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Global: Resiliencia en un entorno fragmentado

La economia global entra en una nueva fase de desaco-
plamiento: el crecimiento se mantiene relativamente re-
siliente, pero bajo un entorno de mayor fragmentacion
geopolitica, presiones inflacionarias persistentes y una
distribucién de riesgos mucho mas amplia. Los mercados
todavia descuentan un escenario de disrupcién transito-
ria —no de ruptura sistémica—, aunque los eventos re-
cientes en Medio Oriente comienzan a modificar de
forma mas clara las perspectivas macroeconémicas vy fi-
nancieras globales.

Figura 1. VIX vs GPR vs Oro (mmv 7 dias; indice 100 = promedio 2025)
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Fuente: Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022) & Cboe VIX Index (2004).

Las tensiones geopoliticas y los choques energéticos
han comenzado a trasladarse con mayor intensidad ha-
cialos activos financieros y las expectativas de inflacion.
Tras la reciente escalada en Medio Oriente, el indice de
riesgo geopolitico (GPR) alcanzé niveles no observados
desde mediados de 2025 —posteriores a la reunidn
Trump—Zelensky—, aunque la reaccidn de los mercados
permanecié relativamente contenida. El VIX registré epi-
sodios relevantes de volatilidad después del “Liberation
Day” y del deterioro del conflicto Iran—EE.UU.; sin em-
bargo, permanecié cercano a su promedio de los ultimos
tres afos.

Paralelamente, el oro mantiene una tendencia estructu-
ral alcista desde mediados de 2024, reflejando una ma-
yor demanda de activos de cobertura frente a inflacion,
fragmentacién geopolitica y riesgos fiscales crecientes.
Ello sugiere que los inversionistas contindan estimando
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un escenario de interrupcién temporal mds que una frac-
tura estructural del orden econdmico global.

La lectura central no es la de una recesion sincronizada,
sino la de un entorno donde inflacién y crecimiento di-
vergen entre economias avanzadas y emergentes. Esti-
mamos que la economia mundial creceria alrededor de
2.9% en 2026, todavia por encima de umbrales recesivos,
aungque claramente por debajo de los promedios prepan-
demia y sin nuevos motores estructurales de expansion.

El conflicto entre Irdn y EE.UU. ha evolucionado desde
una tregua operativa hacia una fase de negociacién fra-
gil y altamente condicionada. Aunque contindan los es-
fuerzos diplomaticos —incluyendo propuestas para
reabrir plenamente el corredor energético y acuerdos
temporales sobre navegaciéon y enriquecimiento nu-
clear—, EE.UU. mantiene restricciones navales selectivas
y una narrativa suficientemente agresiva como para limi-
tar el margen politico de una reapertura total del Estre-
cho de Ormuz. La reapertura parcial del transito
energético evitd un choque petrolero mds severo y per-
mitié cierta moderacién en los precios del crudo. Sin em-
bargo, el mercado continda incorporando una elevada
prima geopolitica, consistente con un escenario de nego-
ciacion prolongada y elevada incertidumbre.

Figura 2. Escenarios globales alternativos (%)
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En este contexto, los mercados siguen asignando una
probabilidad cercana al 60% al escenario base: reaper-
tura parcial del Estrecho de Ormuz y precios del petrdleo
entre 80 y 90 USD por barril durante 2026. Bajo esta tra-
yectoria, el choque energético mantendria un caracter



“< Profuturo 30

predominantemente inflacionario y transitorio, sin deri-
var en una recesion global profunda.

No obstante, el balance de riesgos permanece clara-
mente abierto. Un escenario adverso —con probabilidad
cercana al 40%— implicaria restricciones maritimas mas
severas y precios persistentemente por encima de 110-
120 USD por barril, elevando significativamente las pre-
siones inflacionarias globales y aumentando el riesgo de
una desaceleracion mas profunda.

Figura 3. Curva forward en diferentes periodos (US$/barril)
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Fuente: Profuturo con informacién de LSEG.

Las curvas forward refuerzan la idea de que el mercado
interpreta el choque petrolero como transitorio mas que
estructural. Aunque las curvas spot de mayo de 2026 ini-
ciaron cerca de 110 USD por barril para Brent y 108 USD
para WTI, los contratos de largo plazo convergen gra-
dualmente hacia niveles cercanos al promedio histérico
—alrededor de 75-78 USD por barril— e incluso hacia zo-
nas de 60-66 USD en horizontes mas largos.

En otras palabras, los inversionistas reconocen el dete-
rioro geopolitico y los riesgos sobre la oferta energética,
pero todavia predomina la expectativa de una normali-
zacion parcial conforme avance el proceso de negocia-
cién y reapertura comercial.

Aun bajo un escenario de moderacidn petrolera, las pre-
siones inflacionarias contintian siendo relevantes. Esti-
mamos que la inflacidn global cierre 2026 alrededor de
4.0% anual, reflejando tanto la persistencia parcial del
componente energético como una mayor sensibilidad de
las cadenas productivas y los costos logisticos frente a
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eventos geopoliticos. A ello se suma un entorno crecien-
temente condicionado por tensiones geopoliticas, vulne-
rabilidades fiscales vy utilizacién de herramientas
econdmicas con fines estratégicos, factores que comien-
zan a modificar las expectativas de politica monetaria
global.

La heterogeneidad inflacionaria se vuelve particular-
mente visible bajo escenarios alternativos de petréleo.
Europa contintia mostrando la mayor sensibilidad al cho-
gue energético: un escenario de persistencia petrolera
podria elevar la inflacidn cerca de +2.7 puntos porcen-
tuales respecto al escenario base. Japdn enfrentaria des-
viaciones cercanas a +2.3 pp, reflejo de su alta
dependencia energética y vulnerabilidad cambiaria.
EE.UU. muestra sensibilidad relevante (+1.3 pp), aunque
parcialmente compensada por una menor exposicion al
mercado irani y una mayor capacidad de absorcién via
produccién energética doméstica. En contraste, China
mantiene una sensibilidad considerablemente menor
(+0.6 pp), apoyada por menor presiéon de demanda y ma-
yor capacidad de absorcién via politica industrial.

Figura 4. Inflacidn 2026 a través de diferentes escenarios (pp)
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Fuente: Profuturo con informacién de MS.

A pesar de la volatilidad, el comportamiento de los mer-
cados contintia siendo consistente con una correccion
tactica y no con una dislocacion estructural. Los princi-
pales indices accionarios permanecen considerable-
mente por encima de los niveles observados a inicios de
2025, particularmente en Europa y Japdn, mientras que
Estados Unidos mantiene un desempeiio relativamente
mas estable.
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De forma paralela, el Treasury estadounidense a 10 afios
mostré un ajuste ordenado durante el episodio de ten-
sién geopolitica, si bien reflejando una prima de riesgo
geopolitica alta, sin sefiales relevantes de disfuncién fi-
nanciera (Figura 5). En conjunto, la evidencia sugiere que
los inversionistas contindian asignando una elevada pro-
babilidad a un escenario donde los choques geopoliticos
elevan temporalmente la volatilidad, pero sin alterar de
manera estructural la trayectoria de crecimiento ni las
utilidades corporativas.

Figura 5. Price return por pais en RV vs Yield 10 aiios (indice 100 =
enero 2025; Yield 10Y = %)
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Fuente: Profuturo con informacién de LSEG.

Figura 6. Contribuciones de IA al crecimiento real (pp)
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El principal amortiguador del escenario global contintia
siendo la inversion asociada a inteligencia artificial. La
contribucion de la IA al crecimiento real global comienza
a pasar de niveles practicamente marginales en 2024 ha-
cia una incidencia considerablemente mas visible rumbo
a 2027. Las estimaciones sugieren que la contribucién to-
tal de la IA al crecimiento global podria aumentar desde
apenas 0.05 pp en 2024 hacia cerca de +1.0 pp en 2026 y
aproximadamente +1.2 pp en 2027. Este impulso pro-
viene principalmente de inversion privada asociada a in-
fraestructura tecnoldgica y automatizacidon, aunque
progresivamente comienzan a incorporarse efectos adi-
cionales via productividad e inversion complementaria
no directamente vinculada a IA. Esta dindmica constituye
una razén central por la cual el escenario base global con-
tinda siendo de expansién y no de contraccion.

En suma, la economia global continda creciendo, pero
dentro de un entorno significativamente mas fragmen-
tado, menos sincronizado y con una distribucion de ries-
gos considerablemente mas amplia.

El balance de riesgos para el crecimiento global perma-
nece relativamente neutral, aunque con colas de riesgo
considerablemente mds abiertas que en ciclos anterio-
res:

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

> Tensiones geopoliticas que reducen la coopera-
cién 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.

> Sobreinversion en IA, concentrada en pocas re-
giones y deja expuesto el crecimiento a correc-
ciones en los mercados.
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EE. UU.: Incumbente con el viento en contra

Indicadores ‘ 2026 ‘ 2027
PIB (% a/a) 2.1% 2.0%
Inflacién (eoy, %) 3.0% 2.5%

FFR (rango, %) 3.25%-3.50% 3.00-3.25%

Fuente: Estimaciones Profuturo

Los demdcratas se enfrentaran a nuevos mapas distrita-
les. En la Cdmara de Representantes del Congreso de Es-
tados Unidos, los 435 escafios se eligen cada dos afios.
Cada uno corresponde a un distrito: un drea geografica
dentro de un estado que elige a un solo representante.
Los distritos se redibujan periédicamente para reflejar
cambios demograficos, tales como la expansion de areas
urbanas. De esta manera, cada distrito representa a un
numero similar de personas, lo que permite una repre-
sentacion mas equitativa dentro del Congreso. En Mé-
xico hay un proceso similar, con una diferencia clave: el
disefio de los distritos le corresponde al INE, no a las le-
gislaturas estatales.

Por ello, un distrito puede redibujarse con el fin de que
los votos del rival se concentren en pocos distritos o se
diluyan en varios. Estos nuevos limites pueden definir el
control de la Cdmara, especialmente en elecciones cerra-
das. El proceso, conocido como gerrymandering, cobra
relevancia rumbo a las elecciones intermedias de 2026,
ya que numerosos estados —Texas, Florida, Ohio, Mis-
souri, Tennessee, Utah, California y Carolina del Norte—
han redibujado sus mapas distritales, mientras que otros
han emprendido acciones para redibujarlos.

A la fecha, el esfuerzo de los republicanos podria sumar
hasta 13 escafos en las elecciones intermedias de no-
viembre (figura 7). Solo en mayo, Florida y Tennessee
aprobaron mapas que convertirian distritos demdcratas
en republicanos; Louisiana, Alabama y Carolina del Sur
anularon distritos de mayoria afrodescendiente —con
base en un fallo de la Suprema Corte de EE. UU. que dejo
sin efecto una seccién de la Voting Rights Act disefiada
para proteger la representacién afrodescendiente—; y
Virginia bloqued una respuesta demodcrata que habria
compensado parte de esas ganancias. Con ello, los demé-
cratas requieren ganar 8 de las 9 contiendas cerradas y
compensar pérdidas por gerrymandering para asegurar
la mayoria.
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Figura 7. Maximos escaios adicionales por gerrymandering en
2026
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Fuente: Profuturo con informacién del New York Times.

Figura 8. Probabilidades implicitas de apuestas del control del Se-
nado (%, d/d)
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Fuente: Profuturo con informacién de Polymarket.

El Senado tiene una contienda mas cerrada. Actual-
mente, los demdcratas tienen 47 escafios, mientras que
los republicanos tienen 53. Considerando las contiendas
actuales, los demdcratas necesitan ganar cuatro escafios
altamente competidos y asegurar por lo menos un es-
cafio adicional que hoy les pertenece a los republicanos.
Esto se refleja en las probabilidades implicitas en los con-
tratos del mercado de apuestas: tras el choque geopoli-
tico, se ajustaron para incorporar el margen de victoria
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necesario. La ventaja se mantiene del lado republicano,
con 53.5% de probabilidad (figura 8).

Figura 9. indice ANGER?! (z-scores equiponderadas, m/m)
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State Street.

El entorno macroeconémico es poco favorable para
Trump. Construimos el indice ANGER, una medida de in-
comodidad econdmica del hogar estadounidense prome-
dio. Las seis variables —relacionadas con el poder
adquisitivo, la creacién de empleo, la percepcién de los
hogares y el consumo en términos reales— se orientan
de tal forma que valores inferiores a cero indican un pa-
norama favorable para el partido incumbente. La lectura
mas reciente indica que, con el sentimiento del consumi-
dor en minimos histéricos y la gasolina cercana a USD 4.5
por galdn, los republicanos podrian perder el control del
Congreso (figura 9), concretamente hablando de la Ca-
mara de Representantes. Destacamos que el indice no
toma en cuenta factores como la inestabilidad politica o
el rechazo a politicas publicas, por lo que es un predictor
imperfecto del resultado de las elecciones, pero un buen
acercamiento en torno al sentimiento econémico del
electorado.

Por su parte, la resiliencia del mercado laboral contintia
sorprendiendo. Uno de los insumos del indice ANGER es
la creacidn neta de empleo, que ha sorprendido al alza
desde el inicio del conflicto en Medio Oriente. La

1 ANGER: Affordability, Necessities, Gasoline, Employment & Retail. Empleo se
mide como media movil de tres meses; confianza del consumidor entra en ni-
vel; el resto de las variables, como variacién anual.
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economia estadounidense agregé 115,000 empleos for-
males en abril; muy por encima de las expectativas del
mercado (65,000). Esta fortaleza fue generalizada; los
Unicos sectores con pérdidas fueron informacidn, finan-
zas, gobierno y manufacturas, con 13,000, 11,000, 8,000
y 2,000 plazas, respectivamente. El dinamismo perma-
nece concentrado en el sector de educacién y salud
(46,000 empleos), lo que responde a las necesidades de
una pirdmide poblacional en proceso de inversion (figura
10); sin embargo, el 53% de las industrias se expandid.

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.

En cuanto a la tasa de desempleo, se mantuvo en el nivel
observado en marzo (4.34%), ligeramente por debajo de
nuestra expectativa (4.35%). Las sefiales son mixtas: el
nivel de despidos es consistente con el que se registré en
2025; no obstante, destaca que la tasa de renuncias —
asociada con un mercado laboral estable y expectativas
de aumentos salariales— cayd de 12.4% en marzo a
11.3% en abril. También observamos que la tasa de par-
ticipacion laboral cayd 0.1 puntos porcentuales, lo que la
mantuvo por debajo del nivel de 2025. En suma, aunque
la guerra todavia no provoca una crisis en el mercado la-
boral, o efectos mayormente tangibles sobre la actividad
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econdémica real, el dinamismo sigue siendo limitado, con
vulnerabilidades estructurales.

El entusiasmo en el sector tecnolégico contamina la in-
flacién subyacente. La inflacion medida por el indice PCE
—usado por el FOMC como referencia— aportd sefiales
mixtas en abril, particularmente en el componente sub-
yacente. En términos mensuales, moderd su avance, de
0.3% en marzo a 0.24% en abril. Las sefiales alentadoras
provienen de ciertos bienes y servicios; en particular, los
servicios financieros restaron cerca de 4 puntos base al
avance del indice. Por otro lado, el componente de soft-
ware para computadoras y accesorios avanz6 5.0% m/m,
lo que sumé alrededor de 6 puntos base a la inflacidn
subyacente. Esta categoria continla presionada al alza,
en respuesta a la demanda de insumos relacionados con
la inteligencia artificial y al dinamismo de la inversion pri-
vada en el sector tecnoldgico.

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

En cuanto a la lectura anual, el PCE general se ubicé en
3.8%, en linea con nuestro prondstico y el consenso,
siendo su mayor avance desde 2022, impulsado princi-
palmente por energia, cuya inflacion alcanzé 18.3% a/a
(figura 11). A medida que el bloqueo en el Estrecho de
Ormuz se prolonga, aumenta el riesgo de traspaso hacia
alimentos: los indices de precios al productor (PPI) de fer-
tilizantes ya muestran presiones amplias, con alzas de
23.1% a/a en materiales fertilizantes, 31.5% a/a en ferti-
lizantes nitrogenados, 34.9% a/a en amoniaco/urea y
36.9% a/a en acido sulfarico. En conjunto, existe el riesgo
de una transmisién rezagada hacia alimentos si las
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disrupciones persisten. Considerando lo anterior, antici-
pamos una inflacion de cierre de 3.0% a/a, sujeta al desa-
rrollo de las negociaciones de paz en Medio Oriente.

Figura 12. Inflacion (a/a) y tasa de los fondos federales (%, m/m)

8%

A. B. Bernanke (2006- J. J. Powell
7% Greenspan 2014) Yellen (2018-

1987-2006) (2014-  2026)
6% 2018)

5%

4%

3%

2%

1%

O% T
1% = |nflacién (PCE)
== Tasa de los fondos federales

-2%
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
Fuente: Profuturo con informacién de FRED.

El fin del mandato de Powell se caracteriza por tensién
politica y macroeconémica. El 22 de mayo de 2026 ter-
mind el mandato de Powell como presidente del FOMC.
Ese periodo se caracterizé por las inflaciones mas altas
en décadas y por inestabilidad politica y macroeconé-
mica (figura 12). El nuevo presidente del FOMC, Kevin
Warsh, asume el cargo en un momento particularmente
delicado: enfrenta presién politica para aplicar recortes
de tasas agresivos mientras la inflacién supera el objetivo
por quinto afio consecutivo y el mercado laboral luce vul-
nerable. Aunque Trump buscé proyectar cautela y auto-
nomia del banco central durante la ceremonia en la Casa
Blanca (la primera en dicha sede desde A. Greenspan), la
independencia de la Fed seguird siendo un tema central.
Consideramos que una confrontacién abierta antes de
las elecciones intermedias seria especialmente riesgosa:
politizaria la trayectoria de tasas en un momento en que
el mercado muestra elevada sensibilidad.

El entorno no favorece el discurso de Kevin Warsh. Du-
rante su periodo como gobernador, Warsh se percibia
como un disidente hawkish; su prioridad era un nivel de
precios estable y era critico de las estrategias de inter-
vencion directa del Fed, conocidas como flexibilizacion
cuantitativa. Hoy, su discurso ha cambiado de sesgo: es-
tima que las ganancias en productividad derivadas de la
IA tendran un efecto desinflacionario —contrario a lo
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que observamos recientemente—, y su preocupacion ac-
tual se centra en la falta de dinamismo del mercado la-
boral. Antes de la guerra en Medio Oriente, el mercado
esperaba que Warsh iniciara su mandato con dos recor-
tes de 25 pb. Con un mercado laboral que ha sorprendido
al alza y una convergencia a 2.0% cada vez mas lejana, el
mercado ahora estima incrementos en el corto plazo. El
desafio de Warsh serd convencer al mercado de que
mantener la tasa sin cambios es suficiente para preservar
la credibilidad institucional.

En suma, el balance de riesgos permanece sesgado a la
baja en crecimiento; practicamente sin cambios con res-
pecto a la edicion anterior. Dado que las hostilidades en
Medio Oriente contindan —pese al cese al fuego—, au-
menta la posibilidad de que el choque de oferta petrolera
deje de ser transitorio. Identificamos los siguientes ries-
gos a la baja para la economia estadounidense:

» 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 contra-
rrestado por un mayor gasto en gasolina.

México: Recuperacidon gradual y vulnerable a choques
externos

Indicadores 2026 2027 ‘
PIB (% a/a) 1.0% 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

La economia mexicana mantiene cuentas externas esta-
bles y conserva sus anclas macroeconémicas, aunque lo
hace con un crecimiento por debajo de su potencial y con
un margen de maniobra cada vez mas estrecho frente a
un entorno externo mas incierto.

En linea con una debilidad mas marcada de la prevista
en el 1T26, las expectativas de crecimiento para este
ano continuaron deteriorandose. Banco de Meéxico
(Banxico) recortd su prondstico de 1.6% a 1.1%; la
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Encuesta Citi de mayo ubicé la mediana de las estimacio-
nes del sector privado en 1.1%; y la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado de Banxico ajusté su mediana a 1.10%, desde
1.38% previo. En conjunto, estas cifras se han alineado
cada vez mas con nuestro escenario central, que mante-
nemos en 1.0% para el cierre de 2026 y en 1.8% para
2027.

Sobre este escenario base pesan cuatro riesgos macro-
econdmicos que concentran la atencién del mes y que
desarrollamos a continuacién: la incertidumbre comer-
cial en torno a la renegociacidn del T-MEC, los choques
climdticos sobre la inflacidn, la vulnerabilidad del sector
externo y el deterioro del perfil fiscal y crediticio.

T-MEC: continuidad con reglas mas estrictas sigue
siendo nuestro escenario central. Nuestra lectura no ha
cambiado: el escenario mds probable sigue siendo la pre-
servacién del tratado bajo una arquitectura mas restric-
tiva, no una ruptura ni una extensién limpia. Como
muestra la Figura 13, si los tres socios acuerdan exten-
derlo en la revisidon de 2026, el T-MEC se renovaria por
16 afios adicionales, garantizando su vigencia hasta
2042; si no hay acuerdo pleno, el tratado no se cancela
automaticamente, sino que permaneceria vigente sujeto
a revisiones anuales hasta alcanzar una extension o, en
el extremo, hasta su vencimiento en 2036.

Por ello, el riesgo mas relevante no es una ruptura inme-
diata, sino una prolongacién de la incertidumbre que siga
conteniendo la inversién. La agenda ya visible —seguri-
dad econdmica, reglas de origen, resiliencia de cadenas
de suministro, semiconductores, minerales criticos y tie-
rras raras— confirma que la revision serd sustantiva.

Ademas, la conducta observable de la USTR apunta a una
negociacion dentro de la arquitectura formal del tratado:
consultas, audiencias, reportes al Congreso, rondas téc-
nicas y reuniones bilaterales vinculadas a la primera revi-
sidn conjunta. En este contexto, julio debe leerse como
un hito procedimental, no como una fecha realista para
cerrar un acuerdo definitivo.



“< Profuturo 30

Figura 13. Escenarios para el T-MEC y su probabilidad
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La evidencia reciente valida esta lectura. La agenda sobre
la mesa —reglas de origen mas estrictas, mayor escruti-
nio a cadenas de suministro e inversién extrarregional y
proteccion de sectores estratégicos como autos, semi-
conductores, minerales criticos y tierras raras— confirma
que la revision sera sustantiva.

Nos mantenemos cautelosamente optimistas sobre la
continuidad del T-MEC, pero no sobre la duracién ni so-
bre el costo econdmico del proceso. Bajo nuestro esce-
nario central, la negociacion se extenderia durante la
segunda mitad de 2026 e incluso parte de 2027, con una
ventana razonable de cierre hacia junio de ese afo. Los
principales riesgos son, por un lado, una negociacion ex-
cesivamente prolongada, cercana a un escenario de T-
MEC “zombie”; y, por otro, una bilateralizacién de facto,
particularmente porque Canada aun no participa con la
misma visibilidad en las rondas entre México y Estados
Unidos. A ello se suma el riesgo de un endurecimiento
adicional del valor de contenido regional a niveles por
encima del 80%, hoy en 75% frente a 62.5% bajo el
TLCAN, lo que podria erosionar el caracter genuinamente
regional del acuerdo si el sesgo se desplaza hacia mayo-
res exigencias de contenido especificamente estadouni-
dense.

Por ahora, estos riesgos no alteran nuestro escenario
central, pero si explican por qué la incertidumbre co-
mercial seguira siendo un lastre para la inversion en los
préximos trimestres. El timing y el enfoque de las rondas
importan: la revisién formal ya inicié con una primera
ronda del 27 al 29 de mayo, centrada en seguridad eco-
ndmica, reglas de origen y resiliencia de cadenas frente a
la dependencia de Asia; una segunda ronda tendra lugar
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el 16 y 17 de junio, con énfasis en agricultura y compe-
tencia equitativa; y una tercera ronda esta prevista para
la semana del 20 de julio, nuevamente en Ciudad de Mé-
Xico, para delinear los siguientes pasos del proceso. Todo
ello ocurre después del 1 de julio, fecha limite estable-
cida por el propio tratado para la primera revision con-
junta formal entre México, Estados Unidos y Canada.
Dada la complejidad de los temas, el propio gobierno me-
xicano ya ha reconocido que el proceso se extendera mds
alla de esa fecha.

La balanza comercial registré en abril un desempeiio fa-
vorable en términos de resultado agregado, aunque con
composicidon heterogénea. México cerrd el mes con un
superavit de 4,520 mdd, revirtiendo el déficit de 440 mdd
de un afo antes. Las exportaciones crecieron 32.6%
anual hasta 72,042 mdd, impulsadas por tres fuentes: las
industrias extractivas (+71.0%), con bajo peso relativo en
el total; la manufactura no automotriz (+45.8%, a 49,120
mdd), dinamizada por equipos eléctricos y electrénicos
(+15.9%) e insumos minerometalurgicos (+42.5%) vincu-
lados al ciclo de inversidn en centros de datos e inteligen-
cia artificial en Estados Unidos; y el sector automotriz
(+8.2%), mas moderado pero estable por su alto grado de
integracidn regional y constante presién en cuanto a las
tarifas impuestas por Trump del 25% en 2025.

Las importaciones, en cambio, reflejan una demanda in-
terna débil. El componente de consumo avanzd apenas
7.7% anual, menos de la mitad del promedio de 16.8%
registrado en los meses de abril de 2022 a 2025. Los bie-
nes de capital practicamente se estancaron (+1.3%,
4,794 mdd, por debajo del nivel de 2024), mientras que
los bienes intermedios subieron 29.8% a/a. En suma, el
superdvit expresa un impulso exportador concentrado
en el ciclo tecnolégico de Estados Unidos y una economia
gue importa principalmente para producir y exportar, no
para satisfacer una demanda interna robusta.
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Figura 14. Exportaciones de México (variacion anual; % y pp)
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Esta composicién ayuda a explicar por qué la cuenta co-
rriente sigue siendo manejable, aunque no sin presion.
En el primer trimestre de 2026 registréo un déficit de
15,878 mdd (3.1% del PIB), superior al de igual periodo
de 2025 (13,338 mdd). Las remesas (14,698 mdd, +2.2%
anual) y un financiamiento externo todavia ordenado
amortiguan el desequilibrio, pero la inversién extranjera
directa emite una sefial de cautela: de los 23,591 mdd
registrados, 22,222 mdd correspondieron a reinversiéon
de utilidades y apenas 1,705 mdd a capital nuevo. Las
empresas mantienen operaciones en México, pero no
amplian posiciones de forma agresiva.

México conserva cuentas externas estables, aunque el
equilibrio actual descansa en dos condiciones de carac-
ter transitorio: la debilidad de la demanda interna, que
comprime las importaciones, y la demanda tecnoldgica
estadounidense, que da impulso a las exportaciones ex-
cluyendo autos. La reversion de cualquiera de ellas po-
dria deteriorar ese equilibrio.

Por su parte, El Nifio constituye uno de los principales
riesgos al alza para la inflacion en México hacia 2026. En
su fase calida, el fendmeno El Nifio-Southern Oscillation
(ENSO) implica un calentamiento andmalo de las aguas
superficiales del Pacifico ecuatorial que altera los

2 NOAA Climate Prediction Center, ENSO Diagnostic Discussion, mayo de 2026.
El diagnostico sefiala una probabilidad de 82% de que El Nifio emerja en mayo-
julio de 2026 y una alta probabilidad de persistencia durante el invierno de
2026-2027.
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patrones de temperatura y precipitacién y, a través de
ese canal, puede afectar de forma significativa la oferta
agropecuaria. Para México, esto es especialmente rele-
vante en la medida en que los choques climdticos tien-
den a reflejarse primero en alimentos frescos y
productos agropecuarios, pero no necesariamente se
agotan ahi. De acuerdo con NOAA-CPC, la probabilidad
de transicion hacia condiciones de El Nifio entre mayo y
julio de 2026 asciende a 82%, mientras que la probabili-
dad de permanencia del fendémeno hacia el otofio e in-
vierno de 2026-2027 se mantiene extraordinariamente
elevada, alcanzando niveles de hasta 98% en algunos tri-
mestres (Figura 15). El riesgo no solo es de materializa-
cién, sino también de persistencia y de eventual
intensificacion.?

Figura 15. Pronéstico probabilistico de la intensidad del ENSO
(NOAA-CPC; mayo 2026)
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Fuente: Profuturo con informacién de SMN, CPC-NOAA.

Con el fin de cuantificar su posible incidencia sobre la tra-
yectoria inflacionaria de México, estimamos un ejercicio
de Local Projections estado-dependientes con informa-
cién mensual de 1996 a 2025. Esta metodologia permite
identificar la respuesta dindmica de la inflacion ante un
choque climatico sin imponer la estructura rigida de un
sistema VAR y, al mismo tiempo, evaluar si dicha res-
puesta depende del entorno macroeconémico en el que
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ocurre. Este punto es fundamental, ya que los choques
asociados a El Nifo no suelen transmitirse de forma con-
temporanea ni homogénea: operan con rezagos, mues-
tran un comportamiento no lineal y tienden a ser mas
persistentes cuando la inflacién parte de niveles eleva-
dos o cuando la economia cuenta con menor capacidad
de absorcidn. El choque climatico se aproxima mediante
movimientos no anticipados en el indice Ocednico Nifio
(ONI), utilizado como referencia para medir la intensidad
del fenémeno. Las funciones de impulso-respuesta deri-
vadas del ejercicio confirman, ademas, que la transmi-
sién es diferenciada entre componentes: la inflacion
general responde primero (Figura 16), mientras que la
subyacente absorbe el impacto de forma mas lenta, pero
mas persistente.

Nuestros resultados sugieren que el primer canal de
transmision opera, como era de esperarse, a través del
componente agroalimentario. Frutas, verduras y otros
productos agropecuarios concentran la respuesta inicial
mas relevante, con un efecto maximo alrededor del
cuarto mes posterior al inicio del evento y un impacto
acumulado cercano a 1 punto porcentual en su nivel de
precios al cabo de un afio bajo un escenario central.

En un escenario adverso, esta presion podria escalar
hasta 5.7 puntos porcentuales acumulados en el mismo
horizonte (ver Figura 17). Mas alla del impacto inmediato
sobre rubros volatiles, la lectura econdmica relevante es
que un choque de esta naturaleza puede convertirse en
una fuente de desviacidn inflacionaria mas persistente
cuando coincide con un entorno macroeconémico me-
nos benigno.

Figura 16. IRF acumulada — Inflacién general (pp acum.; ONI: proxy
headline minus core)
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Figura 17. Efecto del ENSO solo en precios de frutas y verduras (pp
acumulados)
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Fuente: Estimaciones propias. Local Projections, MO lineal, shock ONI purifi-
cado 1 DE, IC 68% y 90%, muestra 1996—2025.

A partir de este marco, construimos escenarios que
combinan la intensidad del choque climatico con el ré-
gimen macroecondmico prevaleciente. En un escenario
benigno, El Nifio se materializa en un contexto de menor
inflacién relativa y mayor holgura econdmica, por lo que
el pass-through hacia la inflacion general permanece
contenido. En un escenario adverso, en cambio, el cho-
gue coincide con una inflacidn por encima de su tenden-
cia y con una economia operando con menor holgura, lo
que amplifica su transmisidn hacia el indice general y
prolonga su persistencia, en linea con la evidencia sobre
respuestas no lineales frente a choques de oferta.

Bajo esta configuracion, estimamos que el impacto se-
vero de corto plazo sobre la inflacion general se ubicaria
en un rango de entre 52 y 61 puntos base, mientras que
el diferencial respecto del escenario central podria llevar
la inflacidn a 5.1% en el cuarto trimestre de 2026 y am-
pliarse hasta +2.1 puntos porcentuales hacia el primer
trimestre de 2028. Las funciones de impulso-respuesta
sugieren, ademas, que el efecto sobre la inflacién general
es mas inmediato y de mayor magnitud en el corto plazo,
consistente con un primer impacto concentrado en ali-
mentos frescos y otros componentes volatiles. En con-
traste, la respuesta de la inflaciéon subyacente es menor
al inicio, pero mas persistente en horizontes medios, lo
que apunta a un proceso gradual de transmisién desde el
choque agropecuario hacia precios mas inerciales (Figura
18).
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Figura 18. IRF acumulada - Inflacién subyacente (pp acum)
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Bajo nuestro escenario central, la inflacidn general se
mantendria por encima del limite superior del intervalo
de variabilidad de Banxico durante la segunda mitad de
2026, con lecturas de 4.5% y 4.6% en el tercer y cuarto
trimestre, respectivamente, antes de converger gradual-
mente en 2027. Nuestro prondstico base para el cierre
de 2026 se mantiene en 4.3% anual para la inflacion ge-
neral, con una trayectoria todavia elevada para la subya-
cente (4.1% a/a).

En este sentido, el ejercicio anterior no constituye, por si
mismo, una revision del escenario base, sino una evalua-
cion de sensibilidad que permite dimensionar cémo po-
dria modificarse la trayectoria inflacionaria bajo distintos
supuestos de materializacion, persistencia e intensidad
del choque climatico asociado a El Nifo.

Figura 19. Escenarios para la inflacion general (%; a/a)
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Fuente: Profuturo con estimaciones propias.
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Perspectiva crediticia: menor margen, riesgo latente.
Como contexto, se recordd que la semana previa S&P re-
viso la perspectiva soberana de México a negativa, man-
teniendo la calificacidn en BBB, y realizd6 el mismo
movimiento para Pemex y CFE. Posteriormente, Moody’s
recorto la calificacion soberana de Baa2 a Baa3, aunque
con perspectiva estable. Si bien esta decision ya era am-
pliamente anticipada por el mercado desde el cambio de
outlook de noviembre, su materializacion refuerza la lec-
tura de que México se encuentra ya en el ultimo escalén
del grado de inversidn en Moody’s, al mismo nivel que en
Fitch (ver Figura 20).

Consideramos que lo mas importante del movimiento
de Moody’s no es Ginicamente la accidn, sino la raciona-
lidad detras del recorte. La agencia enfatiza que la con-
solidacion fiscal ha sido mas lenta de lo previsto: el
déficit, incluyendo el apoyo a Pemex, se mantuvo cer-
cano a 5% del PIB en 2025; la deuda publica bruta au-
mentd de forma relevante respecto a 2023 y 2024; y la
carga de intereses se ubica ya en torno a 17% de los in-
gresos. La implicacion es clara: el problema ya no es so-
lamente que el déficit sea alto, sino que la deuda tarda
demasiado en estabilizarse en un entorno de bajo creci-
miento, menor flexibilidad y mayor rigidez del gasto.

Figura 20. Evolucion de las calificaciones crediticias de México y Pe-
mex (Escala de Fitch, S&P y Moody’s; Ene 2019 - May 2026)
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Fuente: Profuturo con informacién de SHCP, Banco de México (Reporte de
Estabilidad Financiera, diciembre 2025), S&P, Moody’s y Fitch Ratings.

Meéxico esta intentando corregir el déficit en una econo-
mia que crece por debajo de su potencial, con una tra-
yectoria de crecimiento que pasa de 1.1% en 2024 2 0.8%
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en 2025 y apenas 1.0% estimado en 2026, en un contexto
donde incluso algunos analistas ya se ubican en proyec-
ciones de 0.6%-0.8%. Al mismo tiempo, el RFSP mejora
gradualmente desde -5.8% en 2024 hacia -4.1% en 2026.
La conclusidén es que el ajuste si esta ocurriendo, pero lo
hace en un entorno de debilidad, lo que vuelve la conso-
lidacion mas prociclica y, por tanto, mas fragil. En otras
palabras, se ajusta cuando la economia tiene menos mar-
gen para absorberlo.

Es importante que la perspectiva estable de Moody’s no
deba leerse como alivio. Mas bien, lo que la agencia esta
diciendo es que no ve una pérdida inmediata del grado
de inversion porque México todavia conserva estabilidad
macroecondmica, capacidad de respuesta de politica y
anclas institucionales importantes —particularmente
Banxico—, pero al mismo tiempo deja claro que el mar-
gen de error se ha reducido de forma importante. Es, por
tanto, una llamada de atencidon severa, ho una exonera-
cion.

Figura 21. Déficit publico RFSP, balance primario y crecimiento eco-
némico (% del PIB y var. anual)
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Fuente: Profuturo con informacién de SHCP

Otro punto central de este movimiento es la cascada cre-
diticia. Primero se mueve el soberano; después, natural-
mente, la presidon se desplaza a Pemex y CFE. Por
ejemplo, ademds del cambio de perspectiva realizado
por S&P, comenzaron a observarse nuevas acciones so-
bre emisores vinculados al soberano, lo que confirmé
que el deterioro no quedd encapsulado en la deuda del
gobierno federal. Moody’s, por su parte, dejé implicito
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gue el apoyo recurrente a Pemex es una de las razones
mas importantes detras del debilitamiento de la forta-
leza fiscal soberana (ver Figura 22). En nuestra perspec-
tiva, el circulo es particularmente incémodo: Pemex
debilita al soberano, y un soberano mas débil encarece
el fondeo implicito de Pemex.

Con esto en mente, el mercado tiende a extender esta
lectura a otros emisores sensibles al riesgo soberano,
incluidos bancos y cuasi soberanos. No necesariamente
porque exista una pérdida automatica de grado de inver-
sidn, sino porque cambia la prima exigida por duracién,
spread y percepcidn de respaldo implicito del Estado. El
efecto mds probable no es una dislocaciéon inmediata,
sino un repricing estructural: menor compresion de
spreads, mayor costo de capital y menor margen para fi-
nanciarse barato en un entorno que ya era restrictivo de
por si.

Con todo, nuestro escenario base no contempla un fallen
angel en el corto plazo. Con Moody’s en Baa3 estable,
S&P en BBB negativa y Fitch en BBB- estable, la expec-
tativa sigue siendo que México se mantenga investment
grade por ahora. Sin embargo, la convergencia mas pro-
bable es incdmoda: S&P podria terminar recortando en
un horizonte de 12 a 24 meses, lo que dejaria a las tres
principales agencias en el uUltimo peldafio del grado de
inversion. Ese es el verdadero cambio de régimen: no una
crisis de acceso inmediata, pero si una pérdida clara de
holgura crediticia, particularmente relevante si se consi-
dera que México ya se ubica en escalas comparables a
paises como Colombia, Panamad, Uruguay o Azerbaiyan
dentro de la nomenclatura de Moody’s.
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La conclusién: México todavia no es un fallen angel,
pero ya empezod a pagar mas por seguir siéndolo. El cré-
dito soberano conserva el grado de inversion, si, pero con
menos margen, mayor dependencia de disciplina fiscal y
mucha mayor sensibilidad a errores de politica o a una
nueva materializacidn de pasivos contingentes.

Figura 22. Apoyo Gobierno Federal - Pemex (miles de millones de
pesos)
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Movimientos de Mercado - mayo 2026
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Fuente: Profuturo con informacién de LSGE y Valmer.

Durante mayo, los mercados mostraron un desempefio mayormente positivo en activos de riesgo, aunque con diferencias
importantes entre regiones y clases de activo. Este comportamiento estuvo apoyado, en parte, por una menor aversién al
riesgo ante la posibilidad de un acuerdo entre Estados Unidos e Iran, lo que redujo las preocupaciones sobre mayores disrup-
ciones en la oferta energética global y ocasiond una correccién en los precios del petrdleo. En divisas, el indice DXY avanzd
0.98% en el mes y acumula una ganancia de 0.71% en el afio. Por su parte, el peso mexicano se deprecié 0.9% frente al délar,
aungue mantiene una apreciacion acumulada de 3.5% en lo que va del afio.

En renta fija, las tasas estadounidenses registraron incrementos moderados. La tasa de 2 afios aumento 14 pb en el mes,
mientras que la tasa de 10 afios subid 5 pb. En México, las tasas nominales tuvieron un comportamiento mixto: los nodos de
3y 5 afios disminuyeron 11 y 6 pb, respectivamente, mientras que el nodo de 10 afios se mantuvo sin cambios. En cuanto a
tasas reales, se observé un bull steepener, en donde los nodos de 5y 10 afios cayeron mas de 9 pb.

En renta variable, los principales indices accionarios registraron avances durante el mes. En EE. UU., el Nasdaq destacé con
un incremento de 8.1% y una ganancia acumulada de 15.8% en el afio, mientras que el S&P 500 avanzé 4.9%. En México, el
IPC gand 1.5%. En Europa, el Eurostoxx avanzé 3.0% mensual. En Asia, el Nikkei mostré el mejor desempeiio, con un avance
de 9.1% y 28.5% en lo que va del aiio. En contraste, el indice de Shanghai retrocedié 0.3%.

En materias primas, los energéticos presentaron una correccion relevante. El petréleo WTI cayd 10.1%, mientras que la mez-
cla mexicana retrocedié 16.9%. A pesar de estas disminuciones, ambos energéticos mantienen incrementos acumulados ele-
vados en el afio, de 70.5% y 61.8%, respectivamente, lo que sugiere que una parte importante de la prima de riesgo geopolitico
aun permanece incorporada en los precios. Por su parte, el oro disminuyd 3.2% en el mes, se ubica cerca de los 4,594 ddlares
por onza.

En conjunto, mayo fue un mes relativamente favorable para los mercados accionarios globales, con especial fortaleza en el
sector tecnoldgico. Al mismo tiempo, la correccién en los precios del petréleo y del oro sugiere una menor presion en materias
primas y una reduccidn parcial en la demanda por activos defensivos, en un contexto en el que los inversionistas comenzaron
a incorporar la posibilidad de una desescalada en el conflicto entre EE. UU. e Irdn. No obstante, el desempefio acumulado del
afio continua reflejando un entorno heterogéneo, con alzas importantes en energéticos, ganancias relevantes en varios mer-
cados accionarios y movimientos diferenciados en tasas.

Hacia adelante, la evolucién de los mercados seguird dependiendo del desenvolvimiento del conflicto en Medio Oriente y de
gue este no se extienda mas de lo previsto, asi como de las expectativas de inflacién y su impacto en las trayectorias de la
politica monetaria, y el comportamiento de los precios de materias primas en momentos en los que han fungido como activos
de refugio.
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