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El impacto de la incertidumbre global en las
condiciones financieras en México

Extracto del Reporte de Estabilidad Financiera — Junio de 2026, Recuadro 2, pp. 31 — 35. Documento publicado
el 10 de junio de 2026.

1. Introduccion

Las condiciones financieras representan un canal de transmisidn relevante entre el entorno global y la economia
nacional. Este vinculo opera principalmente a través de los flujos de capital, los ajustes en las primas de riesgo y
el co-movimiento entre los precios de activos financieros de México y los de las economias avanzadas. Ante esto,
es importante contar con una medida que cuantifique dichas condiciones (Duca y Peltonen, 2013). El Banco de
México publica desde 2019 el indice de Condiciones Financieras (ICF),* un indicador que sintetiza la informacién
de diversas variables macroeconémicas y financieras.

Como parte del analisis y seguimiento del riesgo sistémico se ha comenzado a evaluar el impacto de la
incertidumbre en el desempefio de los mercados financieros y la actividad econémica. Con esta finalidad, se han
utilizado diversos indicadores, como el Indice de Incertidumbre de Politica Econémica de los EE.UU. (EPU, por
sus siglas en inglés), el indice de Incertidumbre de Politica Comercial de los EE.UU. (TPU, por sus siglas en inglés)
y el indice de Riesgo Geopolitico global (GPR, por sus siglas en inglés), (Baker et al., 2016; y Caldara y lacoviello,
2022).

En este recuadro se analiza la transmisidn de los episodios de alta incertidumbre global hacia las condiciones
financieras en México, lo cual aporta elementos relevantes para la vigilancia y seguimiento de la estabilidad
financiera y las condiciones de financiamiento de la economia.

2. Evidencia empirica para México

La estimacidon del ICF para México sugiere que algunos episodios de elevada incertidumbre coinciden con
periodos de apretamiento en las condiciones financieras. Destacan episodios con condiciones financieras
notablemente mas restrictivas durante la crisis financiera global y la crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19.
Asimismo, se observan apretamientos pronunciados en otros episodios relevantes, tales como la crisis de deuda
soberana en Europa, las tensiones comerciales entre EE.UU. y China, los conflictos entre Ucrania y Rusia, asi
como los procesos electorales de 2016 y 2024 en EE.UU. (Gréfica 1).

1 Véase el Reporte de Estabilidad Financiera - Segundo Semestre (Diciembre) 2019, Recuadro 2, pag 27 — 30. Banco de México.
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Grafica 1
ICF y eventos de elevada incertidumbre
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Fuente: Estimaciones de Banco de México con informacién de
Bloomberg, Banco de México, BMV e INEGI.

3. Revision de literatura

Las condiciones financieras se refieren al estado de las variables financieras que inciden en las decisiones de los
agentes econdmicos (Hatzius et al., 2010). Con el fin de monitorearlas, se han desarrollado indicadores agregados
gue sintetizan la informacion de dichas variables para identificar periodos de apretamiento o relajamiento en el
mercado financiero. 2

A la par del desarrollo de estos indicadores basados en series de tiempo econdmicas y financieras, se han
desarrollado indicadores sustentados en fuentes alternas de informacion para medir la incertidumbre.

Si bien no existe un consenso sobre cudl es la mejor métrica para capturar los efectos de la incertidumbre,
recientemente han cobrado relevancia los indicadores basados en anadlisis de texto, como el EPU, TPU y GPR
(Baker et al., 2016; Caldara y lacoviello, 2022). Estos indicadores se construyen a partir de la frecuencia con la
que ciertas palabras asociadas con riesgo e incertidumbre aparecen en noticias, lo que permite capturar distintas
dimensiones de ambos conceptos. Por ejemplo, el EPU cuantifica la incertidumbre vinculada con la politica
econdmica de EE.UU.,% el TPU aproxima la incertidumbre asociada con la politica comercial en EE.UU.,* y el GPR
mide el riesgo asociado con eventos, tensiones y amenazas geopoliticas globales.® La evidencia empirica sugiere
que dichos indicadores capturan el efecto que la incertidumbre ejerce sobre el desempefio econédmico y los
mercados financieros (Gulen y lon, 2016; Baker et al., 2016; Aastveit et al., 2017; Li y Zhong, 2020; Cascaldi-
Garcia et al., 2023; FMI, 2025).

La literatura documenta que los episodios de elevado riesgo o incertidumbre pueden afectar las condiciones
financieras a través de diversos canales. Por ejemplo, Li y Zhong (2020) encuentran que los choques de
incertidumbre de politica econdmica global inciden en las condiciones financieras, particularmente en periodos
de crisis. Asimismo, se ha encontrado que, durante episodios de alta incertidumbre, aumenta la volatilidad de

2 Para una mayor discusion de la literatura sobre los indicadores de condiciones financieras, ver el Reporte de Estabilidad Financiera - Segundo Semestre
(Diciembre) 2019, Recuadro 2, pag. 27 - 30. Banco de México.

3 El EPU se construye con noticias de periddicos seleccionados, cambios al cédigo fiscal y desacuerdos entre prondsticos econdmicos. Su algoritmo identifica
palabras asociadas con incertidumbre y politica econdmica, impuestos, regulacion, presupuesto, déficit y banco central, entre otras.

4El TPU se construye con noticias de periddicos seleccionados, conferencias de prensa de los reportes financieros de las empresas y datos sobre aranceles.
Su algoritmo identifica palabras asociadas con politica comercial, como aranceles, impuestos a las importaciones, barreras a la importacién y comisiones
a bienes importados, y términos relacionados con riesgo e incertidumbre: incertidumbre, riesgos, potencial peligro, no claro, probable, entre otras.

5 El GPR se construye con noticias y articulos de periddicos y revistas seleccionadas. Su algoritmo identifica palabras asociadas con tensiones geopoliticas,
como guerras, terrorismo, sanciones, embargos y escalamiento de conflictos.
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los precios de algunos activos financieros (Kang et al., 2017; Ji et al., 2018; Sun et al., 2018) y se generan efectos
negativos sobre el crédito bancario (Bordo et al., 2016).

4. Metodologia e informacion utilizada

Los episodios de elevada incertidumbre se identifican con base en la metodologia del FMI (2025). En particular,
para cada indicador de incertidumbre, Vit donde j = EPU,TPU,GPR, se estima el siguiente modelo
autorregresivo de primer orden:

Vit =a+pYji1t &

A partir de esta estimacion, se obtiene una serie de tiempo de los residuales estimados para cada indicador,
denotada por éj,t. Posteriormente, se construye una variable dicotdomica Dj:, definida como:

3 {1 si & = 205
=
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Donde aj representa la desviacion estandar histdrica de los residuales estimados del indicador j. De esta manera,
Dj+ = 1 sefiala que el indicador j registro un incremento atipico en el tiempo ¢, lo que identifica la ocurrencia
de un episodio de elevada incertidumbre.®

Para medir el efecto de estos eventos sobre las condiciones financieras, se utilizé un enfoque de regresién lineal
que utiliza las variables dicotémicas previamente definidas.” Especificamente, para cada variable x; empleada
como insumo en la estimacién del ICF, se plantea el siguiente modelo:

Xt = Bo + BepuDepu,t-1 + BreuDrput-1 + BeprDprit—1 + V' Ze—1 + Uy,

donde Z,_4 es un vector de variables de control rezagadas® que capturan el comportamiento de las condiciones
financieras globales. Este vector incluye el rendimiento nominal anual del S&P 500, el indice de volatilidad del
S&P 500 (VIX), el diferencial de rendimiento entre los bonos corporativos de alto rendimiento en EE.UU. y los
bonos del Tesoro, el rendimiento nominal anual del indice del délar (DXY) y la variacién anual del rendimiento
del bono del Tesoro a 10 afios (T-bond).

Bajo esta especificacidon econométrica, los coeficientes Brpy, frru Y Bepr Capturan el efecto promedio sobre
cada una de las variables del ICF ante la ocurrencia de un evento de elevada incertidumbre en el periodo previo.

Finalmente, estos coeficientes se incorporan al calculo del ICF mensual como impactos en las variables de insumo
de manera simultdnea. Esto permite estimar un ICF compuesto que refleja la dindmica de las variables financieras
en episodios de elevada incertidumbre. Este enfoque metodoldgico estd relacionado con la literatura sobre
andlisis global de sensibilidad (Sobol, 2001; Saltelli et al., 2008). Especificamente, la metodologia propuesta
puede interpretarse como un andlisis de escenarios hipotéticos del tipo “équé pasaria si?”, el cual evalia la
respuesta del indicador agregado ante choques en sus componentes. Asi la metodologia no solo cuantifica la
sensibilidad del indice, sino que también ofrece una descomposicidn clara de los factores que contribuyen a su
dinamica.

El presente analisis utiliza informacién semanal y cubre el periodo de enero de 2005 a abril de 2026. Las fuentes
de informacién del ICF provienen de Bloomberg, el Banco de México, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la

6 A través de estas variables dicotémicas se identifican episodios como: la crisis financiera global, las elecciones presidenciales en EE.UU. y el COVID-19,
respecto al EPU; tensiones comerciales entre EE.UU. y China y el Liberation Day, respecto al TPU; conflictos y tensiones geopoliticas en Corea del Norte,
Israel, Medio Oriente, Turquia y Ucrania, respecto al GPR.

7 Esta especificacion resulta particularmente Gtil para robustecer las estimaciones cuando las variables de interés en nuestro estudio presentan valores
extremos en algunos periodos, como ocurre con los indices de incertidumbre analizados.

8 El rezago esta definido por el criterio de informacién de Akaike (AIC) para cada variable de control.
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Reserva Federal de los EE.UU. y el INEGI. Las fuentes de informacién del EPU, TPU y GPR provienen de Baker et
al. (2016) y Caldara y lacoviello, (2022).°

5. Resultados principales

La metodologia propuesta de identificacion de eventos de elevada incertidumbre captura episodios econdmicos,
politicos y geopoliticos relevantes (Grafica 2).

Grafica 2
Eventos de elevada incertidumbre en distintas dimensiones
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1/ Numero de semanas en las que se identifican eventos de
elevada incertidumbre en un afio, de acuerdo con la
metodologia descrita.

Los resultados de la estimacion del modelo de regresion se presentan en el Cuadro 1. Estos sugieren que los
eventos de elevada incertidumbre de politica econémica y, en menor medida, aquellos asociados con la politica
comercial y el riesgo geopolitico, estan relacionados con un apretamiento en las variables utilizadas para estimar
el ICF. En particular, los resultados sugieren que la ocurrencia de estos eventos se relaciona con incrementos
estadisticamente significativos en el costo de la deuda soberana y corporativa, depreciaciones del tipo de cambio
junto con mayor volatilidad, y contracciones en las valuaciones del mercado accionario local. Destaca que, si bien
los choques de incertidumbre global no tienen un impacto estadisticamente significativo en las tasas soberanas
de corto plazo (3 meses), siaumentan los nodos de largo plazo (10 afios) entre 0.35 y 0.38 desviaciones estandar,
y amplian el diferencial de la deuda corporativa frente a la TIIE-28 entre 0.29 y 0.82 desviaciones estandar.

° Disponibles también en los sitios web de los autores: Economic Policy Uncertainty Index y Geopolitical Risk (GPR) Index.
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Cuadro 1
Efecto de los eventos de elevada incertidumbre sobre las variables utilizadas en la construccion del ICF
Desviaciones estandar (d.e.)

Variable | EPU |  TpU | PR

Mercado de dinero:

Spread interbancario -0.21 -0.38%** -0.07

Tasa de referencia 0.32** 0.05 0.19
Mercado de deuda soberana:

Diferencial tasa 3 meses México — Estados Unidos 0.20 -0.26 0.10

Tasa 10 afios 0.11 0.38** 0.35%

Diferencial tasa 10 afios México — Estados Unidos 0.15 0.12 0.22

Pendiente de la curva de rendimiento -0.43%** 0.28* 0.02

Mercado de deuda corporativa:
Diferencial entre el papel corporativo

de corto plazo de alta calidad crediticia (AAA-AA) y 0.29* 0.82*** 0.41%**
la TIIE 28
Riesgo pais:
EMBIG México | 0.27** 0.10 0.13
Mercado accionario:
Variacién anual del IPC -0.37** -0.04 -0.09
Volatilidad del IPC 90 dias -0.03 -0.01 -0.13
Beta del sistema financiero 0.10 0.39%** 0.09
Mercado de divisas:
Variacién anual del tipo de cambio peso/ddlar 0.26* 0.12 0.01
V0|atl|ll‘:|ad implicita de opciones del tipo de cambio 0.29%%x -0.06 0.06
peso/ddlar a 3 meses
Otros:
Variacién anual del precio de la mezcla mexicana
. -0.25 -0.25 0.03
de petréleo
ICF de Estados Unidos 0.04 -0.08 0.05

Nota: *** ** y * representan significancia estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Las variables se encuentran

estandarizadas. Los errores estandar se estimaron mediante la metodologia de Newey-West (1986) con 6 rezagos para

corregir por autocorrelacidn serial y heteroscedasticidad en los residuales.
Para evaluar la sensibilidad de los resultados ante especificaciones alternativas, se llevaron a cabo diversas
pruebas de robustez. Los resultados se mantienen al emplear diferentes umbrales de identificacién para los
eventos de incertidumbre, asi como al incorporar variables de control por choques exdgenos, tales como la crisis
financiera global de 2008 y la crisis sanitaria por el COVID-19.

Al integrar los coeficientes estimados al calculo del ICF, se observa que, con cifras a abril de 2026, un evento de
elevada incertidumbre de politica econdmica, incrementaria el ICF en 0.12 desviaciones estandar. Por su parte,
la ocurrencia de eventos de elevada incertidumbre de politica comercial y riesgo geopolitico generarian
apretamientos de 0.04 y 0.01 desviaciones estandar, respectivamente. Si bien las magnitudes absolutas de los
choques son moderadas, al contrastarlas con la distribucion histérica de las variaciones mensuales del ICF, estos
cambios se encontrarian en los percentiles 82, 64 y 56 de dicha distribucién, sugiriendo un impacto
estadisticamente relevante en las condiciones financieras.

6. Consideraciones finales

Los episodios de alta incertidumbre global tienen un impacto significativo en las condiciones financieras. En este
estudio se encuentra evidencia de que la ocurrencia de estos eventos esta asociada con un apretamiento en las
condiciones financieras de México. Esto tiende a reflejarse en condiciones mas restrictivas en los mercados de
deuda soberana, un deterioro en las métricas de riesgo pais y en los mercados accionario y cambiario.

Los resultados del andlisis resaltan la importancia de incorporar las métricas de incertidumbre global en el
seguimiento de las condiciones financieras en México, y en el monitoreo de la estabilidad financiera. Ante esto
y considerando el entorno actual, es importante dar seguimiento a los indicadores de riesgo e incertidumbre,
profundizando en el andlisis de sus canales de transmision sobre el sistema financiero.
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