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Lo que importa no es la bala, sino la duracion del conflicto

Trump declara que la guerra “terminara pronto” pero el precio del
petréleo no parece estar de acuerdo. A practicamente dos semanas de iniciado el
conflicto con Irén, no hay perspectivas de un fin cercano. Del lado de los EUA, surgen
dudas inquietantes sobre los objetivos del ataque y si estos se estan cumpliendo o no.
La gran pregunta es si se alcanza algun “umbral de dolor” en términos de
desaprobacion por parte de los votantes que lleve a Trump a recular, lo que dependera
de la duracién del conflicto e impacto en precios de energéticos. En cuanto a lo fiscal,
el conflicto cuesta al erario americano 11.3 mmdd por semana. Del lado de Iran, no
hay signos de capitulacion. El nuevo lider supremo irani Mojtaba Khamenei hace un
llamado para mantener cerrado el estrecho de Ormuz y los ataques a vecinos arabes
contindan, una combinacién de los dos escenarios que mas preocupan a los
estrategas del mercado petrolero. Se intenta responder a estas amenazas tanto con
Trump amagando con “represalias sin precedentes” si no liberan el estrecho de Ormuz
y planes por proteger buques petroleros (y ofrecer seguros), cuanto por medio de la
liberacion de reservas estratégicas de petréleo de la agencia internacional de energia
y de los EUA. Ninguna de estas medidas basta para mitigar la inquietud: si bien el
mundo es menos dependiente de los energéticos que en la década de los 70s y a
partir de esta década los EUA es un exportador neto de petréleo, una disrupcion
prolongada de suministros de petrdleo y gas natural es un choque de oferta
mayusculo, con efectos variados, pero (con pocas excepciones) negativos entre los
paises industriales. Una primera aproximacion a dichos impactos es determinar que
paises muestran los mayores balances comerciales de crudo. Del lado superavitario
son: Arabia Saudita (+7.5 mbd), Rusia (+7.1 mbd), Canada (+3.4 mbd), EUA (+1.9
mbd) y Brasil (+1.3 mbd). Del lado deficitario tenemos a: China (-9.9 mbd), India (-4
mbd), Japdn (-2 mbd), Corea del Sur (-1 mbd) y Alemania (-1 mbd).

La inflacion en EUA se mantiene en 2.4% anual en febrero y su
componente core en 2.5%. Mientras los alimentos suben 3.1%, los energéticos
inciden a la baja, con 0.5%. Los precios de la gasolina y el gas reportan variaciones
anuales de -5.6% y 10.9%, respectivamente — todavia no capturan el conflicto en el
Golfo Pérsico. Asi, en marzo deben observarse mayores presiones por estos dos
componentes. En consecuencia, el mercado descuenta con una probabilidad del
99.4% que la Fed no realizara un recorte de tasa en su reunion del 18 de marzo;
como ocurre cada trimestre, la reunion incluye actualizacion de proyecciones
econdémicas y conferencia de prensa. Ya los banqueros centrales en los EUA han
indicado en distintos foros que deberan ser muy “dependientes de los datos”.

En enero, EUA presenta un déficit de 54.5 mmdd en su balanza
comercial. Las exportaciones ascienden a 302.1 mmdd (+10.4% anual) y las
importaciones 356.6 mmdd (-11.3% anual). Por porcentaje de participacion, México
refrenda su posicién como el principal proveedor de bienes a EUA, con el 16.3% del
total. Le siguen Canada, Taiwan y China cada uno con el 10.9%, 8.3% y 8.1%,
respectivamente. Por otra parte, el gobierno de los EUA anuncia que iniciara
investigaciones que pudieran justificar la imposicion de aranceles por pais bajo la
Seccion 301 de su cédigo comercial; esto en anticipacion del vencimiento obligado del
arancel vigente y generalizado que impuso la administracion Trump después de que
la Suprema Corte declarara invalidos los aranceles aplicados el afio pasado. Entre los
paises que se incluyen en estas investigaciones figura México.

1/5


mailto:sergio.luna@mifel.com.mx
mailto:sergio.luna@mifel.com.mx
mailto:sandra.espana@mifel.com.mx
mailto:jose.campos@mifel.com.mx
mailto:fernando.chavarria@mifel.com.mx

El Semanal de Mifel

El largo trecho del estrecho de Ormuz

13 de marzo de 2026
No. 0090

Geopolitica acotada, pero inflacién no

La geopolitica y México. Dado que el pais adn es un (modesto) exportador neto
de petroleo, pero un gran importador de refinados (gasolina en particular), un aumento en
los precios del petréleo implica mayor ingresos en moneda extranjera para el gobierno y
Pemex, pero también aumenta el costo de las importaciones; si este segundo efecto se
amortigua via un cambio en el Impuesto Especial de Productos y Servicios (IEPS) para
evitar presiones inflacionarias a cambio de un costo fiscal, el resultado neto es
relativamente pequefio a nivel macro. Sin embargo, sigue siendo un choque de oferta y
dada la reaccion cambiaria, implica también presiones nominales. Son retos de politica
econdmica, pero en comparacion con los que enfrentan los paises emergentes
(particularmente en Asia), son mas manejables.

México iniciara conversaciones para la revision del T-MEC con EUA a partir
del 16 de marzo. Previo a ello, Marcelo Ebrard, secretario de Economia, asegura que los
principales tres temas a discutir seran reducir la dependencia productiva de Asia, revisar
las reglas de origen y aumentar la seguridad econdmica regional. Ademas, consideramos
que sera relevante la discusion de los aranceles sectoriales—automotrices, aluminio,
acero y cobre— y la bisqueda de una excepcién de estos provenientes de nuestro pais.
Esta es, por supuesto, la agenda que prefigura la parte mexicana, no la acordada
bilateralmente; las conversaciones con Canada comenzarian en mayo. También falta ver
la posicién del secretario de Economia sobre la puesta en marcha de una investigacion
sobre México por los EUA bajo la Seccion 301, pues seria hacia las fechas que la revision
del T-MEC esté en su punto algido cuando podria definirse dicha investigacion.

La inflacion sorprende al alza y llega a 4.02% anual en febrero (vs E Mifel:
3.94%). La subyacente se mantiene elevada en 4.50% anual. A su interior, las mercancias
presentan una aceleracion de 4.55% y servicios de 4.45%. La no subyacente, que explica
en mayor medida la sorpresa al alza, repunta a 2.44% anual (vs 1.39% anterior). Se debe
a que los precios de frutas y verduras aumentaron 9.88% anual—maximo de 16 meses.
Empero, los precios de productos pecuarios logran compensar un poco con una variacion
de 0.98% anual, la méas baja en 21 meses. Consideramos que las presiones inflacionarias
continuaran y que en proximas lecturas la inflacién general se mantendra por encima del
4.0%. Esta lectura, afadida a la incertidumbre internacional, esta en linea con
nuestra prevision de que Banxico no bajara la tasa de referencia el jueves 26.

En enero, la balanza comercial presenta un déficit de -6.5 mmdd. En dicho
periodo, nuestro pais exportd 48.0 mmdd (+8.1% anual): las petroleras y agropecuarias
se mantienen a la baja con contracciones de -33.5% y -11.6% anual, respectivamente. En
contraste, las de mercancias manufactureras y extractivas crecen 9.4% y 81.1% anual,
respectivamente. Por su parte, las importaciones ascienden a 54.5 mmdd (+9.8% anual).

Balance mixto para Claudia Sheinbaum en el Congreso. La propuesta de
Reforma Electoral es rechazada en la Camara de Diputados. Unicamente se alcanzaron
259 votos de los 334 necesarios para aprobar un cambio a la Constitucion. En respuesta,
el Ejecutivo anuncia que la siguiente semana mandard iniciativas de cambio de leyes
secundarias en materia electoral; sin embargo lo delineado este viernes si implicaria
reformas constitucionales. Por otra parte, la Camara de Diputados elige, con 472 votos,
a Aureliano Hernandez como nuevo titular de la Auditoria Superior de la Federacion
(ASF). El periodo de sus funciones sera del 15 de marzo de 2026 al 14 de marzo de 2034
(ocho afios). Anteriormente ostent6 el cargo de auditor especial del Gasto Federalizado
en la misma ASF desde 2025 y antes de ello, colaboré con Claudia Sheinbaum en el
Gobierno de la Ciudad de México.
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Graficas de la semana
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Pronosticos Mifel

Inflacion Inflacion Tipo de Tasa de Tasa Cuenta Deuda
PIB ) i X RFSP -
general subyacente cambio referencia Bono M10 corriente publica
Var.Anual Var. Anual Var. Anual peso-dolar % % % PIB % PIB % PIB
0.8% 4.12% 4.37% 17.73 7.00% 8.37% -0.9% -0.5% 54.2%
0.9% 3.92% 4.17% 18.13 6.50% 8.26% 0.0% -1.1% 53.5%
0.7% 4 47% 4.15% 18.46 6.50% 8.10% -0.2% -0.8% 54.3%
0.7% 4.35% 4.14% 19.03 6.50% 7.98% 1.0% -1.9% 54.9%
1.4% 4.13% 3.83% 19.31 6.50% 8.67% -0.9% -0.4% 55.9%
1.2% 3.95% 3.67% 19.63 6.50% 8.36% 0.0% -1.0% 55.2%
1.1% 3.83% 3.54% 19.79 6.50% 8.20% -0.2% -0.8% 56.1%
0.9% 3.69% 3.40% 19.96 6.50% 8.08% 0.9% -1.8% 56.6%
1.0% 3.95% 3.30% 19.98 6.50% 8.77% -0.9% -0.4% 57.8%
1.0% 3.46% 3.27% 20.09 6.50% 8.46% 0.0% -1.0% 57.0%
0.9% 3.67% 3.29% 20.10 6.50% 8.30% -0.2% -0.7% 58.0%
0.8% 3.54% 3.30% 20.16 6.50% 8.18% 0.8% -1.8% 58.5%
0.5% 3.69% 4.33% 18.07 7.00% 9.20% -0.3% -4.8% 54.6%
0.8% 4.35% 4.14% 19.03 6.50% 7.98% -0.1% -4.3% 54.9%
1.14% 3.69% 3.40% 19.96 6.50% 8.08% -0.2% -4.0% 56.6%
0.9% 3.54% 3.30% 20.16 6.50% 8.18% -0.3% -3.9% 58.5%
Periodo Fondeo Cetes 28d Cetes 91d Cetes 182d Cetes 364d  Bono M3 Bono M5 Bono M10 Bono M30
7.00 6.68 6.76 6.78 6.95 7.51 7.94 8.37 8.40 8.56
6.50 6.31 6.39 6.40 6.58 7.35 7.80 8.26 7.98 8.23
6.50 6.23 6.31 6.33 6.51 7.28 7.68 8.10 7.88 8.11
6.50 6.22 6.30 6.32 6.50 7.19 7.57 7.98 8.28 8.51
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Datos econdmicos en la semana
Del 16 al 20 de marzo

Lunes Martes Miércoles
P_roducc_lon Venta de casas i .
industrial endientes Decision de politica
Febrero P Febrero monetaria
EUA EUA EUA
(E: 0.2% (E: -1.0% mensual) (E: 3.50% - 3.75%)
mensual) T

Ordenes de bienes
durables
Enero
EUA

Jueves

Decision de politica
monetaria
JP
(E: 0.75%)

Venta de casas
nuevas
EUA
MX
(E: -2.7% mensual)

Permisos de
construccion
Enero
EUA

Viernes
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El presente documento es soOlo para fines informativos y de
comparacion. Elaborado por BANCA MIFEL, S.A. INSTITUCION DE
BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO MIFEL (“Banca Mifel”), el
presente documento pretende concentrar y presentar informacién de
acceso publico obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin
embargo, Banca Mifel no realiza ningdn tipo de pronunciamiento o
declaracion respecto de su precision, calidad e integridad, ni tampoco
representa, expresa o refleja un punto de vista, postura u opinion por
parte de Banca Mifel respecto de los temas y datos previstos en el
documento.

De igual forma, el presente documento no debe entenderse como una
oferta de venta, compra de valores, asesoria 0 recomendacion de
inversién, promesa o0 contrato alguno. Por lo anterior, es total
responsabilidad del receptor del presente documento acercarse a sus
propios asesores financieros a fin de considerar si algun valor de los
contenidos en el presente reporte se ajusta a sus objetivos de
inversion, grado de riesgo que esta dispuesto a asumir, asi como su
capacidad y posicion financiera.

ii

e

.

Banca Mifel, ni las demas entidades integrantes de Grupo Financiero
Mifel, S.A. de C.V. son responsables por cualquier tipo de pérdida
directa o emergente que derive de la utilizacion de la informacion del
presente documento, pues se reitera que su proposito es meramente
informativo. La informacion y estimaciones que se incluyen en este
documento son vigentes a la fecha de su emision, no obstante, estan
sujetas a modificaciones sin previo aviso. Banca Mifel no tiene
responsabilidad alguna en comunicar los cambios ni a mantener
actualizado el documento.
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