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El cuello de botella que eleva la incertidumbre
global

Tras un 2025 con crecimiento estable, la economia glo-
bal vuelve a enfrentar un periodo de alta incertidum-
bre. Después de un crecimiento por encima del 3.0%
anual en 2025, alcanzando 3.3% en la actualizacién mas
reciente del Fondo Monetario Internacional (FMI), even-
tos recientes en el ambito geopolitico han incrementado
el riesgo de condiciones financieras mas restrictivas y la
aversion a un escenario de estanflacién.

Hacia delante, mantenemos nuestra expectativa de un
crecimiento global de 2.9%, consistente con estabilidad,
pero sin nuevos motores estructurales. El crecimiento
sigue apoyado en factores esencialmente transitorios —
comercio adelantado, condiciones financieras relativa-
mente mas laxas conforme varios bancos centrales ya
operan con tasas mas bajas en términos relativos y la in-
versidén asociada a inteligencia artificial— que amorti-
guan la desaceleracidn, pero no eliminan los riesgos.

El pasado 28 de febrero marcé un punto de inflexién en
el conflicto entre Estados Unidos, Israel e Irdn. La “Ope-
racion Furia Epica” incluyé ataques dirigidos a infraes-
tructura militar y a la cdpula del régimen irani. La
respuesta fue inmediata y regional: misiles y drones con-
tra bases estadounidenses y aliados del Golfo, asi como
un cierre operativo del Estrecho de Ormuz, por donde
transita cerca de 20% del comercio maritimo mundial de
petréleo. Ante esto el flujo total de buques, principal-
mente el transporte de refinados, llegd a caer mas de
30% intradia pasando de un transito de 17 millones de
barriles diarios (mbd) a 2 mbd, llevando el precio del
crudo a niveles no vistos desde julio de 2022.

Desde entonces, el conflicto ha evolucionado de un
shock logistico transitorio hacia una escalada mas persis-
tente, elevando la aversion al riesgo de un posible esce-
nario de estanflacién. Iran ha adoptado una postura mas
ofensiva, ampliando amenazas al transito en Ormuz y a
infraestructura estratégica, mientras EE.UU. ha incre-
mentado su presencia militar en ~60,000 efectivos. La
pausa tactica estadounidense de cinco dias —al suspen-
der ataques a infraestructura energética— introduce un
alivio marginal, pero sin un acuerdo estructural. La falta
de negociaciones directas y sefiales contradictorias re-
fuerzan una desescalada fragil, reflejada en la correccidn
inicial de los precios energéticos, aunque con una prima
de riesgo aun elevada.
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El alza del precio del petréleo derivada del conflicto ac-
tia como un shock de oferta negativo: encarece direc-
tamente los combustibles y la energia, elevando los
costos de produccidn, lo que se transmite a precios fina-
les y presiona la inflaciéon al alza; al mismo tiempo, re-
duce el ingreso disponible y margenes de empresas,
debilitando el consumo vy la inversidn, mientras que las
condiciones financieras pueden endurecerse ante expec-
tativas inflacionarias mas altas.

Figura 1. Transito diario en Estrecho de Ormuz por tipo de energé-
tico (niim. de buques)
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Fuente: Profuturo con informacién de GS.
Nota: LPG (Gas Licuado de Petréleo); LNG (Gas Natural Licuado).

Figura 2. Comercio neto de energia por pais (% del PIB; anual)
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Fuente: Profuturo con informacién de MRB.
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A pesar de tener un posible impacto global, este choque
sera heterogéneo entre economias, dependiendo criti-
camente de su posicién en el comercio energético: pai-
ses altamente dependientes de importaciones como
Japon, India, la zona euro y China enfrentan mayores pre-
siones, deteriorando sus términos de intercambio y ele-
vando costos internos. En contraste, el caso de los
mercados emergentes (ME) muestra un déficit energé-
tico agregado relativamente bajo, lo que sugiere una vul-
nerabilidad limitada a nivel global, ya que la eficiencia
energética ha mejorado significativamente con los afios.
Esto implica que la economia consume menos petrdleo
por unidad de PIB en comparacién con niveles historicos.

A su vez, el punto de partida inflacionario es clave para
dimensionar el impacto. Los mercados emergentes —es-
pecialmente en Asia— parten de una posicién mds favo-
rable que las economias desarrolladas, donde EE.UU. y
Europa enfrentaron presiones inflacionarias mas persis-
tentes. En ME, la inflacidon ha sido mas contenida, redu-
ciendo la necesidad de respuestas monetarias agresivas
ante choques energéticos. Asi, un aumento del petréleo
probablemente implicaria un ajuste transitorio en el IPC,
con bancos centrales “mirando a través” del shock y ve-
rificando si el crecimiento se debilita. Solo en un escena-
rio adverso —con precios elevados y persistentes que
detonen salidas de capital— se justificarian alzas de tasas
para contener presiones inflacionarias.

Figura 3. Tasa de inflacion por region (% a/a; fin de periodo)
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Fuente: Profuturo con informacién de FMI.

Nota: AEAN-5 se refiere a las cinco economias fundadoras y principales de la
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico: Indonesia, Malasia, Filipinas, Sin-
gapur y Tailandia.
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Figura 4. Reservas estratégicas de petréleo de la OCDE (millones de
barriles)
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Fuente: Profuturo con informacién de J.P. Morgan & OCDE.

En este escenario, las reservas estratégicas de la OCDE
—cerca de 945 millones de barriles de crudo mds inven-
tarios de derivados— constituyen la primera linea de
defensa frente a un choque de oferta. Se estima una li-
beracién coordinada por parte del G7 que podria inyec-
tar alrededor de 1.2 mbd al mercado, liderada
principalmente por Estados Unidos y complementada
por Europa y Asia. Esta respuesta, si bien reduce el im-
pacto a corto plazo, seria insuficiente para compensar
pérdidas de hasta 12 mbd en un escenario de interrup-
cién prolongada en el Estrecho de Ormuz. En consecuen-
cia, la duracion del conflicto sera fundamental para
medir el impacto real en la economia global.

La evidencia empirica confirma que el principal canal de
transmision del choque petrolero es inflacionario. El IPC
muestra un incremento significativo, alcanzando un
efecto maximo cercano a 0.3 pp en los primeros meses y
de 0.2 pp en la inflacion subyacente, mientras que el im-
pacto sobre el PIB real seria negativo pero limitado, cer-
cano a-0.1 pp. En este sentido, la duracidn del choque es
el factor determinante: episodios prolongados (mayores
a un mes) elevan el riesgo de estanflacién, mientras que
disrupciones transitorias, como el escenario actual, tien-
den a generar presiones inflacionarias moderadas con
efectos acotados sobre el crecimiento.
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Figura 5. Funciones impulso-respuesta del IPC ante un choque en el
precio del petréleo?
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Fuente: Profuturo con informacién de LSEG.

Figura 6. Funciones impulso-respuesta del PIB ante un choque en el
precio del petréleo
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Fuente: Profuturo con informacién de LSEG.

En términos macro, el escenario contintia siendo de dis-
rupciones acotadas y potencialmente reversibles en la
oferta energética, mas cercano a un shock logistico que
a uno estructural. Esto limita la magnitud del traspaso
hacia inflacidn y actividad, manteniendo un impacto

! Funciones de impulso-respuesta derivadas de un SVAR identificado bajo un
marco neokeynesiano donde, a partir de una descomposicion estructural tipo
Cholesky, se aislan choques en expectativas, demanda y oferta (precio del
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inflacionario moderado y efectos relativamente conteni-
dos sobre el crecimiento global, siempre que la duracion
del episodio sea acotada. No obstante, la persistencia de
tensiones eleva el riesgo de un cambio de régimen: una
interrupciéon prolongada o una escalada adicional si im-
plicaria una transmision mas directa a precios, un endu-
recimiento de las condiciones financieras y una
desaceleracion mas pronunciada a través del canal de
mayores costos energéticos.

Con ello, el balance de riesgos para el crecimiento se
mantiene neutral, con diferentes riesgos subyacentes,
influenciado 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-
cion internacional, aumenta 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.

> Sobreinversion en IA, concentrada en pocas re-
giones y que vuelve vulnerable el crecimiento a
correcciones en los mercados.

petrdleo) para cuantificar su impacto dinamico sobre la inflacion en horizontes
mensuales consistentes con la Curva de Phillips Neokeynesiana.
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EUA: Riesgos en el mandato dual del Fed

Indicadores ‘ 2026 ‘ 2027
PIB (% a/a) 2.1% 2.4%
Inflacion (eoy, %) 2.6% 2.5%
FFR (rango, %) 3.00-3.25% 3.00-3.25%

Fuente: Estimaciones Profuturo

El conflicto en Medio Oriente ya incorpora nuevos fac-
tores de presion sobre la economia estadounidense. La
edicidn anterior de este documento anticipaba que el ba-
lance de riesgos incorpora una politica exterior agresiva
sin sefiales de moderacién hacia las elecciones interme-
dias de noviembre. En el caso del conflicto en Medio
Oriente, el riesgo es al alza para la inflacion y a la baja
para la actividad econdmica. El conflicto ya ha materiali-
zado cierta presidn inflacionaria y ha incidido en las ex-
pectativas del consumidor por el encarecimiento de la
gasolina. Conviene subrayar que, incluso si el conflicto se
prolonga por meses, la economia estadounidense tiene
suficientes amortiguadores para evitar una recesion.

Figura 7. Razén del consumo de petrdleo y el PIB real (miles de Uni-
dades Térmicas; billones de USD de 2017, a/a)
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Fuente: Profuturo con informacion de la Administracion de Informacion Ener-
gética de EE. UU. (EIA, por sus siglas en inglés).

Dependencia en energéticos: el amortiguador clave. El
choque energético derivado del cierre practico del Estre-
cho de Ormuz se ha comparado con el que se vivié a fi-
nales de los afios 70 y a inicios de los afios 80. La
disrupcion en el flujo del petrdéleo produjo un choque en
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los precios de bienes intermedios —sobre todo, de com-
bustibles—. En consecuencia, la inflacién medida por el
CPI alcanzé cifras cercanas al 14% en 1980, y hubo un in-
cremento prolongado en la tasa de desempleo: de 6% en
agosto de 1979 a 10.8% en noviembre de 1982. Hay evi-
dencia que sugiere que la economia estadounidense es
mucho menos dependiente del consumo de energiay pe-
tréleo que en los afios 70 (figura 7), lo que significa que
el impacto potencial de las disrupciones actuales sera
mucho menor.

El impacto recaera sobre el consumidor, y sera regre-
sivo. Los principales canales de impacto seran los precios
de la gasolina y el diésel. El precio promedio de un galdn
de gasolina, con datos al 26 de marzo, ya es cercano a los
$4 USD (figura 8), lo cual implica una inflacion de 42.24%
desde el inicio de la guerra. Por su parte, la inflacion del
diésel fue de 36.78% en el mismo periodo. Destaca el im-
pacto que este elemento tendra sobre el sentimiento del
consumidor: el precio de la gasolina tiene una visibilidad
extraordinaria y funge como un indicador cotidiano del
costo de vida. Es especialmente relevante rumbo a las
elecciones intermedias; la aprobacién neta de Donald
Trump estd en un nuevo punto bajo (-17.4%, desde -
13.5% al inicio de marzo) y la aprobacién neta del man-
datario en el rubro de inflacidn se ubica en -35.9%.

Figura 8. Precio promedio gasolina y diésel (USD/galén, semanal)

5 6
== Gasolina (1ZQ)
5.5
45 = Djésel (DER)
5
4
Inicio de la guerra
en Iran 4.5
3.5
4
3
3.5
Inicio de la guerra en
Ucrania
2.5 T T T T 1 3

03/21 03/22 03/23 03/24 03/25 03/26
Fuente: Profuturo con datos de la EIA.

La inflacion de combustibles opera como una compre-
sidn directa del poder adquisitivo, particularmente en los
hogares de menores ingresos (figura 9). La estructura del
gasto de estos hogares presenta una mayor exposicion
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relativa a energia y transporte. En contraste, los hogares
de deciles de ingreso mas altos tienen una mayor capaci-
dad de absorcion, debido a su acceso a crédito y mayores
ahorros.

En consecuencia, el deterioro inicial tiende a concen-
trarse en los componentes mas sensibles del consumo
discrecional. Este punto es especialmente importante
porque el consumo privado continuda siendo el principal
soporte del crecimiento estadounidense; cualquier pre-
sién persistente sobre el ingreso real termina teniendo
implicaciones agregadas de primera magnitud.

Figura 9. Proporcion del ingreso gastada en gasolina por deciles de
ingreso (%, 2024).

8

20% mas bajo 20%a40% 40%a60% 60%a80% 20% masalto

Fuente: Profuturo con informacién de BLS & MRB.

Crecimiento sdlido previo al conflicto en Medio Oriente.
El dato mas reciente del PIB reafirmé la resiliencia sor-
prendente de la economia estadounidense, pero nota-
mos ciertos riesgos persistentes. En términos anuales, el
PIB crecid en 2.1%, sorprendiendo al alza pese a una tasa
arancelaria histéricamente alta y una politica exterior
erratica (figura 10).

El consumo de servicios una vez mas fue el componente
con mayor contribucién, aportando 1.26% del avance del
PIB en el 4T25. Sin embargo, la contribucién del gasto en
bienes durables se contrajo considerablemente: desde
0.12% en el 3T25 a 0%. Esta caida corresponde a un gasto
mucho menor en autopartes y vehiculos de motor. El
gasto en bienes no durables, si bien tuvo una contribu-
cion positiva, fue ampliamente inferior a la del trimestre
pasado (0.08 pp, desde 0.53 pp en el 3T25). Destacamos
que la variacién, en este caso, responde a presiones
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coyunturales como una disminucién de las horas trabaja-
das, producto del histdrico cierre gubernamental. Este
efecto se revertird en el 1726 y se complementara con
una recuperacion del gasto gubernamental.

En cuanto a la inversién privada, el sector tecnolégico
mantuvo optimismo por la IA. En el detalle, el compo-
nente de equipo muestra que la inversidn en compu-
tadoras y equipo de proceso de datos se acelerd en el
4T25. Este ultimo componente pasé de terreno negativo
en el trimestre anterior (con una contribucion de -0.16%
al PIB) a terreno positivo (0.09%). Asimismo, los compo-
nentes complementarios a la inversidon en |IA —propie-
dad intelectual, software e investigacién— tuvieron una
mayor contribucidn al PIB con respecto al 3T25.

Figura 10. Contribuciones al crecimiento del PIB real (%, t/t SAAR)
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Fuente: Profuturo con informacién de FRED.

éSeiales de tensidn en el mandato dual? El mercado la-
boral mostré sefiales mixtas en febrero. La némina no
agricola registré una caida de -92 mil empleos, concen-
trada en sectores como educacién y salud (-34 mil), que
habian sido los principales motores desde 2023. No obs-
tante, la debilidad parece responder a factores transito-
rios —huelgas en estados clave, disrupciones climaticas
y efectos administrativos— mads que a un deterioro es-
tructural del empleo.

Bajo el supuesto de un conflicto geopolitico acotado, no
se anticipa un debilitamiento adicional significativo del
mercado laboral en el corto plazo. En este contexto, el
foco de la Fed continda centrado en la inflacion.
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Inflacién: persistente y vulnerable. La inflacion medida
por el PCE se mantiene por encima del CPI: el compo-
nente subyacente se ubicé en 3.1% anual y el general en
2.9%, frente a 2.5% y 2.4% del CPI, respectivamente (fi-
gura 11). Esta divergencia responde, en parte, a factores
metodolégicos —particularmente en el componente de
vivienda—, pero también refuerza la lectura de una infla-
cidon mas persistente de lo que sugieren otras métricas.

Hacia adelante, los riesgos se concentran en un traspaso
arancelario rezagado, dado que la acumulacién de inven-
tarios en 2025 permitié absorber parcialmente los incre-
mentos de costos. Este margen comienza a agotarse.

Adicionalmente, la combinacion de una politica comer-
cial mads restrictiva y un impulso fiscal adn presente —
incluyendo el One Big Beautiful Bill Act y mayores devo-
luciones de impuestos en 2026— ya sesgaba el balance
de riesgos al alza, incluso antes del reciente choque ener-
gético asociado al conflicto en Medio Oriente.

Figura 11. Inflacién por indice (%, a/a)
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Fuente: Profuturo con informacién de FRED.

Previo al escalamiento geopolitico, nuestro escenario
base contemplaba una trayectoria de normalizacién
gradual, con una tasa terminal en 3.00%-3.25% en 2026,
consistente con hasta dos recortes adicionales en el afio
(julio y octubre).

Sin embargo, el repunte en precios de energia y la mayor
complejidad del entorno macro han modificado la fun-
cién de reaccién. El mercado ahora descuenta un esce-
nario de tasas mas altas por mas tiempo, reflejado en el
empinamiento de la curva implicita (figura 12).
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Si bien mantenemos nuestro escenario base de recortes
adicionales, los riesgos se han desplazado claramente al
alza:

> por el lado inflacionario, ante presiones persis-
tentes y nuevos choques de oferta;

» y por el lado de actividad, ante un entorno mas
incierto.

En este contexto, no puede descartarse que la Fed opte
por extender la pausa por mas tiempo, priorizando esta-
bilidad de precios ante un entorno donde ambos lados
del mandato enfrentan mayores tensiones.

Figura 12. Curva implicita de politica monetaria (%)
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Fuente: Profuturo con informacién de Bloomberg.

En sintesis, el conflicto en Medio Oriente constituye un
choque adverso relevante para la economia estadouni-
dense. Su impacto es regresivo y se concentra en infla-
cién, consumo y condiciones financieras; en conjunto,
apunta a una desaceleraciéon y a un entorno mas com-
plejo para la politica econdmica, mas que a una ruptura
inmediata del ciclo de expansion.

Con la informacién disponible, aun resulta prematuro
modificar nuestros estimados. No obstante, el balance
de riesgos se ha deteriorado y apunta a un entorno en el
que la politica monetaria podria permanecer restrictiva
por mas tiempo del previsto.
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México: Debilidad al arranque de 2026

Indicadores 2026 2027 ‘
PIB (% a/a) 1.5% 1.8%
Inflacién general (% a/a) 4.3% (4.0%) 3.7%
Subyacente (% a/a) 4.1% 3.9%
Tasa Objetivo (%) 6.50% 6.50%

Fuente: Estimaciones Profuturo

La informacién disponible sugiere que la economia mexi-
cana inicié 2026 con un menor dinamismo. En particular,
el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) re-
gistré una contraccidn mensual de -0.9% en enero, la ma-
yor desde diciembre de 2024, mientras que la actividad
al cierre de 2025 fue revisada a la baja (véase figura 12).

En conjunto, estos elementos apuntan a un arranque de
afio mas débil de lo anticipado y sugieren que el primer
trimestre podria registrar una variacién negativa en el
margen, en un entorno de crecimiento fragil.

El principal foco de debilidad contintia concentrandose
en el sector industrial. En enero, la actividad secundaria
registré una contraccion de -0.1% anual, desde un creci-
miento de 1.3% previo, reflejando principalmente la
caida de -1.7% en manufacturas, parcialmente compen-
sada por la resiliencia de la construccién (5.0% a/a).

Figura 12. IGAE (2018=100; estimacion actual vs. preliminar; a.e.)
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Fuente: Profuturo con informacién INEGI.
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Figura 13. IGAE (%, m/m)
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Fuente: Profuturo con informacién INEGI.

Si bien los datos de exportaciones corresponden a un pe-
riodo posterior, refuerzan la lectura de debilidad manu-
facturera. En febrero, las exportaciones no automotrices
repuntaron (+3.5% m/m), mientras que el segmento au-
tomotriz continué rezagado —tras caidas de -5.4% en di-
ciembre y -2.4% en enero, y un avance marginal de 0.5%
en febrero—, lo que sugiere una recuperaciéon incom-
pleta y heterogénea.

A ello se suma el deterioro en los indicadores de con-
fianza: el indice de confianza empresarial manufacturero
se ubicd en 48.1 puntos en febrero, su nivel mas bajo
desde marzo de 2021, permaneciendo en zona de con-
traccién. En conjunto, estos elementos apuntan a una
debilidad persistente del sector manufacturero hacia el
cierre del primer trimestre, con implicaciones negativas
en el margen para el crecimiento.
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Figura 14. Exportaciones manufactureras (USD miles de millones)
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Fuente: Profuturo con informacién INEGI.

Por su parte, el sector servicios —principal soporte de
la actividad interna— también comienza a mostrar se-
fnales de moderacion. En enero crecié 0.9% anual, por
debajo del 2.1% observado en diciembre. Dado su peso
cercano al 60% del PIB, esta desaceleracidon no implica un
cambio de tendencia, pero si sugiere una pérdida gradual
de traccidn del motor interno.

Los determinantes del consumo contindan ofreciendo
soporte, aunque cada vez mas acotado. La masa salarial
real se mantiene en terreno positivo, apoyada por el in-
cremento al salario minimo, compensando parcialmente
la menor creacién de empleo. En contraste, las remesas
cayeron -1.4% anual en enero, tras un repunte de 1.6%
en diciembre, luego de ocho meses consecutivos de con-
traccion. A ello se suma el deterioro sostenido en la con-
fianza del consumidor.

En conjunto, el consumo dificilmente acelerara en el
corto plazo, aunque por ahora tampoco constituye una
fuente auténoma de debilidad.
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Figura 15. Determinantes del consumo privado (indice 2019=100,
a.e.)
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Fuente: Profuturo con informacion INEGI.

Si bien se identifican riesgos a la baja a lo largo del afio,
se mantiene una visién relativamente constructiva sobre
la demanda interna. Esta seguiria apoyada por transfe-
rencias sociales, un nivel aun elevado de remesas, la for-
taleza de los ingresos laborales y una tasa de
desocupacion baja. A ello podria sumarse, de manera
transitoria, el impulso asociado al Mundial de Futbol.

En sintesis, la debilidad observada al inicio del afio no ne-
cesariamente redefine la trayectoria de crecimiento para
2026; sin embargo, si confirma que el punto de partida
es mas bajo y que el balance de riesgos permanece ses-
gado ala baja. En este contexto, se mantienen sin cambio
las estimaciones de crecimiento en 1.5% para 2026 y
1.8% para 2027.

Inflacién y politica monetaria. Choques de oferta, sin
cambio en la tendencia subyacente. La inflacidn sor-
prendid al alza en la primera quincena de marzo, al ubi-
carse en 4.63% anual (vs. 4.13% previo), su mayor nivel
en 33 quincenas. El repunte estuvo explicado casi en su
totalidad por el componente no subyacente, cuya infla-
cién se acelerd a 5.18% (vs. 2.96%), impulsada por au-
mentos en frutas y verduras (23.9% a/a). En particular, el
incremento del jitomate (+32.2% quincenal) explicé por
si solo 0.22pp de la inflacion.

En contraste, la inflacidon subyacente se mantuvo practi-
camente sin cambio (4.46% vs. 4.48% previo), confir-
mando una desinflacién gradual, aunque aln
incompleta, con servicios persistentes y sin evidencia de
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efectos generalizados en mercancias. En conjunto, la
composicion del dato sugiere que el repunte responde a
choques idiosincraticos de oferta, mas que a un deterioro
generalizado en los precios.

Hacia adelante, el principal riesgo proviene del entorno
externo. El conflicto en Medio Oriente introduce presio-
nes potenciales sobre los precios energéticos; sin em-
bargo, el traspaso hacia la inflacién interna seria parcial
y acotado. Aproximadamente 50% del consumo de gaso-
linas depende de importaciones, lo que limita la transmi-
sién directa, mientras que el esquema vigente del IEPS —
con una carga cercana a 6.70 pesos por litro (~28% del
precio final)— ofrece un margen relevante de absorcion
via ajustes fiscales.

Figura 16. Inflacion general y sus componentes (%, a/a)
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Fuente: Profuturo con informacién INEGI.

En este contexto, el riesgo inflacionario no radica en un
traslado pleno a combustibles, sino en efectos indirectos
sobre costos de transporte e insumos intermedios, inclu-
yendo fertilizantes y otros derivados petroquimicos.

Bajo este balance, mantenemos sin cambio nuestra es-
timacién de inflacion subyacente en 4.1% para 2026,
pero revisamos al alza la inflacién general de 4.0% a
4.3%, reflejando presiones renovadas en el componente
no subyacente.
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Figura 17. Traspaso del cambio en el precio de la gasolina EUA a
México (t= meses, cambio porcentual; %)
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Fuente: Profuturo con informacién de Bloomberg.

Banxico: recorte con tono hawkish y menor espacio ha-
cia adelante. En linea con nuestra expectativa, Banxico
recortd la tasa en 25 pb a 6.75%, en una decisién dividida
(3-2; Galia Borja y Jonathan Heath votaron por mantener
la tasa de referencia en 7.00%), marcando un punto de
inflexion en la dindmica del ciclo. Si bien el movimiento
confirma la continuidad del proceso de normalizacién, el
tono del comunicado y la votacién reflejan un mayor
grado de cautela y menor consenso interno.

El banco central enfatizé que el repunte inflacionario re-
ciente obedece al componente no subyacente, sin evi-
dencia de efectos de segundo orden, al tiempo que
reconocio un entorno macro caracterizado por debilidad
en la actividad, estabilidad cambiaria y un nivel de res-
triccion monetaria aun elevado.

No obstante, el cambio en la guia futura es particular-
mente relevante: se transita de una narrativa de ajustes
adicionales hacia una evaluaciéon mas puntual sobre “la
pertinencia y el momento” de realizar un recorte adicio-
nal, lo que implica una funcién de reaccién mds sensible
al entorno y menos comprometida con una trayectoria
predefinida.

Implicaciones | El ciclo entra en su fase final. Considera-
mos que el ciclo de recortes se encuentra préoximo a su
fase final, sustentado en tres elementos:
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1.

Postura monetaria: la tasa real ex ante se ubica
ya en niveles dentro del rango de neutralidad
(~2.77%), por lo que avanzar adicionalmente re-
gueriria una senal mas clara de desinflacién, par-
ticularmente en un entorno donde la inflacion
general ha mostrado repuntes y persiste por en-
cima del objetivo de 3.0%.

Entorno externo: el aumento en la aversion al
riesgo global, junto con el diferencial de tasas
frente a la Fed (~325 pb), limita el margen para
relajar la postura sin generar presiones sobre el
tipo de cambio o la prima de riesgo.

Dinamica interna de la Junta: la votacién divi-
dida y el ajuste en la comunicacién confirman
gue el consenso para continuar recortando se ha
reducido de forma significativa.

En este contexto, el debate se desplaza del nivel terminal
hacia el timing del dltimo ajuste. Ante ello, mantenemos
nuestra expectativa de una tasa terminal en 6.50% en
2026 (ultimo recorte en junio 2026), con riesgos condi-
cionados a la evolucién del entorno global y la trayecto-
ria inflacionaria.

Figura 18. Tasa de interés objetivo y spread respecto al Fed; %)
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Fuente: Profuturo con estimaciones propias.
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Movimientos de Mercado 1T2026

ene-26 feb-26 mar-26 YTD ene-26 feb-26 mar-26 YTD
Materias primas/Metales

Indice DXY (unidades) -1.35% | 0.64% | 2.61% 1.86% Petrdleo WTI (USD/bbl) 12.6% 3.8% 33.4% 56.0%
Peso Mexicano (MXN/USD) 3.5% 0.8% -4.8% -0.3% Mezcla Mexicana (USD/bhl) [ 8.8% 16.3% 47.9% 87.2%
0ro (UsD/oz) 163t | ooi [ dan | ar
Tasa 10 afios (%) 0.08 -0.29 0.47 0.26 S&P (EUA) 1.4% 0.9% | 7.4% | -7.0%
Tasa Nominal 3 afios (%) -0.28 | -033 1.04 0.43 IPC (México) 5.1% 5.6% -6.6% 3.7%
Tasa Nominal 5 afios (%) -0.32 -0.23 0.94 0.39 Eurostoxx (Eurozona) 2.7% 3.2% [ 10.3% @ -4.9%
Tasa Real 3 afios (%) -0.28 | -0.33 0.72 0.1 Nikkei (Japén) 59% | 104% | 9.3% | 6.0%
Tasa Real 5 afios (%) 024 | -029 0.75 0.22 Shanghai (China) 3.8% 11% | -60% | -1.4%
Tasa Real 10 afios (%) -0.05 -0.16 0.52 0.31

Fuente: Profuturo con informacién de LSGE y Valmer.

Durante enero y febrero, los mercados accionarios mostraron un comportamiento favorable para la mayoria de los activos,
con excepcién del mercado de Estados Unidos. El movimiento estuvo impulsado por un mayor escepticismo entre los analistas
respecto al soporte que podria brindar el sector tecnoldgico hacia delante. En el agregado, durante los primeros dos meses
del afio, la economia estadounidense mantuvo una perspectiva de crecimiento sélido; sin embargo, persistidé una percepcion
de fragilidad institucional y politica.

Renta fija nacional y de EE. UU. mostré una caida superior a 20 bps; este movimiento estuvo impulsado principalmente por
la anticipacion del mercado ante posibles recortes. En este contexto, durante los primeros dos meses del aio, varios merca-
dos accionarios mantuvieron un desempefio positivo y el entorno permanecia con una retdrica mds constructiva. En materias
primas, el oro destacé como activo de refugio, impulsado por un contexto de incertidumbre todavia contenida.

El panorama cambié de forma importante el 28 de febrero con el inicio del conflicto entre EE. UU., Israel e Iran, el cual comenzd
con la baja del lider Ali Jamenei y una serie de bombardeos sobre diversas ciudades iranies. En respuesta, Iran impuso el cierre
del estrecho de Ormuz, por donde transita alrededor de 20% del comercio maritimo mundial de petréleo.

En este contexto, la escalada del conflicto, junto con la expectativa de una prolongacién mayor a la inicialmente prevista,
impulsd de manera significativa los precios de los energéticos.

Ante este escenario, el mercado adopté una postura de mayor aversion al riesgo y comenzé a anticipar mayores niveles de
inflacion a nivel global, asi como una politica monetaria menos acomodaticia. Este entorno se reflejé en incrementos de mas
de 50 pb en la mayoria de los nodos de la curva nominal y real, caidas superiores a 6.0% en los mercados accionarios, fortaleza
del ddlar, un aumento de mas de 30% en el precio del petréleo y una correccién en el precio del oro, en parte explicada por
una mayor preferencia por el délar como activo refugio.

Marzo no solo contrastd con el comportamiento observado en los primeros dos meses del afio, sino que también modificé de
forma importante la perspectiva hacia adelante, donde los movimientos de mercado estaran determinados principalmente
por la evolucién o el desescalamiento del conflicto geopolitico.
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Recuadro de Investigacion. Modelo de Price-Stats para la inflacion No Subyacente de México.

Coyuntura:

Con este analisis se propone construir un indice sintético de alta frecuencia para anticipar la inflacién no subyacente en Mé-
xico, con el objetivo de mejorar el prondstico de la inflacidn general. La motivacion principal radica en que la inflaciéon no
subyacente suele ser el componente mas volatil del INPC y uno de los mas dificiles de anticipar oportunamente.

1. Metodologiay especificacion del modelo

Como referencia metodoldgica, se tomd el enfoque de Price-Stats construido por State Street y desarrollado a partir del Billion
Prices Project de Cavallo y Rigobon (2016). Esta metodologia consiste en construir una sefial de inflacién de alta frecuencia a
partir de precios recolectados diariamente mediante web scraping. A partir de este proceso se genera una base de precios
comparable en el tiempo. La variacion se mide utilizando observaciones consecutivas del mismo producto y posteriormente
se agrega la informacién con ponderadores oficiales del indice de precios.

Siguiendo el enfoque de Price-Stats, se replicd el ejercicio utilizando informacidn de alta frecuencia para construir un indice
sintético capaz de anticipar el comportamiento de la inflacion no subyacente.

Como punto de partida, se tomaron los ponderadores oficiales de la ENIGH 2022 para seleccionar los estados y productos con
mayor representatividad dentro de este componente. En conjunto, se eligieron los 10 estados que concentran mas del 50%
de la ponderacién nacional, asi como los bienes mas relevantes dentro de la canasta no subyacente.

Posteriormente, se recabd informacién de precios de alta frecuencia a partir de fuentes oficiales con el fin de construir una
base de precios oportuna y consistente para el seguimiento de este componente, mediante el uso de web scraping. Entre las
principales fuentes utilizadas se encuentran la Secretaria de Economia, Profeco, la Comisién Nacional de Energia y el INEGI.
Finalmente, con estas fuentes y utilizando la metodologia de agregacion y los ponderadores oficiales del INEGI, se construye-
ron los indices sintéticos correspondientes.

Una vez construidos los indices sintéticos, se observé que sus movimientos tenian una alta correlacion con la inflacién de
INEGI, aunque en una escala distinta. Por ello, posteriormente se realizé un ajuste mediante una regresion lineal, con el fin de
llevar el sintético a unidades comparables con el dato oficial y evaluar su capacidad para anticipar su comportamiento.

Por dltimo, una vez llevados a unidades comparables con datos del INEGI, los indices sintéticos construidos para agropecuarios
y energéticos sirvieron como base para obtener un indicador agregado de inflacién no subyacente, consistente con el objetivo
central del ejercicio: contar con una sefial oportuna para anticipar el comportamiento de este componente.

2. Especificaciones técnicas
Horizonte de analisis: agosto 2022 — febrero 2026, frecuencia mensual.

Cobertura geografica: 10 estados que concentran mas del 50% de la ponderacién nacional.
Modelo de homologacidn al dato oficial: regresion lineal, revisando el cumplimiento de todos los supuestos

YV V V VY

Validacién estadistica: R?, correlacién, direccién, MAE y RMSE.
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3. Resultados principales del modelo

Los resultados muestran que los indices sintéticos de agropecuarios y energéticos presentan una trayectoria consistente con
la evolucién observada en los subcomponentes correspondientes de la inflaciéon no subyacente reportada por INEGI. En parti-
cular, las Graficas 1y 2 reflejan que ambos sintéticos replican de forma razonable la direccidn, la persistencia y varios puntos
de inflexion de las series oficiales. Esto sugiere que la informacion de alta frecuencia utilizada en su construcciéon permite
generar una sefal oportuna y util para anticipar el comportamiento de estos componentes.

Gréfica 1. indice Sintético - Agropecuarios* Gréfica 2. Indice Sintético — Energéticos*
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Fuente: Profuturo con informacién de INEGI, SNIIM, PROFECO, CNE y ENIGH 2022.

Nota: * La linea azul representa la variacion mensual (%) de la inflacion publicada por INEGI para cada componente, mientras que la linea naranja punteada representa la
variacion mensual (%) de los indices sintéticos construidos.

A partir de los indices sintéticos de agropecuarios y energéticos, se construyé un indicador agregado de inflacién no subya-
cente, con el fin de contar con una sola medida que resumiera la informacién de ambos componentes. Como se observa en la
Grafica 3, el indicador agregado logra replicar de forma razonable la trayectoria de la inflacién no subyacente publicada por
INEGI.

En términos estadisticos, el ajuste del indice también resulta favorable. Se obtiene un R? de 88%, una correlacién superior al
92% con la serie observada y un porcentaje de aciertos en la direccion del movimiento del 85%. A ello se suman errores de
estimacion relativamente bajos, con un MAE de 0.30% y un RMSE de 0.35%. En conjunto, estas métricas respaldan la perti-
nencia del indicador sintético como herramienta de seguimiento oportuno de la inflacidn no subyacente.

Grafica 3. indice Sintético — No Subyacente *
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Fuente: Profuturo con informacidn de INEGI, SNIIM, PROFECO, CNE y ENIGH 2022.
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4. Conclusion

Los resultados muestran que los indices sintéticos de alta frecuencia construidos para agropecuarios y energéticos, asi como
su agrupacion en un indicador de inflacién no subyacente, permiten aproximar razonablemente bien la trayectoria observada
en las series oficiales de INEGI.

La importancia de contar con una herramienta de este tipo radica en que la inflacion no subyacente, al estar especialmente
expuesta a choques de oferta, factores climaticos y riesgos geopoliticos, suele ser el componente mas volatil y uno de los mas
dificiles de anticipar dentro de la inflacion general. Por ello, el principal valor del indice propuesto es que permite anticipar
oportunamente su movimiento antes de la publicacidn oficial del INEGI, lo que resulta relevante en un contexto donde el
cambio climatico y las disrupciones externas inciden cada vez mas sobre el comportamiento de los precios. En este sentido, la
metodologia propuesta constituye una herramienta Gtil no solo para el monitoreo inflacionario, sino también para mejorar la
capacidad de prondstico de la inflacion general al incorporar informacidn adelantada sobre su componente mds volatil.
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