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Bienvenido a una nueva edicion de nuestro CISComentario®.
Elaboramos este tipo de documentos con analisis y opinion
objetiva, abordando temas estructurales orientados a la toma
de decisiones, por lo que esperamos contribuir al logro de tus
objetivos mediante un anélisis que va mucho més alla de la
coyuntura. jDisfruta la lectural

@3 La depreciacion del peso responde principalmente a un entorno

global adverso marcado por mayor aversion al riesgo que
fortalece al dolar.

@3 El cambio en la postura de politica monetaria de Banxico, al
reducir el diferencial de tasas frente a la Fed, introduce un factor
interno que debilita parcialmente el atractivo del peso.

@% A pesar de la volatiidad cambiaria, los fundamentos
macroeconémicos se mantienen relativamente solidos, lo que
sugiere un ajuste ordenado y no una crisis cambiaria estructural.
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délar no es propiamente un episodio de Frperiense con o
fragilidad macroeconémica interna, mas E‘“.

bien es reflejo de un reacomodo financiero illlaﬂ
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riesgo. El conflicto en Medio Oriente —que se
ha alargado y complicado— ha reactivado los
mecanismos conocidos como “flight to quality”,
fortaleciendo al délar y presionando a las . = 1HNENEEE
SEEEER G- :
monedas emergentes. A este choque externo iBiREE 1T
se suma un factor interno relevante: el : Hiﬁ i AT
sorprendente reinicio del ciclo de relajacion 2
monetaria por parte del Banco de México, que
reduce el diferencial de tasas, dada la inaccion
de la Reserva Federal y con ello, parte del
atractivo financiero del peso.
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“La depreciacion del peso refleja un
ajuste financiero global marcado por la
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volatilidad, mas que un deterioro
estructural de la economia.”
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Sin duda, el origen de la presion cambiaria se
encuentra en el entorno internacional. La
escalada del conflicto en Medio Oriente ha
elevado la incertidumbre global y con ello, la
demanda por activos de refugio, entre los que
destacan los metales y el propio délar. El indice
délar (DXY) registr6 un fortalecimiento de
1.42% durante marzo de 2026, ubicandose g , '
cerca de 998 puntos, reflejando una = E " -
recomposicion de carteras hacia activos e B e |
denominados en ddlares. Este movimiento ha om0 e S R ||
venido acompafiado de un repunte en la - : T
volatilidad financiera. En este contexto, las
monedas emergentes —incluido el peso—
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por debilidad interna, sino por ajustes I s , %’_ AR 2

globales de riesgo.
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Aello se suma el componente inflacionario del conflicto. CONSULTORES
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Los precios del petréleo se han elevado significativamente: el 2 de abril, Y e

el Brent lleg6 a 109.35 dolares por barril y el WTl a 111.54. Enel caso de la g
mezcla mexicana, el precio cerr6 en 105.72 délares, fenomeno de alta volatilidad
cuyos principales efectos inmediatos incluyen contribuir a presiones en los precios e
incrementar la fortaleza del dolar.

En paralelo, el indicador de riesgo soberano (EMBI) para México se elevo a 2.43% hacia finales
de marzo, reflejando un incremento en la prima de riesgo, si bien todavia en niveles tolerables y
lejos de episodios de estrés sistémico. Es de destacar que el aumento del riesgo pais parece
responder mas a factores globales que a un deterioro estructural interno.

La respuesta de los mercados financieros ha sido consistente con un episodio de aversion al
riesgo. El tipo de cambio ha mostrado episodios de alta volatilidad —con variaciones que
alcanzan niveles de 16.67% en ciertos periodos— y cotizaciones que han superado los 18.10
pesos por dolar. Lo anterior repercute en el comportamiento de los inversionistas especulativos
que hacen “apuestas” sobre el valor futuro de la cotizacion, implicando mayor volatilidad en el
movimiento de los capitales “golondrinos”.

zq. indice Délar (DXY) 2026 (puntos) / Der. Tenencia de valores gubernamentales en manos de residentes
extranjeros (saldo en miles de millones de pesos).
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El contraste entre Semana Santa y el Mundial es revelador. Ambos movilizan volumenes similares
Por el lado del analisis interno, destaca la politica monetaria. EI Banco de México decidié recortar
su tasa de referencia en 25 puntos base, ubicandola en 6.75%, en un contexto en el que la
Reserva Federal mantiene tasas en el rango de 3.5-3.75% y la inflacion general se aceler6 a
4.63% en la primera quincena de marzo de 2026, si bien impulsada principalmente por el
componente no subyacente mas que por el subyacente. No obstante, las expectativas
inflacionarias para el cierre de 2026 han aumentado a 4.22% (encuesta de BANXICO a
especialistas en marzo), lo que introduce un elemento de cautela. Si estas expectativas
contintan deteriorandose, el margen de maniobra de la politica monetaria podria reducirse,
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con implicaciones directas sobre el tipo de cambio.

La interaccion de estos factores permite entender por qué el peso se ha depreciado sin que
ello implique una crisis cambiaria como tal. Un escenario base de estabilizacion ubicaria la
paridad en un rango de 18.0 a 19.2 pesos por délar, condicionado a una contencién del conflicto
geopolitico, estabilidad del délar y un proceso gradual de recortes por parte de Banxico. Un
escenario de depreciacion moderada —con niveles entre 19.5 y 20.5— podria materializarse si se
intensifica el conflicto, aumenta la aversion al riesgo y se acelera la reduccion del diferencial de
tasas. Finalmente, un escenario en el que se recuperan los niveles previos e incluso continue la
apreciacion del peso, requeriria una solucion rapida y satisfactoria del conflicto, la reactivacion de
flujos de “carry trade” y una consolidacion del proceso desinflacionario alcanzandose de manera
mas rapida el objetivo.

La depreciacion observada en las ultimas semanas responde principalmente a factores exégenos,
si bien la politica monetaria interna introduce un margen adicional de vulnerabilidad que podria
amplificar la incertidumbre en los proximos meses. Ciertamente, el entorno es mas fragil y
condicionado por la volatilidad que esta tomando caracter de permanente, por lo que se
requiere cautela y vigilancia estricta.

CISComentario D.R. es una publicacion semanal de Consultores
Internacionales, S.C.®
Julio Alejandro Millan, Presidente.
Se autoriza la reproduccion total y/o parcial de su contenido
siempre y cuando se cite la fuente:
Consultores Internacionales, S.C.® (CISC)
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La dinamica econémica del siglo XXI obliga a tomar
decisiones en menor tiempo, considerando un mayor
numero de variables. Este proceso integral demanda
a sectores, empresas e instituciones adaptarse a los
cambios del corto y largo plazo, comprender la
integracion a las cadenas locales y globales de valor
y, con ello, generar los retornos hacia el mercado.

Consultores Internacionales, S.C.® es una firma
especializada en Consultoria Econdmica, Estratégica,
Prospectiva y Fortalecimiento Empresarial. Desde
hace mas de 50 afios, desarrollamos herramientas de
vanguardia que, junto con el amplio acervo documen-
tal que hemos creado, nos permite orientar a los
diversos actores economicos hacia la mejor toma de
decisiones en diferentes escenarios.

Nuestra firma y equipo de especialistas se distinguen
por la credibilidad y el compromiso, ademas de la
vision que va mas alla de la coyuntura, lo que permite
anticiparnos a riesgos y oportunidades que optimizan
las visiones de nuestros clientes.
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