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I , En medio del contexto econémico actual, los actores

\J arios \es = econdmicos estan obligados a basarse en datos
CONSULTORES efectivos, solidos, que incorporen los cambios en la

INTERNACIONALES, S.C° dinamica de los mercados, de los consumidores y
W o productores.

En Consultores Internacionales, S.C.® tenemos
un compromiso ineludible con ofrecer a nuestros
clientes y amigos informacién siempre verificada,
procedente de fuentes oficiales, procesada y
desarrollada por nuestros expertos, con el objetivo
de permitir al lector apropiarse de mensajes claros
que a su vez sean su referencia en la planeacion
dentro de sus organizaciones econdmicas, politicas
0 sociales.

= Te damos la bienvenida a. una nueva edicion. del
co nten ldo Modelo Macroeconémico Tlacaélel® el cual retne
informacion de los mercados de bienes, servicios,
ConierioMundial- | & empleo, del ambito monetario, de divisas y del
y Regional sector externo, teniendo como propdsito una mejor

identificacion 'y evaluacién de los  cambios
esperados de corto y largo plazo en el contexto
econdmico nacional e internacional.

Contexto Nacional

Sector Real N Predecir el futuro es probablemente la labor mas
' compleja en practicamente cualquier ambito
cientifico, por ello, desde nuestra perspectiva
ofrecemos los elementos para construirlo de la
mejor manera. Esperamos que sea de utilidad.
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Volatilidad energética afecta
a los precios

Los efectos inmediatos de la crisis de medio oriente se han ido moderando. Sin embargo, el aumento en los precios
de energéticos ya esta impactando en la inflacion de los paises que depende de la importacion de combustibles.
Estados Unidos ha visto incrementada la inflacion general y la FED ha mantenido bajo cautela su politica monetaria.

México también se ha resentido; no obstante, ha preferido activar mecanismos contencién de precios, en particular
subsidiando el precio al mercado de las gasolinas y el diésel, a costa de ingresos fiscales. La incertidumbre y la alta
volatilidad se mantendran en tanto no haya acuerdos més duraderos.

La actividad econdmica a principios de afio se muestra débil especialmente en los sectores manufactureros. Sin
embargo, el gobiemo se muestra optimista y sostiene sus perspectivas de crecimiento, aun cuando el consenso de
analistas no lo acomparie, en este contexto, en Consultores Internacionales, S.C.° ajustamos las estimaciones de
crecimiento situandolas entre 1.0 y 1.3%.

Algunas de las variables notables incluyen:

o EIIGAE se contrajo a tasa anual 0.3% en febrero arrastrada por el sector secundario que sin inversion no repunta.

o El INPC general registro en marzo un aumento de 0.86% a tasa mensual el mayor en varios meses. Como
resultado la inflacion anual se ubico en 4.59% trastocando las perspectivas de alcanzar este afio el objefivo.

e En un entorno de presiones inflacionarias, el Banco de México decidié reducir su tasa de referencia, lo que levanta
dudas sobre la procuracion de su mandato legal.

A continuacion, exponemos el comportamiento de los indicadores econémicos  los factores de influencia.
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CONTEXTO MUNDIAL Y
REGIONAL

El mes de abril ha estado marcado por una fragil
desescalada en el conflicto entre Estados Unidos e Iran.
Tras una ronda de negociaciones celebrada en Islamabad el
10 de abril, las conversaciones concluyeron sin acuerdo:
Washington propuso una suspension de 20 afios de toda
actividad nuclear irani, mientras Teheran contrapropuso que
sean cinco afios. No obstante, la tregua vigente abri6 una
ventana de alivio geopolitico que los mercados descontaron
con rapidez.

El hito mas relevante fue la reapertura del Estrecho de
Ormuz el 17 de abril, declarada "completamente abierta" por
el canciller irani mientras el alto el fuego se mantuviera en
pie. El anuncio provocd una caida inmediata de cerca del
11% en el precio del petrdleo: el Brent retrocedio desde
maximos cercanos a 120 ddlares hasta situarse en torno a
los 90-95 délares por barril, si bien la volatilidad permanece.

La turbulencia energética se trasladd directamente a la
inflacion de Estados Unidos, que en marzo escal6 de 2.4%
a 3.3% anual, impulsada por un alza del 21.2% mensual en
la gasolina. Con la correccion en los precios del crudo
iniciada en la segunda quincena de abril, los analistas
estiman que la inflacién podria moderarse hacia el cierre del
afio, aunque la Reserva Federal enfrenta una disyuntiva
delicada: la presion energética reduce el margen para
recortes de tasas aun cuando persisten sefiales de
desaceleracion economica.
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El 1 de abril de 2026, la SHCP entregd al Congreso los
Pre-Criterios  Generales de Politica Econémica 2027,
proyectando un crecimiento del PIB de entre 1.9% y 2.9%
para el siguiente ejercicio, sustentado en el repunte de la
inversion privada, el fortalecimiento del consumo interno y la
integracion productiva con América del Norte en el marco de
la revision del T-MEC. Para el cierre de 2026, la SHCP reviso
al alza su estimacién de crecimiento a un rango de entre
1.8% y 2.8%, optimista frente al conceso de los analistas.

En materia fiscal, el documento refrenda la consolidacion
gradual del déficit: los requerimientos financieros del sector
publico se estiman en 4.1% del PIB para 2026, con una
recaudacion tributaria proyectada en un nuevo maximo
histérico de 15.6% del PIB. El gobierno mantiene medidas de
estabilizacion de precios domésticos de combustibles para
proteger el poder adquisitivo de los hogares ante la volatilidad
energética derivada del conflicto en Oriente Medio. Si bien la
medida es a costa de recaudacion via IEPS.

El peso mexicano recuperd terreno a lo largo de abril
conforme avanzé la desescalada geopolitica. El tipo de
cambio FIX pas6 de 17.81 pesos por dolar el 1 de abril a
17.24 pesos el 16 de abril, fras la reapertura del Estrecho de
Ormuz, revirtiendo parcialmente la depreciacion acumulada
€en marzo.

SECTOR REAL
Actividad econdémica

En febrero el INEGI informé que el Indicador Global de la
Actividad Econdémica (IGAE) registré un crecimiento de
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0.1%, a tasa mensual, revirtiendo la contraccion de 0.7%
observada en enero de 2026. A tasa anual el indicador
mostré una caida de 0.3%. Los tres grandes agregados
obtuvieron resultados mixtos, las actividades secundarias
aumentaron 0.4%, mientras que las terciarias y primarias
descendieron 0.1% y 0.3% a tasa mensual.

Atasa anual las actividades secundarias disminuyeron 1.3
por ciento. Las terciarias aumentaron 0.2% y las primarias
2.3%.

Mexico. Variacion mensual (%) del Indicador Global de la
Actividad Econdmica IGAE (cifras con ajuste estacional)
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.%, con datos del INEGI.
—  Marzo-20260portuno.

Atasaanual, los servicios de salud y de asistencia social fue
el subsector de mejor desempefio con un alza de 4.2% con
respecto a enero-febrero de 2025 y la construccion crecid
2.4% en contraste, las industrias manufactureras cayeron
2.6% anual y los servicios profesionales, cientificos y
técnicos se desplomaron 6.7% anual.

En Consultores Internacionales, S.C.° ajustamos nuestra
estimacion de crecimiento del PIB para 2026, situandola
entre 1.0y 1.3% anual.

Empleo y desocupacion

Los registros del IMSS, a marzo de 2026 muestran una
disminucién de 182,778 con respecto a febrero de 2026
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totalizando 22,508,972 asalariados, lo que implica un
aumento de 43,862 empleos formales respecto de marzo de
2025.

En marzo de 2026, los patrones registrados ante el IMSS se
situaron en 1,020,270, una reduccion mensual de 1,726
registros equivalente a-0.2%, y 28,168 menos que en marzo
de 2025, con una contraccion anual de 2.7%. Con este
resultado, el IMSS acumul6 registros patronales negativos
en 22 de los Ulimos 23 meses, racha que prolonga la
tendencia de deterioro observada desde 2024.

México. Nuevos puestos de trabajo registrados en el IMSS
(personas)
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.%, con datos del IMSS.

El IMSS atribuye la disminucién principalmente a medidas
de seguridad en la apertura de registros patronales de
personas fisicas; sin embargo, analistas sefialan que
también inciden el debilitamiento de la economia nacional,
los mayores costos laborales y la incertidumbre derivada del
entorno geopolitico y la reforma judicial.

Seglin datos de la ENOE, en marzo de 2026 la Poblacién
Economicamente Activa alcanz6 61.6 millones de personas,
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558 mil mas que en enero de 2025, con una tasa de
participacion de 58.6%, inferior a la de 59.3% del mismo mes
del afio anterior. La poblacion ocupada fue de 60.2 millones,
con un incremento anual de 442 mil personas, mientras que
la poblacién desocupada se situd en 1.5 millones, un
ascenso anual de 136 mil personas.

La tasa de subocupacion descendio de 6.7% a 6.6% con
respecto de marzo de 2025, sefial positiva en calidad del
empleo. La tasa de condiciones criticas de ocupacion se
elevo de 38.4% a 39.6%, indicando que mas trabajadores
operan con ingresos o jornadas inadecuadas.

La informalidad laboral se ubicd en 54.8% en marzo de
2026, superior al 54.3% del mismo mes de 2025, con 33.0
millones de personas en condicion informal. La ocupacién
en el sector informal ascendié a 17.7 millones de personas,
representando 29.4% de la poblacién ocupada.

Por sector de actividad, los mayores crecimientos anuales
se registraron en agricultura con 452 mil personas
adicionales, servicios diversos con 322 mil y comercio con
227 mil. En contraste, los mayores descensos ocurrieron en
transportes y comunicaciones con 238 mil personas menos,
servicios sociales con 171 mil e industria manufacturera con
149 mil, resultado consistente con la debilidad productiva
observada en el IGAE.

En Consultores Internacionales, S.C.° hemos estimado
que a inicios de 2026 el promedio de desocupacion sera de
2.7%, mientras que para marzo de 2026 sera entre 2.64% y
2.66%. Por su parte, los nuevos trabajadores registrados en
el IMSS estaran en un rango de 333,896 y 345,307 a finales
de 2026.
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MERCADOS FINANCIEROS

Tipo de cambio

El tipo de cambio FIX cerr6 el 22 de abril de 2026 en 17.32
pesos por ddlar, reviriendo por completo la tendencia de
depreciacion que habia caracterizado desde el estallido del
conflicto en Oriente Medio, impulsado por la frégil tregua
diplomética entre Iran y Estados Unidos y la debilidad
generalizada del dlar a nivel global.

Desde el cierre del 23 de marzo (17.77 pesos) hasta el 22 de
abril, el peso acumuld una apreciacion de 2.59%.

La dinamica del mercado cambiario muestra con claridad la
doble naturaleza de los factores que mueven el peso. Por el
lado externo, la debilidad estructural del délar y el alivio en
los precios energéticos ftras la reapertura de Ormuz
sostuvieron la apreciacion de la moneda mexicana. Por el
lado intemo, el avance de las negociaciones de revision del
T-MEC y los datos de inflacion en linea con las expectativas
del Banco de México reforzaron la confianza de los
mercados en activos mexicanos.

México. Tipo de cambio FIX. Pesos por dolar
(23 de marzo 2026 — 22 de abril 2026)
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Fuente. Consultores Internacionales .°, datos de BANXICO.

En Consultores Internacionales, S.C.® pronosticamos
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que, para el afio 2026 la paridad del peso con el dolar
promedio estara en un intervalo que va de $17.68 a $17.75,
tomando en cuenta los niveles de inicio de afio.

Inflacion

La inflacion en marzo de 2026 se ubict en 0.86% mensual
por encima de los 0.50% registrados en febrero. A tasa
anual, la inflacién general cerrd en 4.59% con un incremento
de 14.18% con respecto a febrero de 2026 (4.02%). El indice
de precios subyacente increment6 0.38% a tasa mensual.
Los precios de las mercancias subieron 0.29%, mientras
que los servicios aumentaron 0.48%. A tasa anual el
incremento fue de 4.45%, siguiendo por arriba de la inflacion
general.

El indice no subyacente registré una variacion mensual de
2.46% y anual de 5.05%, impulsado principalmente por las
alzas en frutas y verduras, particularmente jitomate, chile
serrano y poblano con incrementos por encima del 20%.

Meéxico. Indice de Precios al Consumidor, General y
Subyacente (porcentaje de variacion anual)
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.°, datos de INEGI.

Por ofro lado, en la primera quincena de abril la inflacion
general aumentd 0.11% con respecto a la quincena anterior.
La inflacién general anual se ubica en 4.53%. Mientras que
la inflacion no subyacente aument6 0.18% en la primera
quincena de abrril.
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En Consultores Internacionales, S.C.® estimamos que la
inflacion general anual para 2026 podria ubicarse en un
rango de entre 4.54% y 4.62%, mientras que la inflacion
subyacente estaria entre 4.25% y 4.65%.

Dinero e interés

La Junta de Gobiemno del Banco de México retomd el ciclo
de recortes en su reunion del 26 de marzo de 2026,
disminuyendo 25 puntos base la tasa de interés para situarla
en 6.75%, su nivel mas bajo desde marzo de 2022. La
decisién fue tomada por mayoria de tres votos contra dos,
reconociendo que la marcada debilidad de la actividad
econémica y el grado de restriccion monetaria acumulado
justificaban continuar con la flexibilizacion, pese a que la
inflacion general escald a 4.63% anual en la primera
quincena de marzo impulsada por el conflicto en Iran y la
presion en productos agropecuarios.

Banxico ajusté al alza sus prondsticos de inflacion para los
primeros tres trimestres de 2026 a 4.1%, 4.0% y 3.7%
respectivamente, manteniendo la  proyeccion  de
convergencia a la meta de 3.0% para el segundo trimestre
de 2027. El mercado estima que la reunion de mayo podria
traer un recorte adicional de 25 puntos base que llevaria la
tasa a 6.50%.

En lo que respecta al desempefio de los rendimientos de los
valores de deuda gubernamentales, los CETES a 28 dias al
cierre de febrero de 2026, la tasa se ubico en 6.83% con un
promedio mensual de 7.00%, en marzo la tendencia
continud a la baja, cerrando en 6.81%. Durante las tres
primeras semanas de abril, la tasa sigui6 bajando hasta
6.55%.
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México. Rendimiento semanal de los CETES a 28 dias
(porcentaje anual)
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.%, datos de BANXICO.

En Consultores Internacionales, S.C.2 hemos estimado
que, con base en la direccion actual de la politica monetaria,
los CETES a 28 dias podrian terminar el afio 2026 con un
promedio entre 6.61% y 6.62%.

SECTOR EXTERNO

Remesas

En febrero de 2026, los ingresos por remesas provenientes
del exterior ascendieron a 4,468 millones de dolares, lo que
representd un incremento anual de 0.4% respecto a los
4451 milones registrados en febrero de 2025. Este
resultado se derivd de la combinacion de una contraccion de
3.2% en el nimero de envios y un crecimiento de 3.7% en el
monto promedio por remesa, que se ubico en 395 dolares.
En términos acumulados, el primer bimestre de 2026 cerrd
con ingresos por 9,062 millones de dolares, cifra inferior en
0.5% a la registrada en el mismo periodo de 2025; el flujo
acumulado de los ultimos doce meses totalizé 61,727 mdd,
ligeramente por arriba de 2025.

El nimero de desempleados de origen mexicano en EE.
UU. se mantiene elevado y el temor a la deportacion
contintia inhibiendo la movilidad laboral de los migrantes. El
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Instituto Intemacional de Finanzas estima que el flujo total
podria caer hasta 13% en 2026, lo que representaria una
reduccion de cerca de 8,400 mdd.

En Consultores Internacionales, S.C.2 hemos estimado
que, en todo 2026 se reciban entre 56,196 y 60,812 millones
de dolares.

Balanza Comercial

En el periodo enero-marzo de 2026, la balanza comercial de
mercancias registré un déficit de 1,012 millones de dolares,
ampliandose respecto al déficit de 269 mdd observado en el
mismo lapso de 2025. Las exportaciones totales
ascendieron a 175,586 mdd, un crecimiento anual de
17.9%, impulsadas por el componente no petrolero que
sum¢ 171,281 mdd con una variacion de 19.7%, mientras
que las petroleras retrocedieron 25.5% hasta 4,305 mdd. Al
interior de las no petroleras, las exportaciones
manufactureras crecieron 19.4% a 160,005 mdd y las
extractivas se dispararon 94.8% a 5,420 mdd; en contraste,
las agropecuarias cayeron 7.7% a 5,856 mdd.

-
- =
r‘z- -
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Por el lado de las importaciones, el total se ubicd en 176,598
mdd con un aumento de 18.4% anual, con los bienes de uso
intermedio como principal componente al sumar 140,768
mdd, con un incremento de 22.9%, sefial de que la planta
productiva continlla integrando cadenas de valor con
insumos importados. Las importaciones de bienes de
consumo crecieron 6.8% a 22,461 mdd, mientras que los
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los bienes de capital descendieron 1.7% a 13,369 mdd, lo
que apunta a una desaceleracion en la inversion privada,
consistente con la debilidad observada en otros indicadores.

México. Balanza comercial de mercancias
(millones de délares y porcentajes) del afio sefialado

Ene-Mar Variacién

Concepto 2025 2026 Relativa

(A) (8) (B/A)
Exportaciones Tolales 148,902 175,586  17.92

Petroleras 5,778 4,305 -25.49
No petroleras. 143,124 171,281 19.67
Agropecuarias 6,344 5,856 -7.69

Extractivas 2,782 5420 94.82
Manufactureras 133,998 160,005 19.41

Importaciones Totales 149,171 176,598 18.39

Petroleras 10,777 10,915 1.29
No Petroleras 138,394 165,682 19.72
Bienes de consumo 21,034 22,461 6.78

Bienes de uso intermedio 114,537 140,768  22.90
13,509 13,369 -1.70
Balanza Comercial Total -269 -1,012 275.85

Bienes de capital

Fuente. Consultores Internacionales, S.C.°, datos de BANXICO.

SECTOR PUBLICO

El informe de la SHCP al Congreso sobre las Finanzas
Publicas y la Deuda Publica a febrero de 2026 muestra que,
en el primer bimestre, los ingresos presupuestarios del sector
publico ascendieron a 1,422.6 miles de millones de pesos
(mdp), un aumento real de 2.0% respecto al mismo periodo
de 2025, impulsados por el componente no petrolero que
creci6 3.3% real.

Los ingresos tributarios totalizaron 1,021.8 mdp con un
crecimiento de 2.6% real y superaron en 24 mil mdp lo
programado: el ISR avanz6 4.9% real hasta 556.3 mdp, el
IEPS creci6 14.2% real a 140.2 mdp, mientras que el VA
retrocedio 8.8% real a 271.9 mdp, afectado por la apreciacion
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del tipo de cambio que pasd de 20.5 a 17.5 pesos por ddlar
en el bimestre respecto a 2025.

Los ingresos petroleros cayeron 9.1% real ante el menor
precio del crudo y una plataforma de exportacion de
apenas 331 mil barriles diarios, 50.5% inferior a la del afio
previo.

El gasto neto presupuestario ascendié a 1,519.2 mdp
(2.5% real anual), 219.7 mdp por debajo de lo programado,
con el gasto programable practicamente estable en
términos reales disminuyd 0.1%. Destacd el fuerte
crecimiento del gasto en desarrollo social 12.4% real, muy
por encima del promedio de la Ultima década 3.0%, con
aumentos en salud 60.8%, educacion 7.4% y proteccion
social 6.8%.

Las participaciones a estados y municipios crecieron 6.0%
real a 269.3 mdp, superando en 8 mil mdp lo previsto en el
programa. El costo financiero disminuy6 6.4% real a 157.2
mdp, favorecido por la apreciacion del peso sobre los
pasivos en moneda extranjera.

Los balances fiscales mostraron resultados mejores a lo
programado. El déficit presupuestario se ubicd en 96.5
mdp, 213.6 mdp por debajo del déficit programado de
310.2 mdp; el balance primario registrdé un superavit de
60.6 mdp, contrastando favorablemente con el déficit de
147.6 mdp previsto en el programa.

Los Requerimientos Financieros del Sector Publico
ascendieron a 23.6 mdp, sensiblemente menores a los
128.1 mdp del mismo bimestre de 2025. El Saldo Histérico
de los RFSP se ubicd en 49.8% del PIB, manteniéndose en
niveles favorables frente a economias emergentes y de
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América Latina, mientras que la deuda publica total alcanzo
18,718.9 mdp, con un crecimiento real de 0.7% anual.

OTROS FACTORES

El avance en la revision del T-MEC concentro la atencion de
los mercados durante abril. E1 20 de abril dio inicio en México
la segunda ronda de conversaciones entre los gobiernos
mexicano y estadounidense, encabezada por el secretario
de Economia Marcelo Ebrard y el representante comercial
de EE. UU. Jamieson Greer, confirmando que la fase de
negociacion formal arrancara la semana del 25 de mayo. La
revision ocurre en un contexto marcado por el
proteccionismo de la administracion Trump y la necesidad de
preservar el esquema de integracion productiva de América
del Norte.

No obstante, el Secretario de Economia, Marcelo Ebrard
generd un giro importante en la postura negociadora el 21 de
abril al reconocer que los aranceles sectoriales impuestos
por la administracion Trump muy probablemente no
desapareceran, declard, descartando la eliminacion total y
centrando la estrategia mexicana en negociar una reduccion
gradual en sectores prioritarios como automotriz, acero y
aluminio.
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Proyecciones 2026
(al 24 de abril de 2026)

Sector real

PIB (crecimiento real %)

Inflacion (variacion porcentual anual %)

Inflacion subyacente (variacion porcentual anual %)
Nyevos trabajadores registrados ante el IMSS (fin de
i:E% de desempleo abierto (promedio anual, % de la

etes 28 dias (fin del periodo, 10.10 11.21
Cetes 28 dias (promedio anual, %) 7. 11.10
Tipo de cambio (pesos por dolar, fin de afio) ' 19.47 1713

Tipo de cambio (pesos por ddlar, promedio anual) *
Reservas internacionales (millones de dolares)

Importaciones (millones de délares)

Inversion extranjera directa (millones de dolares) 36,514 37,894 40,871

Ingresos por viajeros internacionales (millones de 32,956 34,992 19 42
dolares)

uenta corriente (millones de dolares,

Balanza comercial (millones de délares m
,746

Petréleo (mezcla mexicana, promedio anual,
dolares/barril)
PIB EUA (crecimiento real %)

Ingresos Presupuestarios (% del PIB)
Gastos presupuestarios (% del PIB)
Balance presupuestario (% del PIB)

Saldo 0 de los requel 0s del sector
0 (% PIB;

Notas:

*Cifras estimadas para el afio 2025 en rango de estimacion.
1 Tipo de cambio FIX para solventar obligaciones denominadas en délares.

Con base en datos del Modelo Macroeconémico Tlacaélel a partir de informacion de Banco de México, INEGI, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
Secretaria de Economia, Secretaria de Energia, Secretaria del Trabajo y Prevision Social, Fondo Monetario Internacional, Bureau of Economic Analysis y
NYMEX.

Elaborado con datos disponibles al 24 de abril de 2026.
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La dinamica econdmica del siglo XXI obliga a tomar decisiones
en menor tiempo, considerando un mayor nimero de variables.
Este proceso integral demanda a sectores, empresas e
instituciones adaptarse a los cambios del corto y largo plazo,
comprender la integracién a las cadenas locales y globales de
valor y, con ello, generar los retornos hacia el mercado.

es una firma especializa-
da en Consultoria Econdmica, Estratégica, Prospectiva y
Fortalecimiento Empresarial. Desde hace més de 50 afios,
desarrollamos herramientas de vanguardia que, junto con el
amplio acervo documental 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 visidn que va mas
alléd de la coyuntura, lo que permite anticiparnos a riesgos y
oportunidades que optimizan las visiones de nuestros clientes.

www.consultoresinternacionales.com

Siguenos en:

inXfooe



h |
(T
\J L arnos \»’

CONSULTORES
INTERNACIONALES, S.C°

Experiencia con Futuro

Copyright © Consultores Internacionales, S.C.° Abril 2026

Todos los derechos reservados





