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Resumen ejecutivo

El sistema financiero mexicano mantiene una
posicién sélida y resiliente en su conjunto, a pesar del
entorno internacional volatil para los mercados
financieros globales debido al agudizamiento de las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio desde
finales de febrero, mismas que generaron un
aumento abrupto en los precios del petrdleo y sus
derivados por las disrupciones en su distribucion.
Asimismo, la incertidumbre derivada de este
conflicto provocd un ajuste al alza en las expectativas
de politica monetaria. Si bien el comportamiento de
los mercados ha mejorado desde abril ante la
previsién de un fin al conflicto y el restablecimiento
del transito de buques por el estrecho de Ormuz, este
escenario aun no se ha materializado.

Condiciones macrofinancieras

La actividad econdmica global mostré sefiales de una
mayor expansion en el primer trimestre de 2026 en
comparacion con el periodo inmediato anterior. No
obstante, el escalamiento de las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio ha ejercido presion
sobre los mercados de energia, cuyos impactos en el
crecimiento y la inflacién adn son inciertos. En este
contexto, en abril de 2026, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) reviso a la baja sus proyecciones
de crecimiento mundial para 2026 frente a las
estimaciones de enero, y destacd que podrian
realizarse nuevos ajustes a la baja dependiendo de la
duracidn y la severidad del conflicto.

La inflacibn general mantuvo su tendencia
descendente en diversas economias avanzadas vy
emergentes durante los primeros meses del afio. Sin
embargo, desde marzo, un nimero considerable de
estas economias ha registrado un repunte
inflacionario, impulsado por el alza en los precios de
los energéticos.

En México, tras cierta mejoria exhibida al cierre de
2025, la actividad econdmica desaceleré de manera
significativa su ritmo de expansion durante el primer
trimestre de 2026 debido, principalmente, a la
reversion de la moderada reactivacion observada en
las actividades secundarias, asi como a una
contraccion de las primarias y las terciarias. La
inflacion general anual repunté entre el cuarto
trimestre de 2025 y el primero de 2026, impulsada
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principalmente por la inflacidn no subyacente vy
posteriormente registré un nivel de 4.11% en la
primera quincena de mayo. Ante este escenario, la
Junta de Gobierno del Banco de México determind en
su decisidn de mayo concluir el ciclo de reducciones
a la tasa de referencia y sefialé que considera que
serd apropiado mantener la tasa en el nivel entonces
fijado, de 6.5%, e indicd que juzga que la postura
monetaria es adecuada para enfrentar los retos del
entorno  macroecondmico, incluidos aquellos
derivados de una prolongacién y escalamiento del
conflicto en Oriente Medio y sus repercusiones.

Por su parte, el peso mexicano ha presentado dos
fases en su comportamiento: durante los primeros
dos meses del afio se aprecid contra el délar por una
baja en la volatilidad implicita y la construccion de
estrategias de acarreo. Posteriormente, la moneda
nacional se deprecié a partir de finales de febrero
debido al conflicto en Oriente Medio y la aversidn al
riesgo, si bien tras el anuncio del cese al fuego, el peso
ha mostrado una importante recuperacion.

El indice de Estrés de los Mercados Financieros
(IEMF) habia descendido hasta marzo, cuando su
nivel repuntd por el conflicto bélico; no obstante, a
inicios de abril retomd su tendencia a la baja por un
menor estrés en el mercado cambiario. En
comparaciéon con el Reporte anterior, el indice
registra un nivel menor, impulsado por una reduccién
del estrés en todos sus componentes con excepcién
de las variables asociadas con el mercado cambiario,
que aumentaron. El indice de Condiciones
Financieras (ICF) se mantiene en la zona de
relajamiento por el comportamiento de las variables
macroecondmicas y de los mercados de deuda vy
otros. Asimismo, el indice de vulnerabilidades
macrofinancieras permanecié por debajo de los
umbrales criticos para los sectores financiero, real,
externo y publico, sin identificarse vulnerabilidades
relevantes. Por su parte, el riesgo agregado del
sistema financiero, ilustrado a través del mapa
térmico, aumenté marginalmente.

Evolucién del financiamiento y riesgos del sistema
financiero

El Banco de México evalla integralmente los riesgos
para la estabilidad financiera mediante indicadores
cualitativos y cuantitativos, los cuales pueden
clasificarse en dos categorias: i) los riesgos
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macrofinancieros, asociados con la evolucién vy
posible deterioro de variables econdémicas vy
financieras nacionales e internacionales, y ii) los
riesgos inherentes al sistema financiero, que afectan
a hogares, empresas, sector publico, banca comercial
y otros intermediarios, incluyendo eventuales
disrupciones en los mercados financieros y los
sistemas de pago.

Asi, entre los principales riesgos macrofinancieros
para la estabilidad del sistema financiero destacan: i)
un agudizamiento o prolongacién de los conflictos
geopoliticos; ii) sorpresas en la trayectoria de las
condiciones financieras globales; iii)) menor
crecimiento al esperado en un entorno global de alta
incertidumbre; iv) ajustes inesperados en las
calificaciones crediticias de emisores nacionales
clave, y v) la ocurrencia de un evento sistémico con
implicaciones para el sistema financiero global.

A nivel sectorial y con respecto al segundo semestre
de 2025, la posiciéon financiera de los hogares
aumentd, al alcanzar el 50.4% del PIB, impulsada por
un incremento en el ahorro tanto obligatorio como
de otros instrumentos; mientras que el
financiamiento total al consumo moderé su
crecimiento real anual. No obstante, este dinamismo
fue heterogéneo por tipo de otorgante: la expansion
del crédito de la banca y sus sofomes vinculadas fue
menor a la registrada en septiembre de 2025, en
contraste con la aceleracion del otorgado por
entidades no bancarias. En cuanto a la morosidad, la
correspondiente a la banca multiple y sus sofomes
aumenté en todos los segmentos de la cartera de
consumo, con un alza pronunciada en préstamos
personales que obedece a practicas de seleccidon que
resultaron mas riesgosas en un grupo reducido de
instituciones, sin que ello represente un deterioro
sistémico. Si bien el IMORA siguié esta tendencia al
alza por el crecimiento de la cartera vencida y los
qguebrantos, la mayoria de los segmentos de consumo
mantienen niveles de morosidad por debajo de su
promedio histérico, con excepcion de la cartera de
nomina que histdricamente presenta niveles mas
estables.

El financiamiento total a la vivienda mostré una
contraccion marginal con respecto al Reporte
anterior. Por otorgante, el de la banca multiple y sus
sofomes vinculadas se desacelerd, mientras que el

Infonavit, pese a una mayor originacidon de créditos
de montos bajos, registré un crecimiento ligeramente
menor en el saldo de su cartera total. Por su parte, la
cartera del Fovissste continud contrayéndose.

El financiamiento total al sector no financiero alcanzé
el 103.9% del PIB al cierre del primer trimestre de
2026, concentrandose predominantemente en el
sector publico (59.9%). El financiamiento externo a
empresas privadas no financieras se contrajo por un
efecto cambiario, si bien la emision de deuda
internacional aumenté ligeramente. Por otro lado, el
financiamiento interno registré6 un crecimiento
marginal debido a una mayor emisién de deuda local,
si bien limitado por la contraccién del crédito de las
instituciones financieras.

La morosidad de la cartera bancaria a empresas
disminuyd en todos los segmentos, ubicandose por
debajo de sus promedios histéricos, con estabilidad
incluso en sectores expuestos a aranceles, con
excepcion de un aumento sostenido en el
incumplimiento de empresas de menor tamafio. En
contraste, la morosidad de los intermediarios no
bancarios aumenté ligeramente, principalmente por
las sofomes no reguladas; mientras que el indicador
de vulnerabilidades de las empresas listadas (IVEL) se
redujo, situandose nuevamente en niveles de baja
vulnerabilidad debido a una mejor rentabilidad,
capacidad de pago y condiciones de
refinanciamiento.

El balance del sector publico exhibié un déficit de
3.9% del PIB en 2025, superior al programado. Para
2026, el Gobierno Federal anticipa un déficit de 3.6%
del PIB. Los perfiles de riesgo crediticio de la mayoria
de los gobiernos subnacionales mostraron mejoras o
estabilidad entre octubre de 2025 y febrero de 2026,
y los riesgos derivados de su financiamiento se
mantienen acotados. En cuanto a las empresas
publicas, Pemex redujo su deuda total en 12.3%,
aunque enfrenta vencimientos significativos (17.2%
de su deuda total) en 2026 y 2027; por su parte, la
CFE registré una utilidad neta acumulada anual
récord y mejord su perfil de vencimientos.

La banca multiple mantiene niveles sélidos de
capitalizacién y liquidez, muy por encima de los
minimos regulatorios. El riesgo de crédito registré
una reduccion por disminuciones en la correlacién de
incumplimiento y, en menor medida, concentracion
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en la cartera de consumo. Por otro lado, el riesgo de
mercado aumentd debido a una recomposiciéon de
portafolios hacia instrumentos de mayor plazo que
elevé su sensibilidad a las tasas de interés. El riesgo
de liquidez permanecié estable, mientras que el
riesgo de contagio mostr6 una tendencia
decreciente, con una proporcidn estable y a la baja de
los activos de las instituciones sobreexpuestas.
Asimismo, las pruebas de estrés sefalan que el
sistema bancario cuenta con una capacidad
suficiente para absorber escenarios adversos
severos, incluyendo choques macroeconémicos,
histdricos y eventos climaticos extremos.

Con respecto a otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB), su financiamiento al sector
privado crecié a un ritmo mayor, con un fondeo
heterogéneo; el financiamiento recibido por los
regulados se contrajo debido a un menor crédito
bancario y emisién de deuda, mientras que los no
regulados también contrajeron su fondeo total pese
a acelerar su emisidon de valores. La morosidad del
sector se mantuvo estable en términos agregados,
pero continda en niveles histéricamente altos para
las entidades no reguladas, particularmente en el
crédito empresarial. Si bien el nimero de entidades
vulnerables aumenté ligeramente, su participacion
en los activos totales del sector disminuyd y la
exposicién de la banca hacia ellas sigue siendo baja
(0.9% del capital regulatorio), por lo que no
representan un riesgo sistémico.

El sistema financiero continlla expuesto a riesgos
asociados con el cambio climaticoy la ciberseguridad.
La exposicion bancaria a riesgos de transicion
disminuyé en sectores de altas emisiones directas e
indirectas, pero aumenté en aquellos vulnerables a
una caida de la demanda de industrias contaminantes
debido al crecimiento de créditos a empresas de
servicios vinculadas a estas. En cuanto a riesgos
fisicos, la exposicion del crédito empresarial e
hipotecario a inundaciones disminuyd, pero aumenté
la exposicion a sequias, ondas calidas y ciclones
tropicales.
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En el ambito cibernético, a pesar de un entorno
global de ciberamenazas mas frecuentes vy
sofisticadas, potenciadas por la inteligencia artificial
y los conflictos geopoliticos, el sistema financiero
nacional mantiene un nivel de alerta intermedio sin
afectaciones directas ni pérdidas para los clientes,
debido al fortalecimiento de los esquemas de
prevencion y la realizacién de simulacros de crisis.

Medidas de politica implementadas

Durante este periodo, el Banco de México reforzé la
identificacion de participantes en el mercado de
derivados al reducir el umbral para el uso del cédigo
LEl y amplid el catdlogo de titulos elegibles para
operaciones de mercado abierto, incorporando
Bonos UMS, deuda de la Banca de Desarrollo y
valores del Tesoro de Estados Unidos.

Por su parte, la CONSAR mejord la transparencia de
rendimientos para los trabajadores y optimizd la
asignacion de cuentas individuales en las Afores,
mientras que la CNBV precisd reglas sobre grandes
exposiciones, establecid plazos para aumentos de
capital e implementé el "Piso de Capital Revisado"
para garantizar la suficiencia y comparabilidad del
capital regulatorio.

Consideraciones finales

En conjunto, los indicadores sugieren que el sistema
financiero mexicano mantiene una posicién de
resiliencia y capacidad para enfrentar escenarios
adversos. No obstante, persisten riesgos asociados
con el entorno global caracterizado por el
agudizamiento de conflictos geopoliticos, que
requieren mantener una estrecha vigilancia sobre su
evolucién.

Por tanto, el Banco de México reafirma su
compromiso de preservar la estabilidad del sistema
financiero y garantizar el adecuado funcionamiento
de los sistemas de pagos. Para ello, adoptara las
medidas necesarias en coordinacién con otras
autoridades, en el ejercicio de sus facultades y con
estricto apego al marco legal.
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