme a lo esperado, el
FOMC optd por mantener la tasa de los fondos federales
en un rango objetivo de 3.50%-3.75%. En su conferencia
de prensa, Powell mandé sefiales de cautela: el FOMC es-
perara una confirmacién de que el choque energético es
estructural, aunque cabe destacar que ya se consideran
alzas en la tasa de interés con el objetivo de contener la
inflacion. Con ello, el estimado de |a tasa real ex post per-
manecera por debajo de los estimados de neutralidad, lo
que refuerza algunas criticas de que la Junta actual tiene
un sesgo acomodaticio marcado (ver recuadro de inves-
tigacion).

El Departamento de Justicia defendio6 la independencia
de la Fed. El viernes 24 de abril, el Departamento de Jus-
ticia desistid de la causa penal en contra de Powell. En
consecuencia, el Senado se encamina a confirmar a Kevin
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Warsh como sucesor de Powell el 15 de mayo. Adicional-
mente, se espera que el fallo de la Suprema Corte en el
caso Trump v. Cook permita que la gobernadora man-
tenga su cargo, ya que el Ejecutivo no logré acreditar
causa suficiente para destituirla. Con ello, la independen-
cia del banco central se preserva, lo que disminuye la in-
certidumbre con respecto al manejo de la politica
monetaria estadounidense.

En suma, el balance de riesgos permanece a la baja;
practicamente sin cambios con respecto a la edicién an-
terior. Dado que el Estrecho de Ormuz permanece blo-
gueado y las negociaciones mas recientes no han tenido
éxito, se mantienen los siguientes factores de riesgo:

» Un deterioro adicional del mercado laboral deri-
vado de un repunte en los precios del productor.

> Repunte inflacionario severo que combine tras-
paso a la subyacente y aranceles.

> Tension interna e incertidumbre camino a las
elecciones intermedias.

> El impulso fiscal proveniente del OBBBA.

México: un arranque de afo considerablemente mas
débil de lo previsto

Indicadores 2026 2027 ‘
PIB (% a/a) 1.0% (1.5%) 1.8%
Inflacién general (% a/a) 4.3% 3.7%
Subyacente (% a/a) 4.1% 3.9%
Tasa Objetivo (%) 6.50% 6.50%

Fuente: Estimaciones Profuturo

El PIB oportuno de México en el 1T26 confirmé un
arranque de ano claramente mas débil de lo anticipado.
Con cifras desestacionalizadas, la actividad retrocedid
0.8% t/t, después de crecer 0.9% t/t en el 4725, lo que
representa la contraccidn trimestral mds profunda desde
el 4T24. El resultado fue peor que nuestra estimacién de
-0.6% y también inferior al -0.5% del consenso. En térmi-
nos anualizados, la caida equivale a -3.2% qoq saar, tras
un avance de 3.5% el trimestre previo. A tasa anual
desestacionalizada, el PIB todavia crecié 0.2%, pero en
cifras originales el avance fue apenas de 0.1% a/a, des-
acelerandose desde 1.8% en el 4T25.

La debilidad fue generalizada por grandes sectores, lo
que refuerza la sefial de pérdida de traccidon sincronizada.
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Las actividades primarias cayeron 1.4% t/t y -0.1% a/a;
las secundarias, -1.1% t/t y -1.1% a/a; y las terciarias, -
0.6% t/t, aunque todavia crecieron 0.9% a/a. Es decir, el
tropiezo no se explica por un solo componente volatil,
sino por una combinacién de menor dinamismo en el
agro, deterioro industrial y enfriamiento en servicios. En
particular, la caida de las secundarias sugiere continui-
dad de la debilidad en manufactura y construccion, mien-
tras que el retroceso de los servicios apunta a una
moderacidon mas visible de la demanda interna y del
gasto en actividades de mayor contenido doméstico.

Figura 13. PIB real y sus componentes (% a/a; a.e.)
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Fuente: Profuturo con informacion de INEGI

Desde una éptica macro, el dato sugiere que la economia
llegd al inicio de 2026 con mucho menos impulso ciclico
del que anticipdbamos. La combinaciéon de menor pro-
duccidn industrial, cautela en inversion y un entorno de
elevada incertidumbre parece haber pesado mas de lo
previsto, al tiempo que los servicios —que habian soste-
nido buena parte de la expansién reciente— ya muestran
una desaceleracidon mas clara.

La lectura, por tanto, no es solo de un mal trimestre ais-
lado, sino de una economia que entré al afio con una
base de crecimiento sustancialmente mas fragil.

Con esta publicacidn, revisariamos nuestro estimado de
crecimiento para 2026 hacia niveles cercanos a 1.0%,
desde 1.5% previo. Si bien seguimos esperando cierta re-
cuperacion en lo que resta del afio —apoyada por expor-
taciones y una eventual estabilizacién de la inversidn—,
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el punto de partida del 1T26 fue lo suficientemente débil
como para recortar de forma relevante la trayectoria
anual. En suma, el dato refuerza la idea de que la econo-
mia mexicana atraviesa una fase de desaceleracién mas
marcada y extendida de la prevista, con un balance de
riesgos para el crecimiento que, por ahora, permanece
claramente sesgado a la baja.

Figura 14. Crecimiento del producto (% a/a; estimaciones actuales
vs anteriores)
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Figura 15. Estimacion de la brecha producto (% del producto poten-
cial; Profuturo vs. Banxico)
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En el frente externo, la balanza comercial mostré una
mejora relevante, impulsada principalmente por un
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fuerte repunte de las exportaciones manufactureras no
automotrices. En el mes, las exportaciones totales ascen-
dieron a 70.7 mil millones de ddlares, lo que implicd un
crecimiento anual de 27.7%, mientras que en el acumu-
lado del primer trimestre sumaron 175.6 mil millones de
délares, equivalente a un avance de 17.9% anual y al ma-
yor nivel observado para un periodo similar.

El detalle es particularmente relevante: el dinamismo
provino casi por completo del componente manufactu-
rero no automotriz, cuyas exportaciones crecieron 43.7%
anual, impulsadas por rubros como equipo de cémputo,
componentes electrdnicos y otras manufacturas vincula-
das a cadenas tecnoldgicas e industriales integradas con
Estados Unidos. En contraste, las exportaciones automo-
trices crecieron apenas 2.0% anual, tras dos meses de
caidas, lo que sugiere que este segmento continda en-
frentando un entorno menos favorable, en parte por la
persistencia de aranceles y mayores fricciones comercia-
les.

Figura 16. Exportaciones totales (délares corrientes, var. anual; %)
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Figura 17. Exportaciones por origen y destino (acum. 1T26; % a/a)
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Por el lado de las importaciones, el dinamismo también
fue elevado. En el primer trimestre totalizaron 176.6 mil
millones de ddlares, con un crecimiento de 18.4% anual,
mientras que en marzo alcanzaron 64.8 mil millones de
ddlares, con un avance de 24.3% anual. La composicion
sugiere que buena parte de este aumento respondié a
mayores compras de bienes intermedios, consistente
con una expansion de la actividad manufacturera orien-
tada a exportacién mas que con una recuperacién amplia
de la demanda interna.

Si bien la balanza comercial registré un superavit de 5.9
mil millones de ddlares en marzo, en el acumulado del
primer trimestre mantuvo un déficit cercano a mil millo-
nes de ddlares, superior al déficit de 269 millones obser-
vado en el mismo periodo de 2025. En conjunto, la
lectura es positiva en términos relativos, pero clara-
mente sesgada hacia el frente externo: el principal so-
porte sigue viniendo de la integracién manufacturera con
Estados Unidos, particularmente en segmentos no auto-
motrices vinculados a tecnologia y equipo electrénico.

Esto sugiere que, por ahora, el mayor impulso para la
economia mexicana proviene del sector exportador y no
de una aceleracién mas generalizada de la demanda do-
méstica. Hacia delante, mientras ese motor externo se
mantenga firme, seguird amortiguando la debilidad in-
terna; sin embargo, también implica que el outlook per-
manece altamente dependiente del ciclo industrial
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estadounidense y de que no se intensifiquen las friccio-
nes comerciales en sectores estratégicos.

La inflacion de la 1Q de abril volvié a dejar una senal
mixta, pero con un sesgo menos benigno de lo que su-
giere la baja marginal en la tasa anual. La inflacidn gene-
ral se ubicé en 0.11% q/q, por encima del 0.08% del
consenso y de nuestro estimado, llevando la tasa anual a
4.53% desde 4.55% en la quincena previa. Por su parte,
la subyacente avanzd 0.18% q/q, también ligeramente
por encima del 0.17% esperado, aunque en términos
anuales descendid con mayor claridad a 4.27% desde
4.44%. Es decir, la tendencia de desinflacidon subyacente
sigue presente, pero la lectura de corto plazo continda
mostrando suficiente friccidn como para evitar una inter-
pretacién demasiado complaciente.

El detalle de la composicion fue, una vez mas, el punto
mas relevante. Del lado subyacente, la presidon siguio
concentrandose en mercancias, particularmente en bie-
nes no alimenticios, lo que confirma que el proceso de
convergencia sigue siendo gradual y todavia incompleto.
En servicios, aunque la variacién quincenal fue relativa-
mente contenida, las tasas anuales permanecen eleva-
das en varios rubros, lo que sugiere que la inercia en
componentes mas ligados a demanda y costos laborales
aun no cede del todo. Del lado no subyacente, el princi-
pal factor de presién volvié a ser frutas y verduras, con
un alza de 1.38% qg/q, destacando el rebote en productos
frescos. Ese choque compensd buena parte del alivio ob-
servado en energia y tarifas administradas, donde la en-
trada de subsidios estacionales a la electricidad llevé a
una caida de -1.34% q/q. En otras palabras, la desinfla-
cién existe, pero continua conviviendo con choques de
oferta recurrentes que vuelven mucho mas accidentada
la trayectoria de la general.
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Figura 18. Inflacion general y sus componentes (% q/q; incidencias )
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En términos de sefial macro, el dato importa por dos ra-
zones. Primero, porque confirma que el principal avance
sigue viniendo de la subyacente anual, que ya se ubica 26
pb por debajo del cierre de marzo, lo cual es favorable
para Banxico. Segundo, porque el arranque del 2T deja a
la inflacidn general corriendo en 4.53%, claramente por
encima del 4.0% promedio trimestral que Banxico traia
en su trayectoria previa. Eso hace muy probable que el
banco central tenga que revisar al alza sus prondsticos de
corto plazo, particularmente para la general, y quiza tam-
bién marginalmente para la subyacente. Bajo esa Optica,
el dato no rompe el escenario de relajamiento moneta-
rio, pero si hace mas dificil justificar un recorte inmediato
sin antes contar con mas evidencia.

Respecto a nuestro escenario, el dato sigue siendo con-
sistente, aunque algo mas exigente, con nuestras proyec-
ciones de cierre de afio de 4.30% para la inflacién general
y 4.10% para la subyacente. La subyacente va, por ahora,
razonablemente alineada con ese proceso de convergen-
cia, aunque todavia con una pendiente lenta. La general,
en cambio, mantiene un perfil mas ruidoso y vulnerable
a choques de oferta, por lo que el balance de riesgos si-
gue sesgado al alza, especialmente si persisten presiones
en agropecuarios, energéticos o tipo de cambio.
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Figura 19. Inflacion no subyacente (% m/m, observada y estimada)
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Para Banxico, la lectura se ha vuelto mas fina. Hasta
hace poco, nuestro escenario base favorecia una pausa
en mayo y un ultimo recorte en junio. La ldgica era clara:
después de una decisidn previa ya controvertida, en un
entorno de choque energético y repunte de inflaciéon no
subyacente, parecia mas eficiente esperar una reunion
adicional para validar que el deterioro inflacionario de
corto plazo no alteraba la trayectoria de fondo. Ese
marco cambid por la comunicacién reciente de la Junta,
gue, en conjunto, movid la probabilidad de recorte en
mayo a un nivel suficientemente alto como para modifi-
car nuestro escenario base. La sefial ya no fue solo de
“puede estar sobre la mesa”, sino de que la Junta esta
activamente evaluando un ultimo ajuste en la préoxima
decision.

El cambio mas importante vino de la gobernadora Victo-
ria Rodriguez, cuya comparecencia en el Senado esta se-
mana dejd una sefial casi explicita de que Banxico esta
cerca del final del ciclo y que la posibilidad de un ultimo
recorte en la préxima reunion es real. Mds importante
aun, justificd ese espacio por tres elementos: debilidad
econdmica, fortaleza del tipo de cambio y traspaso in-
terno limitado del choque petrolero/geopolitico.

A ello se sumo Gabriel Cuadra, quien en su participacion
en un foro con Citi dejo ver que, dados los determinantes
recientes de inflacidn y las condiciones macrofinancieras,
un recorte en mayo no seria sorpresivo. Su argumento es
particularmente relevante porque pone el énfasis en el
canal de demanda: actividad decepcionante al arranque
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del afio, menor presion interna sobre precios y una apre-
ciacidn adicional del peso que ayuda a contener el com-
ponente de mercancias.

También hubo un cambio cualitativo relevante en Galia
Borja (para mayor detalle: El Economista). Quien en la
reunion previa habia defendido una postura mas cauta
por la falta de informacidn para calibrar el choque petro-
lero, ahora reconocié que el entorno externo luce menos
adverso: menores tensiones, mercados incorporando un
escenario menos pesimista y un tipo de cambio de vuelta
cerca de niveles previos al conflicto. En la practica, eso
implica una postura menos hawkish que la observada en
marzo.

Finalmente, Omar Mejia (Norte Econdmico — Banorte)
reforzé la idea de que la evolucidn de los determinantes
de inflacién ya justificaria un ultimo recorte para colocar
a la Junta en una postura adecuada para atender riesgos
por ambos lados del balance. El matiz es importante: no
se trata de abrir espacio para un ciclo adicional, sino de
cerrarlo en un nivel que permita flexibilidad.

Nuestro cambio de view no descansa solo en comunica-
cién. También responde a que el cuadro macro se ha de-
teriorado lo suficiente como para hacer consistente ese
ajuste final. Por el lado de actividad, la evidencia reciente
es contundente. El PIB oportuno del 1726 cayd 0.8% t/t,
por debajo de nuestra expectativa y del consenso, con
debilidad generalizada en primarias, secundarias y tercia-
rias. Mas alla del dato puntual, la composicidon confirma
gue la economia comenzd el afio con mucho menos iner-
cia de la prevista. La caida en servicios es particularmente
relevante porque sugiere que la pérdida de traccién ya
no esta confinada al bloque industrial, sino que se ex-
tiende a la demanda interna.

Esto es consistente con una economia operando con hol-
gura significativa, en linea con la propia lectura del banco
central. Si la brecha del producto estd mas negativa o si
el nivel de actividad permanece claramente por debajo
de su potencial, el argumento para mantener una pos-
tura todavia muy restrictiva se debilita. En ese contexto,
una tasa nominal de 6.50% sigue dejando a Banxico en
terreno prudente, pero con una calibracién mas apro-
piada al ciclo.
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Figura 20. Prondsticos de inflacion general (% a/a; Profuturo vs. Ban-
xico)

e Observado

e Banixico (Ultimo COPOM)

e Profuturo

FIEHEVEE IRV IV TRV TETIEVEE TRV T DTV

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: Profuturo con informacion de Banco de México

El principal contrapeso a este argumento ha sido la in-
flacién. Sin embargo, el detalle importa. La inflacion ge-
neral sigue siendo incémoda en el margen por choques
en no subyacente, especialmente en agropecuarios, pero
la subyacente continla descendiendo y, mas importante
aun, sin sefales claras de presién por demanda.

Ese punto es clave para la Junta. Lo que Banxico necesita
no es una general “limpia” en cada quincena, sino evi-
dencia de que la trayectoria de fondo sigue convergiendo
y que el choque energético/geopolitico no ha generado
efectos de segunda vuelta relevantes. Hasta ahora, esa
parece ser la lectura predominante dentro del banco: el
ruido de la general persiste, pero el motor subyacente si-
gue desacelerdandose. Ademas, el tipo de cambio ha ofre-
cido un amortiguador adicional; la apreciacion reciente
reduce riesgo de pass-through y ayuda particularmente
en mercancias. Eso no elimina los riesgos inflacionarios,
pero si mejora el balance para ejecutar un ajuste final sin
comprometer credibilidad.

La diferencia entre mayo y junio ya no es tanto de diag-
ndstico macro, sino de timing estratégico. Antes pensa-
bamos que junio era mas probable porque permitia a la
Junta ganar tiempo, incorporar mas datos y reconstruir
consenso interno tras una decisién previa dividida (3-2).
Ese argumento sigue teniendo valor, pero la comunica-
cidn reciente sugiere que Banxico ya no quiere esperar
para hacer ese ultimo ajuste.


https://www.eleconomista.com.mx/economia/hay-menor-riesgo-externo-debe-haber-cautela-sobre-inflacion-20260424-810311.html
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Nuestra lectura es que la Junta concluyé que:
e laactividad se debilité mas de lo previsto;
e la subyacente sigue bajando;

e el choque energético por Medio Oriente ha te-
nido un impacto local limitado;

e ydejarlatasa en 6.50% ya permite declarar una
postura adecuada.

En otras palabras, el banco parece haber optado por
adelantar el cierre del ciclo, no porque vea menos ries-
gos, sino porque considera que ese nivel ya es suficiente
para enfrentarlos.

Si Banxico recorta, el elemento mas importante no serd
el movimiento en si, sino la guia prospectiva. Esperamos
un mensaje que cumpla tres objetivos: () dejar claro que
el ciclo esta practicamente concluido. (ll) sefalar que la
postura monetaria resultante es adecuada para enfren-
tar el balance de riesgos actual; y (IIl), preservar opciona-
lidad, subrayando que la Junta mantiene plena capacidad
de respuesta ante shocks adicionales, incluyendo los ex-
ternos.

En nuestra opinién, la redaccidon deberia evolucionar
desde la nocidn de gradualidad hacia una sefial mas ex-
plicita de que la tasa ha alcanzado un nivel apropiado. Es
decir, Banxico no solo recortaria, sino que sugeriria que
la barra para seguir ajustando es ahora claramente mas
alta.

Ante ello, mantenemos nuestra proyeccion de 6.50% al
cierre de 2026 y 2027. Con nuestras expectativas de in-
flacién a 12 meses, ello implica una tasa real ex ante cer-
cana a 2.6%, compatible con un nivel cercano a la
neutralidad que ha discutido el propio banco. Ese es, de
hecho, uno de los argumentos mas fuertes a favor del re-
corte final: 6.50% no es una tasa expansiva. Es una tasa
que reduce algo del apretamiento acumulado, pero que
deja a Banxico con una posicién suficientemente firme
como para responder a un eventual deterioro inflaciona-
rio o cambiario. Dicho distinto, el banco puede darse el
lujo de recortar porque no estd renunciando a prudencia.

El principal riesgo para nuestro escenario es que la Junta
concluya que, pese a la nueva comunicacién, sigue
siendo mas eficiente esperar a junio para evitar ruido in-
necesario y reforzar consenso. Ese escenario ha perdido
probabilidad, pero no ha desaparecido.
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En la otra direccidn, el riesgo seria una guia menos termi-
nal de lo esperado; es decir, que Banxico recorte, pero
mantenga una puerta demasiado abierta a bajas adicio-
nales. Consideramos ese escenario menos probable, pre-
cisamente porque varios miembros de la Junta han
enmarcado este ajuste como el ultimo, o bien como
aquel que colocaria la postura monetaria en un nivel ade-
cuado. No obstante, si durante la segunda mitad del afio
el Fed reanuda los recortes, el tipo de cambio se man-
tiene estable y la debilidad de la actividad econdmica se
prolonga mas de lo previsto, el debate sobre recortes
adicionales podria volver a cobrar relevancia.

Figura 21. Tasa real ex — ante (%; e intervalo neutral)
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Movimientos de Mercado - abril 2026
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Durante abril, los mercados mostraron una recuperacion frente al deterioro observado en marzo. Tras un periodo de mayor
aversion al riesgo, presiones inflacionarias y expectativas de una politica monetaria menos acomodaticia, abril reflejé una
moderacion parcial de estas preocupaciones y una recomposicién hacia activos de riesgo. Esta mejora estuvo asociada, en
parte, a sefiales de desescalamiento del conflicto entre Estados Unidos, Israel e Irdn, donde destacé la reapertura del estrecho
de Ormuz tras el cese al fuego. Estos elementos redujeron la percepcién de riesgo sobre posibles disrupciones en la oferta
energética global, impulsando una correccidn en los precios del petréleo, con caidas de 11.5% en el WTly 7.7% en la mezcla
mexicana. No obstante, a pesar de la caida mensual, los precios del petréleo han subido mas del 59% en lo que va del afio, lo
que refleja que parte del riesgo geopolitico ain permanece incorporado en los precios.

En renta fija, se observé un comportamiento mixto. Las tasas estadounidenses de 2 y 10 afios registraron aumentos margi-
nales de 1y 5 pb, respectivamente, lo que sugiere una estabilizacion frente a los fuertes incrementos observados en marzo,
de mds de 45 pb. En México, por el contrario, las tasas nominales y reales mostraron disminuciones relevantes de mas de 30
pb a lo largo de toda la curva. Este movimiento podria reflejar una mejora en la percepcién local, con menor presién sobre las
primas de riesgo. En divisas, el délar perdié terreno durante el mes, con una caida de 1.47% en el indice DXY. Este movimiento
contrastd con la fortaleza observada previamente, cuando el délar habia funcionado como activo refugio ante el aumento de
la incertidumbre global. En este contexto, el peso mexicano se aprecié 3.7% frente al ddlar.

En renta variable, los mercados accionarios internacionales registraron un desempeiio positivo. Destacé la bolsa de Estados
Unidos, particularmente el Nasdag, con un avance de 15.3% en el mes, seguido por el S&P 500, con 9.9%. Este comportamiento
representd una recuperacioén relevante después de que, a partir del inicio del conflicto, los indices estadounidenses registraran
caidas superiores a 7.0%, y sugiere una mejora en el apetito por sectores de crecimiento y tecnologia. En Europa, el Eurostoxx
gano 5.2%. En Asia, destacé el Nikkei, con un incremento de 18.6%. En contraste, la Bolsa Mexicana registré un desempefio
negativo, con una caida de 0.9%, separdndose de la tendencia positiva observada en la mayoria de los mercados accionarios
globales. Por su parte, el oro avanzo 1.1%, recuperando parte del retroceso.

En conjunto, abril representd un mes de normalizacién parcial respecto del choque observado en marzo. La recuperacién de
los mercados accionarios y la caida en los precios del petréleo apuntan a una reduccién de la aversion al riesgo. Sin embargo,
el desempeiio acumulado del afio sigue reflejando un entorno heterogéneo: los energéticos mantienen alzas significativas en
el afio, el oro conserva un avance relevante y algunos mercados accionarios continlan mostrando diferencias importantes
entre regiones. Hacia delante, la evolucidn de los activos seguird dependiendo de la trayectoria del conflicto geopolitico, su
impacto sobre los precios de los energéticos y la respuesta de los bancos centrales ante posibles presiones inflacionarias.
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Recuadro de investigacion: Reglas de Taylor para EE. UU.
Objetivo:

Las reglas de Taylor tienen como objetivo complementar y enriquecer el analisis de la politica monetaria de EE. UU., ade-
mas de anticipar movimientos en la tasa de fondos federales con base en informacién macroeconémica. A diferencia de
otras herramientas internas que permiten analizar la postura de los miembros votantes del FOMC, las reglas de Taylor
aportan un marco para interpretar las sefiales macroecondmicas que llegan a ese comité.

1. Marco tedrico

La regla de Taylor surge a partir de la investigacion de John B. Taylor (1993), en la que el autor discute la importancia de
mantener reglas monetarias en lugar de tener una politica discrecional en cada reunidn. Se propuso la siguiente regla
como guia, reconociendo que seguirla mecanicamente seria inviable:

n, = A% anual del deflactor del PIB
_ PIB — PIB*

Ve = PIB*
Taylor encontré que la ecuacion (1) describe el comportamiento de la Fed razonablemente bien, tanto en direccion como
en magnitud. Sin embargo, investigaciones subsecuentes muestran que, fuera del periodo de estudio de Taylor (1993),
esta regla deja de ser una descripcion apropiada, especialmente en la coyuntura actual:

Grafica 1. Estimacidon y empalme original de la regla de Taylor Grafica 2. Regla de Taylor original con datos actuales
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Algunas investigaciones mas modernas (Clarida, Gali & Gertler, 2000) argumentan que las reglas monetarias, especial-
mente en paises desarrollados, incorporan un término de inercia. De seguirse mecdnicamente, la regla monetaria en Tay-
lor (1993) haria que la Fed modificara la tasa con cada desviacidn de las metas de inflacion y actividad. El término de
inercia toma en cuenta que los bancos centrales tienden a suavizar los movimientos de tasas para mantener credibilidad
y ser mas predecibles. En cuanto a la Fed, el ponderador de inercia (¢) es muy cercano a 1, por lo que el mejor predictor
de la tasa de los fondos federales es el dato anterior. Las reglas que estimamos siguen la siguiente definicién®:
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e =1 + P(re-1) + B + Yy (2)
B: importancia del mandato de inflacion
y: importancia del mandato de actividad y/o pleno empleo

1: Los ponderadores ¢, B y y se estimaron mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

1. Insumos
Con el propdsito de estimar la postura de politica monetaria apropiada en un horizonte de dos afnos, empleamos nuestro
modelo del PIB, reespecificamos el modelo de inflacién y desarrollamos un modelo predictivo para la tasa de desempleo.
Las proyecciones del PIB y del desempleo se sustentan en un algoritmo de random forest: una herramienta de aprendizaje
estadistico capaz de capturar interacciones no lineales entre variables independientes. En particular, el modelo de des-
empleo combina la sefial macroecondmica extraida por el bosque aleatorio con la persistencia temporal recogida por un
componente autorregresivo. Por su parte, el modelo de inflacién sigue la metodologia de Bernanke (2005) mediante un

modelo autorregresivo vectorial aumentado con factores (FAVAR) para pronosticar el indice PCE a un horizonte de dos
anos.

Asimismo, algunas de nuestras reglas de Taylor relajan el supuesto cldsico de una tasa neutral fija en el tiempo. Estas
incorporan las estimaciones de la neutralidad segun los modelos de la Fed de Nueva York —modelos Laubach-Williams
(2003) y Holston-Laubach-Williams (2017)— y de la Fed de Richmond —Lubik-Matthes (2015) en lugar de asumir una tasa

neutral en 2.0%. Dichos modelos reflejan cambios en la neutralidad asociados a choques de oferta, expectativas de infla-
cion y los precios del petréleo.

Grafica 3. Dispersion en las estimaciones de la tasa neutral
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2. Resultados

Sin incorporar inercia, notamos que el periodo posterior a la crisis financiera de 2008 se caracteriza por una politica mo-
netaria mds acomodaticia incluso que la implicita en las reglas de Taylor mas laxas. Mdas recientemente, la recuperacion
postpandemia y la crisis energética desatada por la invasion de Ucrania llevaron al FOMC a alzar tasas, si bien con un
rezago significativo con respecto a las reglas monetarias. A partir del segundo semestre de 2026, dichas reglas justificarian
una trayectoria de alzas, sobre todo por el repunte inflacionario y por una actividad por encima del PIB potencial. En
contraste, nuestras reglas con ajuste por inercia indican que, incluso considerando la trayectoria inflacionaria pronosticada
para abril y mayo de 2026, el FOMC actuara con cautela, bajo el supuesto de que el choque energético sera transitorio.
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Grafica 4. Reglas de Taylor sin ajuste por inercia Grafica 5. Regla de Taylor con ajuste por inercia
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4. Conclusién
Contrastar entre reglas de Taylor con supuestos variables nos permite estimar la postura de politica monetaria implicita

en los fundamentales y anticipar los movimientos en tasas con mayor grado de certidumbre. En el caso de las reglas que
no ponderan por inercia, la coyuntura reciente apunta a una Fed mas cautelosa que reactiva, teniendo la estabilidad y
anclaje de las expectativas del mercado como prioridad. Por otra parte, las reglas que ponderan por inercia anticiparon la
pausa en abril, incluso considerando el alza en la inflacion.

Cabe destacar que estas herramientas estan sujetas a la calidad de los datos econdmicos y sus revisiones; las estimaciones
convencionales utilizan datos revisados ex post que difieren de la informacidn disponible para el FOMC en el momento de
las decisiones. Asimismo, algunas de nuestras reglas dependen de variables no observables, tales como la brecha producto
y la tasa de interés neutral. Insistimos en que la regla de Taylor debe interpretarse como una guia analitica, no como una
prescripcidn de politica monetaria ni lo que “deberia” hacer el FOMC.

Hacia adelante, nuestras herramientas apuntan a un mercado laboral con dinamismo bajo y un nivel de desempleo cer-
cano a su tendencia de largo plazo, asi como una convergencia gradual —potencialmente mas lenta— hacia la meta de
2.0% de inflacién. La trayectoria de la tasa de los fondos federales se mantendria, seglin nuestras estimaciones, en terreno
acomodaticio, acercandose a las estimaciones de neutralidad en el largo plazo. Lo anterior tendria el objetivo de estimular
la actividad econdmica y al mercado laboral.
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