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ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, el presente documento ha sido elaborado con
informacion disponible al tercer trimestre de 2023 para las variables macroeconémicas y
de instituciones financieras, y al 04 de diciembre de 2023 para la informacion de

mercados. Las cifras son de cardcter preliminar y se encuentran sujetas a revisiones.






USO DE SIGLAS, ACRONIMOS Y CONVENCIONES

En el presente documento, las siglas y los acronimos que corresponden a sustantivos en
algun idioma diferente al espafiol y las referencias a este Reporte han sido escritos en letra
cursiva, mientras que los que corresponden a nombres en espafol se han dejado en letra
redonda. Los significados de todas las siglas y los acronimos aparecen al final del
documento. El término billén se usa en el sentido de la lengua espariola, es decir, un millén

de millones.
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Definicion de Estabilidad Financiera y alcance del Reporte de Estabilidad Financiera

El Banco de México, atendiendo a sus finalidades de promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar
el buen funcionamiento de los sistemas de pagos, da seguimiento al desempefio del sistema financiero mexicano
y sus participantes, asi como a los principales riesgos y vulnerabilidades que podrian afectar su estabilidad y, por
lo tanto, su adecuado funcionamiento.

Se considera un sistema financiero estable aquel en el que las instituciones financieras, los mercados y sus
infraestructuras facilitan el intercambio de fondos entre ahorradores, deudores e inversionistas, con una
adecuada administracion de riesgos, contribuyendo al funcionamiento adecuado de la economia y a alcanzar un
crecimiento econémico sostenible. La estabilidad financiera también implica que el sistema financiero sea capaz
de resistir choques y que, a la vez, contribuya a mantener un entorno de estabilidad macroeconémica y
crecimiento. Adicionalmente, un funcionamiento adecuado del sistema financiero coadyuva al objetivo prioritario
de estabilidad de precios del Banco de México, ya que los mecanismos de transmision de la politica monetaria
operan de manera mds eficiente.

Contar con un sistema financiero estable es una condicion necesaria, aunque no suficiente para alcanzar un
crecimiento mds equilibrado y sostenible, ya que como lo confirma la experiencia internacional, los periodos de
inestabilidad financiera tienen un costo muy elevado para la sociedad. Por ello, es necesario que las autoridades
financieras se mantengan vigilantes de los desarrollos en el sistema financiero y su interaccidn con la actividad
econdémica y sus riesgos, con el fin de evitar la acumulacion de vulnerabilidades que pudieran generar problemas
sistémicos o bien amplificar o causar choques negativos en la economia.

El andlisis y seguimiento que realiza el Banco de México en materia de estabilidad del sistema financiero se da a
conocer al publico de manera semestral a través del Reporte de Estabilidad Financiera. La identificacion y el
seguimiento de los riesgos que pudieran afectar la estabilidad del sistema financiero, asi como su oportuna
divulgacion, son fundamentales para mitigarlos y, de esta forma, reducir las vulnerabilidades y elevar la
resiliencia del sistema.







Resumen ejecutivo

El sistema financiero mexicano mantiene una
posicién sélida y de resiliencia a pesar del entorno
macrofinanciero global complejo e incierto que
continud durante el segundo semestre de 2023. Este
entorno se explica en parte por el riesgo de una
prolongacidn de las presiones inflacionarias, la cual
pudiera generar un mayor apretamiento de las
condiciones financieras a nivel global. Asimismo, la
aversion al riesgo ha aumentado por el
agudizamiento de las tensiones geopoliticas;
especificamente, de las asociadas con la guerra entre
Rusia y Ucrania y al escalamiento del conflicto bélico
en Medio Oriente. Asi, las condiciones financieras
globales se han visto afectadas ante un entorno de
elevada volatilidad en los mercados financieros, y por
aumentos en las tasas de interés de largo plazo. Lo
anterior se explica principalmente por la expectativa
de tasas de referencia en niveles elevados por un
periodo mds prolongado del que se anticipaba
previamente, asi como por el incremento en primas
por plazo ante la mayor incertidumbre. Cabe destacar
que el mayor apretamiento en las condiciones
financieras y el incremento en las tasas de interés de
largo plazo se revirtieron marginalmente en
noviembre.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) mantuvo en
octubre sus previsiones de crecimiento econémico
global para 2023 y disminuy6 ligeramente sus
estimaciones para 2024 respecto a las de julio. Por
otro lado, durante el tercer trimestre de 2023, el PIB
mostré un crecimiento de 1.1 % para México. Esto,
por una evolucién favorable de las actividades
primarias y de la produccidn industrial, ligada esta
Ultima a una mayor actividad en la construccién no
residencial.

En cuanto al seguimiento del sistema financiero
nacional realizado en este Reporte, se destacan los
hallazgos sobre la evolucidn de los principales riesgos
para su estabilidad y cuya materializacién podria
afectar su buen funcionamiento.

Los riesgos analizados se dividen en dos grandes
categorias. La primera consiste en identificar posibles
riesgos macrofinancieros, esto es, riesgos que
pueden generarse a partir del deterioro en las
variables financieras y macroecondmicas tanto a
nivel nacional como internacional. La segunda
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categoria aborda los riesgos a los que estan
expuestos los principales sectores que participan y
forman parte del sistema financiero: hogares,
empresas, sector publico, sector bancario y sector
financiero no bancario. Esto también incluye las
disrupciones y riesgos que pudieran presentarse en
los mercados financieros y los sistemas de pagos.

En cuanto a la primera categoria, se identifican cuatro
principales riesgos macrofinancieros que pudieran
enfrentarse y ser de relevancia para la estabilidad del
sistema financiero: i) un apretamiento mayor o mas
prolongado al previsto en las condiciones financieras,
ii) una desaceleracién de la economia mundial mas
pronunciada o prolongada que lo anticipado, iii)
ocurrencia de un evento sistémico que afecte al
sistema financiero global, y iv) ajustes no esperados
en las calificaciones crediticias para el soberano o
Pemex.

El analisis de los riesgos pertenecientes a la segunda
categoria se fundamenta en una serie de indicadores
cuantitativos y cualitativos. A partir del analisis de los
indicadores agregados de riesgo se encuentra que las
condiciones financieras en México, medidas a través
del indice de Condiciones Financieras (ICF), se
restringieron ligeramente desde el ultimo Reporte.
Ademas, el indice de Estrés de los Mercados
Financieros (IEMF) aumentd ligeramente con respecto
a lo observado en el Ultimo Reporte. Asimismo, el
riesgo agregado del sistema bancario, ilustrado a
través del mapa térmico, disminuyd ligeramente. Los
indicadores anteriores apuntan a que el riesgo
agregado del sistema financiero mexicano se
mantiene contenido a pesar de un aumento marginal
con respecto al semestre anterior.

Los niveles de financiamiento a la economia
mexicana se incrementaron ligeramente en términos
anuales durante el tercer trimestre de 2023, y se
mantienen en niveles similares a los de 2015. Sin
embargo, la brecha de financiamiento ha hilado diez
trimestres con valores negativos.

En el analisis de la posicidon financiera de los hogares,
se identifica que, con datos al cierre de septiembre
de 2023, esta se redujo ligeramente en comparacion
con el Reporte anterior; asi, el apalancamiento,
medido como la proporcién del ingreso mensual que
se destina al pago de la deuda, se mantuvo en niveles
similares a los prevalecientes un afio previo y se
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observa un mayor apalancamiento en los acreditados
de menores ingresos. El crédito al consumo otorgado
por la banca y sus sofomes vinculadas, asi como el de
otros intermediarios financieros no bancarios vy
tiendas departamentales mostré un notable
dinamismo, en particular en los segmentos de tarjeta
de crédito, ndmina y, en menor medida, el
automotriz. Adicionalmente, la morosidad de la
cartera de consumo otorgada por intermediarios
financieros no bancarios y bancarios incrementé en
el margen. No obstante, los riesgos asociados se
mantienen acotados porque los nuevos créditos
otorgados  registran una  probabilidad de
incumplimiento baja. El crédito bancario a la vivienda
presenta un crecimiento moderado en términos
reales anuales con respecto al registrado en el
Reporte anterior, y los niveles de morosidad de dicha
cartera se ubican en niveles minimos histéricos.

En cuanto a la posicidn financiera de las empresas
privadas no financieras, destaca que el crédito
otorgado por la banca a este sector sigue siendo el
mas relevante, si bien crecié a un menor ritmo que en
los tres trimestres anteriores. Lo anterior se explica
por un menor dinamismo del crédito a empresas
grandes. No obstante, el crédito a empresas de
menor tamafo continué creciendo de forma
acelerada. Los niveles de morosidad de la cartera de
banca multiple se mantuvieron en niveles similares a
los del inicio de 2023, mientras que el indice de
morosidad de la cartera otorgada por intermediarios
financieros no bancarios incrementd ligeramente
respecto al Ultimo Reporte. El indice de
Vulnerabilidades de Empresas Listadas (IVEL)
aumentd por un deterioro en los indicadores
asociados con la capacidad de servicio de su deuda.
Sin embargo, su nivel permanece por debajo de su
media histdrica y la exposicion de la banca del pais a
empresas privadas no financieras listadas con alguna
vulnerabilidad permanece baja relativa al capital neto
de la banca.

Por su parte, en cuanto a la posicién financiera del
sector publico, el balance publico presenté de enero
a septiembre de 2023 un déficit menor al que se
habia proyectado en el Paquete Econémico 2023.
Adicionalmente, los niveles de deuda de los
gobiernos estatales y municipales segin los
indicadores en el sistema de alerta de la SHCP se
mantienen en condiciones sostenibles. Las empresas

productivas del Estado, tanto Pemex como CFE con
datos al cierre de septiembre de 2023, registraron
pérdidas netas trimestrales. En el caso de Pemex, en
términos acumulados de 12 meses, la pérdida fue
mayor a la registrada desde el ultimo Reporte. Por su
parte, dicha pérdida neta trimestral para el caso de
cFe fue menor que la observada el mismo trimestre
del afio anterior.

En el andlisis del sector externo, durante los primeros
tres trimestres de 2023, la balanza de pagos registro
entradas acumuladas netas de capital. Ademas, de
julio a septiembre de 2023, los flujos de portafolio de
no residentes continuaron consolidando la
recuperacion exhibida desde octubre de 2022 y se
situaron dentro del rango de su valor natural a corto
y mediano plazos. No obstante, aun existe un amplio
margen para que dichos flujos sigan recuperandose.

En cuanto al analisis del sector bancario, primero se
destaca que la banca multiple, que cuenta con el
mayor porcentaje de activos con respecto al total del
sistema financiero, mantiene holgados niveles de
liguidez y capital con respecto a los minimos
regulatorios. Esto contribuye a su capacidad para
absorber choques o riesgos inesperados que
pudieran materializarse en el corto y mediano plazos.
Asimismo, sus posibles vulnerabilidades se
mantienen acotadas. En cuanto al andlisis de riesgo
de crédito y de mercado, se concluye que, en
contraste con lo sefialado en el Reporte anterior, el
riesgo de crédito de la cartera de consumo vy
empresarial presenté un ligero repunte explicado por
un aumento en las probabilidades y correlaciones de
incumplimiento. No obstante, dicho riesgo se
mantiene en niveles bajos y acotados. En cuanto al
riesgo de mercado, se observd también un ligero
incremento explicado por ajustes en las posiciones de
los portafolios hacia instrumentos que son mads
sensibles a movimientos de las tasas de interés.

La banca multiple en su conjunto se muestra
resiliente con base en los resultados de las pruebas
de estrés de solvencia y liquidez. En ambas pruebas
de estrés se suponen escenarios adversos pero
plausibles que las instituciones pudieran enfrentar. El
objetivo de este andlisis es evaluar la resiliencia y
capacidad de absorcion de pérdidas de las
instituciones bancarias mexicanas. En este Reporte,
se consideran tres conjuntos de escenarios
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macroeconémicos congruentes con los riesgos
macrofinancieros presentados en este mismo
documento, asi como tres conjuntos de escenarios
histdricos cualitativamente similares a episodios de
crisis que la economia nacional ha enfrentado. Los
resultados muestran que el indice de capitalizacidn
de las instituciones bancarias en México le permitiria
al sistema, a nivel agregado y en los seis escenarios
considerados, concluir el horizonte de simulacién con
niveles que exceden con holgura al minimo
regulatorio, incluyendo los suplementos de capital.
Sin embargo, a nivel individual existen ciertas
instituciones bancarias, que representan un
porcentaje bajo del total de activos del sistema, las
cuales, en algunos de los escenarios simulados,
podrian registrar mayores afectaciones en sus niveles
de capitalizacién.

Por su parte, la banca de desarrollo y las instituciones
de fomento continlan presentando solidez
financiera, tanto en sus niveles de capitalizacion
como en su liquidez. A pesar de un menor saldo de
financiamiento y una mayor constitucién de reservas
preventivas, este conjunto de entidades refleja una
evolucién favorable, tanto en los principales rubros
del balance general, como en el estado de resultados.

Por otro lado, el sector de intermediarios financieros
no bancarios regulados y no regulados (OIFNB)
continua enfrentando retos importantes
relacionados con condiciones financieras mas
restrictivas. Si bien los activos de este sector
representan una fraccion relativamente baja, estas
entidades representan una fuente de financiamiento
para personas fisicas con actividad empresarial, en
particular para pymes no bancarizadas.

Aunado a los riesgos ya sefialados, se da seguimiento
al riesgo de la continuidad operativa de las
instituciones financieras, asi como al desempefio de
las infraestructuras de mercados financieros y los
sistemas de pagos administrados y operados por el
Banco de México. Lo anterior debido a la importancia
sistémica que estos representan. Al cierre del tercer
trimestre de 2023, el indice de disponibilidad de
infraestructuras de mercados financieros y sistemas
de pagos se mantuvo en niveles altos y los sistemas
de pagos no presentaron interrupcién alguna en sus
servicios derivado de algun incidente.
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Por otra parte, los riesgos cibernéticos para el
sistema financiero a nivel global contindan siendo
relevantes, dado el aumento en frecuencia vy
sofisticacion de los ciberataques. Ademds, son uno de
los principales riesgos no financieros para el sistema
financiero global, con un elevado potencial de
impacto sistémico y, por ende, para la estabilidad
financiera. Banco de México identificé oportunidades
de mejora relacionadas con la coordinacién de
acciones y comunicacidn entre instituciones, para
poder responder como sector en conjunto y no solo
de forma individual para identificar, contener,
investigar y remediar un ciberataque. No obstante,
con base en los indicadores desarrollados por Banco
de México para medir los niveles de ciberseguridad
del sistema financiero mexicano, se encuentra que,
para el periodo que abarca este Reporte, el estado de
la ciberseguridad en el sistema financiero mexicano
es favorable.

Adicionalmente, Banco de México siguid
participando activamente en el desarrollo de analisis
para medir el impacto econdmico y financiero
derivado de riesgos por cambio climatico en las
instituciones financieras y en el sistema financiero en
su conjunto.

Finalmente, durante el periodo de analisis de este
Reporte, Banco de México no tuvo la necesidad de
implementar ninguna medida de politica
macroprudencial adicional con el fin de mitigar la
materializacion de algun riesgo sistémico. Ademas, se
mantiene atento a la evolucion de los riesgos vy
vulnerabilidades que pudieran impactar
negativamente a la estabilidad financiera, con el fin
de implementar acciones para mitigarlas y preservar
tanto la estabilidad del sistema financiero como el
adecuado funcionamiento de los sistemas de pago.
Lo anterior, en ejercicio de sus facultades, con
estricto apego al marco legal, y en coordinacién con
otras autoridades financieras.
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Introduccion

El Banco de México tiene entre sus finalidades
fomentar el sano desarrollo del sistema financiero y
propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de
pagos. Para lograr esto, supervisa segln sus
atribuciones a las entidades financieras y otros
participantes en el sistema financiero mexicano vy
evalla constantemente su desempeno. También se
enfoca en identificar los riesgos y vulnerabilidades
gue podrian poner en peligro la estabilidad de este
sistemay, por ende, su funcionamiento adecuado.

Un sistema financiero que funcione correctamente es
esencial para conseguir el objetivo prioritario del
Banco de México, que es mantener la estabilidad de
los precios, ya que los mecanismos de transmision de
la politica monetaria son mas efectivos en tales
condiciones. Asimismo, tener un sistema financiero
estable puede contribuir a que la economia alcance
un crecimiento equilibrado y sostenido, ya que los
episodios de inestabilidad financiera pueden tener un
costo significativo para la sociedad en términos de los
niveles de actividad, empleo e ingreso, como se ha
demostrado a nivel internacional.

El Banco de Meéxico comparte su anadlisis vy
seguimiento del sistema financiero nacional en este
Reporte de Estabilidad Financiera, que busca
identificar las posibles vulnerabilidades presentes en
el mismo, asi como los riesgos que podria enfrentar,
con el fin de comunicarlos oportunamente y, de esa
manera, fortalecer su estabilidad y resiliencia.

Desde el ultimo Reporte se preveia una situacion
compleja e incierta para la economia mundial en
2023. Sin embargo, las perspectivas de crecimiento
para este afo se han revisado al alza desde entonces,
aunque siguen apuntando a una desaceleracién que
podria extenderse hasta 2024.

Por su parte, la inflacion general continud
disminuyendo en la mayoria de los paises, gracias a
las menores presiones en los precios de los
energéticos y alimentos. No obstante, se mantuvo en
niveles elevados y, a menudo, por encima de los
objetivos de los bancos centrales. Ante este
panorama, los bancos centrales de las principales
economias, como la Reserva Federal de Estados
Unidos y el Banco Central Europeo, incrementaron
sus tasas de referencia y sefialaron una mayor

dependencia de datos para determinar sus proximos
movimientos.

Hacia delante, persisten algunos retos para el sistema
financiero. Por un lado, existe el riesgo de que se
prolonguen las presiones inflacionarias. Por otro
lado, es posible que se genere un agravamiento de las
tensiones  geopoliticas; igualmente, que |Ia
desaceleracion econémica de China se extienda hacia
otras economias y, ademads, que las condiciones
financieras se restrinjan alin mas.

Este Reporte estd dividido en siete secciones; esta
primera, introductoria. En la seccién dos se revisan a
detalle las condiciones macrofinancieras. En la
seccion tres se actualizan los retos del entorno
econdémico con respecto al ultimo Reporte. La seccion
cuatro describe las medidas de politica
implementadas para promover el sano desarrollo del
sistema financiero. La seccidn cinco presenta los
riesgos del sistema financiero; es la seccion mas
extensa pues no solo identifica los indicadores
agregados de riesgo, sino que estudia la posicidn de
los agentes econdmicos que participan en el sistema
financiero mexicano. En esta seccion, ademas, se
profundiza en el diagndstico de la banca multiple. En
la seccién seis se presentan las pruebas de estrés
desarrolladas internamente y los planes de
contingencia de las instituciones de banca multiple.
Por ultimo, se presentan las consideraciones finales.

Condiciones macrofinancieras
I.1. Entorno econdmico internacional

La actividad econdmica global moderd su crecimiento
en el segundo trimestre de 2023, pero con la
informacidn disponible se espera un repunte en el
tercero. No obstante, el desempefio ha sido
heterogéneo entre economias y sectores. Ello, en
gran medida, debido a que Estados Unidos y China
han mostrado un buen desempefio econdmico, a
diferencia de la zona del euro, que se ha venido
desacelerando.

En octubre el Fondo Monetario Internacional (Fmi)
mantuvo sus previsiones de crecimiento econémico
global para 2023 y disminuyd ligeramente sus
estimaciones para 2024, respecto a las de julio. Estos
ajustes se relacionan con los efectos rezagados de la
pandemia, la creciente fragmentacién de los
mercados de productos bdsicos, impulsada

4 Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2023

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México



principalmente por las tensiones geopoliticas, los
efectos del endurecimiento de la politica monetaria,
la reduccidn del apoyo fiscal en economias con altos
niveles de deuda y la posibilidad de ocurrencia de
eventos climaticos extremos (Grafica 1y Gréfica 2).

Grafica 1
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Grafica 2
Pronésticos de crecimiento del PIB
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La inflacién global continué disminuyendo en la
mayoria de las principales economias en el segundo y
tercer trimestre de 2023. No obstante, la inflacion
continda alta y por encima de los objetivos de la
mayoria de los bancos centrales. Ello, en buena
medida, porque la inflacidn subyacente sigue
disminuyendo de manera gradual, aunque aun se
mantiene en niveles elevados.

En el periodo que abarca este Reporte, la Reserva
Federal de Estados Unidos mantuvo su rango objetivo
de la tasa de interés de fondos federales en su
reunién de junio, la aumentd en 25 puntos base en su
reunién de julio y la mantuvo sin cambio en sus
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reuniones de septiembre y noviembre. En los
comunicados de politica monetaria mas recientes, la
Reserva Federal ha destacado el incremento en los
rendimientos de los bonos del Tesoro de mediano y
largo plazos, lo que se relacioné a mayores primas y
rendimiento reales, a la expectativa de una politica
monetaria mas restrictiva en Estados Unidos y sobre
cuanto tiempo podria mantenerse. Ademads, dicho
Instituto Central enfatizdé que los movimientos
futuros en su rango de tasa objetivo dependerdn de
la informacién sobre el desempefio del mercado
laboral, las presiones y expectativas inflacionarias, y
la evolucién financiera global.

[.2. Entorno econdémico nacional

La actividad econémica se expandié en Meéxico
durante el segundo trimestre de 2023, registrando un
crecimiento trimestral desestacionalizado de 0.9 %,
mientras que en el tercero el crecimiento fue de
1.1 %. Esto, por una evolucién favorable de las
actividades primarias y de la produccién industrial,
esta Ultima ligada a una mayor actividad en la
construccion no residencial (Gréfica 3).

Grafica 3
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La inflacion general anual se ubicé en 5.71 % en
promedio durante el segundo trimestre de 2023 y
descendié a 4.63 % en el tercero. Esto fue resultado
de disminuciones en la inflacién no subyacente y, en
menor medida, en la subyacente. En la primera
quincena de noviembre, el indicador se ubicé en
4.32 % (Grafica 4).
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Grafica 4
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Las proyecciones de la inflacidon general del Banco de
México, publicadas en el Informe Trimestral Julio-
Septiembre 2023, se ubicaron en 4.4 %y 3.4 % para
el cierre de 2023 y el de 2024. Las medianas de las
expectativas de la inflaciéon general en la Encuesta
sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado de noviembre se
ubicaron en 4.54 % y 4 % para el cierre de 2023 y el
de 2024 (Gréfica 5).

Grafica 5
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1/ Mediana de las expectativas de inflacién anual.

En el periodo que abarca este Reporte, la Junta de
Gobierno del Banco de México mantuvo la tasa de
referencia en 11.25 % en sus reuniones de junio,
agosto, septiembre y noviembre. En su Ultimo
Comunicado de Politica Monetaria, la Junta de
Gobierno del Banco de México indicé que, si bien el
panorama todavia se percibe complicado, se ha
avanzado en el proceso desinflacionario. Reiterd que,

hacia delante, vigilard estrechamente las presiones
inflacionarias, asi como todos los factores que inciden
en la trayectoria prevista para la inflacién y en sus
expectativas, para lograr la convergencia ordenada y
sostenida de la inflacién general a la meta de 3 %.

I.3. Mercados financieros

El comportamiento de los mercados financieros
durante el periodo que comprende este Reporte
estuvo determinado en gran parte por la publicacion
de cifras econdmicas que mostraron una mayor
resiliencia de la actividad global a la que se tenia
prevista. Asimismo, la inflaciéon se mantuvo en niveles
elevados, por encima de los objetivos de los bancos
centrales. Lo anterior ocasiond que persistiera la
expectativa de una postura de politica monetaria
restrictiva a nivel global por un periodo mais
prolongado. Esto se presentd en un contexto de
mayor aversion al riesgo ante la continuacién de la
guerra entre Rusia y Ucrania y el escalamiento del
conflicto geopolitico en Medio Oriente. Sin embargo,
a partir de noviembre, los mercados financieros han
presentado una correccidén, causado por la
publicacion de cifras econdmicas que han moderado
la expectativa de que los bancos centrales retrasen el
inicio de sus ciclos de recortes de tasas.

Por su parte, las lecturas de la inflacién general
reflejan heterogeneidad debido a presiones por el
incremento reciente en el precio de algunas materias
primas y servicios. Si bien la inflacién subyacente
global se mantiene en niveles elevados, esta continta
mostrando cierta disminucidn. Las expectativas para
cierre de afo se mantienen por encima de los
objetivos de la mayoria de los bancos centrales. Esta
dindmica inflacionaria, presente tanto en paises
desarrollados como emergentes, ha retrasado las
expectativas del inicio del ciclo de recortes en las
tasas de politica monetaria para algunas economias.

Los mercados financieros han mostrado mayor
volatilidad e incertidumbre en este entorno. Las tasas
de interés de bonos gubernamentales aumentaron,
presentando variaciones importantes que
obedecieron principalmente a las expectativas de
que los bancos centrales mantengan tasas mas altas
por mayor tiempo. No obstante, desde principios de
noviembre, estos aumentos han tenido una reversién
parcial, influido por la publicacion de cifras
econdmicas en Estados Unidos que muestran una
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moderada desaceleracion en la actividad econémica.
Por su parte, los indices accionarios tuvieron un
desempeiio con un sesgo positivo, aunque llegaron a
presentar caidas relevantes, mientras que el ddlar
presentd una apreciacidon significativa durante la
primera parte del periodo, la cual se revirtié casi en
su totalidad durante noviembre. Lo anterior
contribuyd a un ligero apretamiento de las
condiciones financieras.

El contexto descrito ha tenido un efecto relevante en
los mercados financieros de paises emergentes. Las
divisas de este conjunto de paises han presentado
una alta volatiidad y un comportamiento
marginalmente negativo desde junio de 2023 (Grafica
6), afectadas por el entorno de mayor aversion al
riesgo y la fortaleza generalizada del ddlar
estadounidense que predomind durante la mayor
parte del periodo que comprende este Reporte.

Grafica 6
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Bloomberg

1/ Latinoamérica incluye a Perud, Brasil, Colombia, Chile y
México. Asia incluye a Filipinas, Corea del Sur, China, Malasia e
India. Europa y Africa incluye a Polonia, Hungria, Rusia, Republica
Checa y Sudafrica

2/ DXY: Se refiere al indice del délar estadounidense calculado
por el Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio
ponderado del tipo de cambio nominal de seis divisas: euro, yen
japonés, libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco
suizo

Por su parte, en el mercado de renta fija, las curvas
de rendimiento mostraron movimientos mixtos,
aunque destacé una disminucién en la inversién de
las curvas de rendimientos de algunos paises. (Grafica
7).
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Grafica 7
Diferencial de tasas de rendimiento de 10 y 2 afios para
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Por dltimo, el desempefio de los mercados
accionarios se caracterizd6 por movimientos
mayormente positivos, a pesar de los altos niveles de
volatilidad observados durante el periodo (Grafica 8).
Dichos movimientos, obedecen principalmente a
eventos idiosincraticos de los distintos paises y
regiones, asi como a las expectativas de crecimiento
econdmico y politica monetaria.

Grafica 8
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I.3.1. Mercado cambiario

El peso mexicano presentd una depreciacién durante
el segundo semestre de 2023, acompafada de
periodos de volatilidad. Durante los primeros meses
del periodo, el comportamiento del peso mexicano
estuvo influido principalmente por la expectativa de
que los bancos centrales de paises desarrollados
mantengan tasas de referencia elevadas por un
periodo prolongado, la fortaleza del ddlar, el
incremento de la volatilidad implicita (lo cual impacta
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negativamente el atractivo de las estrategias de
acarreo) y el posicionamiento?® elevado en el peso
mexicano relativo a sus pares emergentes (lo cual
generé la liquidacidn de estrategias en activos
denominados en pesos durante el periodo). Sin
embargo, a partir de noviembre, el peso mexicano
mostré cierta correccién en su desempefio negativo,
en linea con la menor fortaleza observada en el délar
estadounidense. En este contexto, la moneda
nacional operd en un rango entre 16.69y 18.33 pesos
por doélar durante el periodo que comprende este
Reporte (Gréfica 9).

El peso mexicano destaca como la segunda divisa de
mejor desempefio del bloque emergente en el afio.
Al respecto, existen factores que continldan dandole
soporte, entre los que destacan: la conduccidn
prudente de la politica monetaria, el equilibrio de las
cuentas externas, flujos significativos de remesas,
una razén de deuda a PIB en niveles bajos en
comparaciéon con paises con calificacion soberana
similar, el diferencial de tasas de interés frente a
otras economias y la menor volatilidad del peso
comparada con la observada en otras divisas.

Grafica 9
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1/ Las lineas rojas indican el tipo de cambio de cierre, mientras

que las barras azules indican el rango de operacion

La Comisién de Cambios anuncié el 31 de agosto su
decisién de disminuir gradualmente el saldo del
programa de coberturas cambiarias vigente desde
febrero de 2017, dado que las condiciones de
operacion en el mercado cambiario nacional han
regresado a niveles adecuados de liquidez,
profundidad y se percibe un funcionamiento

1 ) .
Operaciones de compra del peso mexicano a futuro.

ordenado del mismo (Grafica 10). Por otra parte, el
15 de noviembre el Directorio Ejecutivo del Fmi
ratificd que México cumple con todos los criterios de
habilitacion para acceder, de ser requerido, a los
recursos de la Linea de Crédito Flexible (LcF). Ello, en
reconocimiento de la solidez del marco institucional
de politicas macroecondmicas en México. En este
sentido, la Comisién de Cambios decidié reducir el
monto de acceso a alrededor de 35 mil millones de
dolares.

Grafica 10
Condiciones de operacién del peso mexicano*
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Bloombergy
Refinitiv

1/ El indice se estima como el promedio de los percentiles
calculados desde 2018 de la volatilidad y sesgo implicitos a un
mes, ydel volumeny diferencial observados, donde el color rojo
(verde) indica un mayor (menor)deterioro enlas condiciones de
operacion del mercado cambiario

No obstante, durante el periodo que comprende este
Reporte, las condiciones de operacidén prospectivas
registraron un ligero deterioro (Grafica 11),
destacando en particular el aumento de la volatilidad
implicita en opciones en todos los plazos.
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Grafica 11
Condiciones de operacion implicitas a 3 meses en las
opciones cambiarias para México y economias emergentes
seleccionadas */
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Fuente: Bloomberg

1/ Los paises emergentes que son considerados en el area
sombreada (intervalo entre el valor maximo y el minimo) son:
Brasil, Chile, Colombia, Filipinas, Hungria, India, Indonesia,
Malasia, Polonia, Sudafrica y Turquia. La linea sdlida
corresponde al valor de México. El sesgo implicito es medido a
través de operaciones Risk Reversal a 25 deltas. La curtosis es
medida con operaciones Butterflya 25 deltas

[.3.2.  Mercado de renta fija

La curva de rendimientos en México, ha presentado
incrementos en sus distintos plazos durante el
segundo semestre de 2023, en donde la parte cortay
media mostraron los movimientos de mayor
magnitud, lo cual incrementé marginalmente la
inversidon de la curva de rendimientos medida por el
diferencial entre los plazos de 30 y 3 afos. Al
respecto, desde el inicio del periodo que comprende
este Reporte, hasta finales de octubre, la curva
registraba incrementos mayores a los 100 puntos
base en sus distintos plazos; sin embargo, desde
inicios de noviembre, la curva de rendimientos ha
presentado disminuciones significativas,
principalmente en la parte corta y media de la curva
(Grafica 12). Los incrementos al inicio del periodo,
obedecieron a distintos factores como la expectativa
de que se mantengan los niveles elevados de tasas de
interés tanto en paises desarrollados como a nivel
local y, consecuentemente, se observe un retraso en
la expectativa para el inicio del ciclo de relajamiento
en México, aunque esto se ha revertido parcialmente
después de la publicacidon de cifras econdmicas en
Estados Unidos las cuales mostraron una moderacidn
en el dinamismo de la economia de dicho pais, y
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luego de la publicacion del comunicado de politica
monetaria de Banco de México de noviembre.

Grafica 12
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1/ El area gris refiere al rango de curvas de rendimientos diarias

desde el 12 de junio de 2023

Por su parte, la curva de instrumentos de tasa real
mostré movimientos mixtos, con incrementos en la
parte mediay larga y disminuciones en el corto plazo
(Gréfica 13). De tal manera, la compensacion por
inflacién y riesgo inflacionario se ha incrementado
durante el periodo, sobre todo en el corto plazo.

Grafica 13
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1/ El 4rea gris refiere al rango de curvas de rendimientos diarias
desde el 12 de junio de 2023

Los movimientos en la curva de rendimientos de
valores gubernamentales se presentaron en un
contexto en el que las condiciones de operacion de
este mercado registraron un deterioro moderado. Si
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bien el volumen de operacién ha mostrado una
tendencia al alza, las condiciones de liquidez se han
visto mermadas, a causa de factores como la
volatilidad y un entorno de aversién al riesgo a nivel
global, una menor participacion del sector externo en
el mercado secundario y una expectativa de mayores
montos de emisién de valores gubernamentales a
partir de 2024 (Gréafica 14).

Grafica 14
Diferencial de compra venta para Bonos M de plazos
seleccionados
Puntos base (promedio movil 20 dias)
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Cifras a diciembre de 2023
Fuente: Banco de México

Los flujos hacia activos denominados en pesos por
parte del sector externo han mostrado una
diferenciaciéon por tipo de instrumento durante el
periodo que comprende este Reporte (Gréfica 15). En
particular, se han mantenido los flujos de entrada en
instrumentos de corto plazo (Cetes) y se ha renovado
el interés por construir posiciones en bonos indizados
a lainflacién (Udibonos). Por su parte, los flujos hacia
Bonos M mostraron cierta recuperacion durante el
periodo que comprende este Reporte, aunque los
flujos de salida en términos anuales se mantienen
(Grafica 16).

Grafica 15
Tenencia de valores gubernamentales por sector como
porcentaje del total en circulacién ¥/
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de Indeval

1/ Se consideran cetes, bonos M, udibonos y bondes. Otros
incluye valores adquiridos por Banco de México, reportos con
Banco de Meéxico, garantias recibidas por Banco de México y
otros residentes nacionales

Grafica 16
Flujo de inversion extranjera por tipo de valor gubernamental
desde 2022
Flujos en miles de millones de pesos
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de Indeval
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Recuadro 1: indice de volatilidad de bonos gubernamentales mexicanos

I. Introduccién

Durante el segundo semestre de 2023 se han observado
episodios de incrementos significativos en las tasas de interés de
los bonos gubernamentales de largo plazo en Estados Unidos y
en México (Grafica 1). En economias avanzadas, la incertidumbre
sobre la politica monetaria se ha reflejado en un incremento en
la volatilidad del mercado de renta fija (Fondo Monetario
Internacional, 2023).

En este Recuadro se presenta un indice de volatilidad de bonos
gubernamentales de largo plazo (Bonos M) con el objetivo de
entender si el incremento de tasas ha estado acompafiado de un
comportamiento desordenado del mercado de deuda
gubernamental en México.! Este indice mide cuanto varian las
tasas de interés pactadas al interior de un mismo dia para evaluar
las condiciones de operacion del mercado secundario de bonos
gubernamentales en México.

Grafica 1
Tasas de bonos gubernamentales a 10 aiios de México y de
Estados Unidos
Puntos porcentuales
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Fuente: Bloombergy Reserva Federal

Il. Datos, metodologia e interpretacion

Para ello, se utiliza informacion diaria desde 2019 de todas las
transacciones de Bonos M reportadas por bancos y casas de bolsa
al Banco de México. En total, se cuenta con aproximadamente 2.3
millones de transacciones de Bonos M con distintos plazos de
vencimiento. Ademas, se excluyen aquellas transacciones en las

1 Un Bono M es un titulo de deuda a tasa fija emitido por el Gobierno Federal, con

vencimientos desde 3 hasta 30 afios y que realiza un pago de intereses cada seis

meses.

2Se observan alrededor de seis mil transacciones con SHCP o el Banco de México, por

lo que representan una fraccién muy pequefia de toda la muestra.

3 El célculo del indice sigue los siguientes pasos:

i. Obtener la desviacion estandar de los rendimientos a vencimiento

pactados, registrados por fecha de concertacion, para cada titulo
gubernamental tipo Mbono:

Te)?

Oit =

it
Donde 1j;; es el rendimiento a vencimiento de la transaccion j del
titulo i concertada en el dia t. En el calculo se omiten observaciones

gue la sHcp o el Banco de México fungen como contraparte para
considerar Unicamente transacciones en el mercado secundario.?

Para la construccion del indice de volatilidad, se calcula el
rendimiento a vencimiento de los bonos en cada operacién
concertada. Posteriormente se obtiene la volatilidad intradia
para cada titulo, calculada como la desviacion estandar de los
rendimientos a vencimiento pactados para cada titulo en cada dia
y se estandariza la serie de tiempo de la volatilidad de cada titulo.
Finalmente, el indice se obtiene como un promedio de las
volatilidades estandarizadas de todos los titulos, ponderando por
el monto colocado de cada titulo.?

Cuando los mercados operan de forma ordenada, se espera que
los precios pactados de un mismo titulo en un mismo dia
presenten variaciones pequefias. Por lo tanto, esto se reflejaria
en un nivel bajo del indice de volatilidad. No obstante, pueden
observarse fluctuaciones abruptas en los precios de bonos por
distintos motivos. Primero, puede presentarse volatilidad ante la
publicacién de noticias con informacién que afecta la valuacién
de los titulos (Jones et al., 1998). Segundo, se ha encontrado que
cambios en el sentimiento de los inversionistas estan ligados con
la volatilidad de los titulos en el corto plazo (De Long et al., 1990;
Chiu et al., 2018). Finalmente, la elevada volatilidad puede estar
asociada con la iliquidez o falta de profundidad del mercado, que
no permite que se intercambien grandes cantidades de titulos sin
afectar su precio (Chordia et al., 2005).

lll. Resultados

Para evaluar las condiciones de operacién en afios recientes del
mercado secundario de deuda gubernamental en México, en la
Grafica 2 se presenta la serie diaria del indice de volatilidad de
bonos gubernamentales junto con su promedio mévil de 20 dias.
En esta se observa que el indice alcanzé sus niveles maximos en
marzo de 2020, en un entorno de incertidumbre causada por la
pandemia de COVID-19. También registré niveles elevados
durante la primavera de 2021, periodo durante el cual surgieron
preocupaciones por un apretamiento de la politica monetaria, en
el contexto del anuncio de estimulos fiscales en Estados Unidos.
Recientemente, si bien el indice se ha incrementado, se
encuentra en niveles cercanos a su promedio histérico, lo que
sugiere que el incremento de las tasas de interés observado
desde el verano de 2023 se ha dado en un mercado con un

repetidas de rendimiento a vencimiento y se elimina la observacion
mas grande y la mas pequefia para corregir datos atipicos.

ii. Se estandariza la serie de tiempo de la volatilidad para cada titulo con
un limite maximo de 5 desviaciones estandar para corregir datos
atipicos, de la siguiente forma:

5 — va Ot — 0y
oie = Min {\/‘Var(ai)‘ 5}
Donde &, representa el promedio de la volatilidad del titulo i durante
todo el periodo muestral.

iii. Se realiza un promedio de las series estandarizadas ponderando por el
monto colocado de cada titulo. Sdlo se consideran observaciones en
las que el titulo tiene mas de 5 transacciones registradas en el dia.

s MontoColocado;
Ve = X 0y 0j; Wiy =

2ZiMontoColocado;
Donde y; es el indice de volatilidad de bonos.
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comportamiento ordenado, en el que no se han registrado
variaciones abruptas en los precios de los titulos.
Grafica 2
indice de volatilidad de bonos gubernamentales 1
indice
3.0 §

2.5 4
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Fuente: Banco de México

1/ La linea gris corresponde al indice de volatilidad, mientras

que la linea azul corresponde a su promedio mévil de 20 dias.

Por otra parte, en la Gréfica 3 se presentan indices de volatilidad
por el plazo remanente de los titulos, que se construyen
siguiendo la misma metodologia, pero restringiendo los célculos
a aquellos titulos cuyo plazo a vencimiento se encuentra dentro
de cierto rango. En esta grafica se observa que, durante el inicio
de la pandemia, los bonos con mas de 10 afios a vencimiento
fueron los que experimentaron mayor volatilidad; mientras que,
en la primavera de 2021, fueron los bonos con vencimiento entre
2 y 10 afos. Para los ultimos seis meses, los indices de volatilidad
de los tres segmentos de plazo aumentaron, particularmente en
los bonos con mayor plazo remanente. No obstante, el indice
para todos los plazos se encuentra en niveles cercanos a su
media.

Gradfica 3
- - . 1
Indice de volatilidad por plazo remanente de los titulos b
indice
3.0 4
Menos de 2 afios
2.5 4
2-10 afios
2.0 1

Mas de 10afios

2019 2020 2021 2022 2023
Cifras a noviembre de 2023

Fuente: Banco de México

1/Se presentan los promedios mdviles de 20 dias de los indices.

Adicionalmente, con el objetivo de explorar la relacién que
guarda el indice de volatilidad con otros indicadores, en la Grafica

4 El VIX (CBOE Volatility Index) mide la volatilidad implicita en el mercado accionario
de Estados Unidos. El MOVE (Merrill Lynch Option Volatility Estimate) es un
promedio ponderado de la volatilidad implicita de titulos de renta fija con distintos

4 se presenta la serie de dicho indice junto con la serie del vix y
del move.* En la Tabla 1 se presentan los valores de los
coeficientes de correlacion entre dichas series. Primero, se
observa una relacion positiva y estadisticamente significativa del
indice de volatilidad de bonos mexicanos con el vix. Esto se
explica principalmente por el comovimiento que ambas series
tuvieron durante marzo de 2020 y apunta a que el indice de
volatilidad se ve afectado por el estrés en los mercados
financieros globales. Segundo, la relacién del indice de volatilidad
de bonos mexicanos con el Move es mas débil. Cabe destacar que,
en 2022, mientras que el MOVE se incrementd ante el
apretamiento de la politica monetaria en Estados Unidos, el
indice de volatilidad de bonos mexicanos permanecio en niveles
moderados.

Grafica 4
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Fuente: Banco de México

1/ Se presentan los promedios moviles de 20 dias

estandarizados de todas las series.

Tabla 1
Coeficientes de correlacion con el indice de volatilidad de
bonos gubernamentales 1/: 2/

VIX MOVE

0.755%** 0.030

1/ ***, ** * denotan significancia estadistica al 1%, 5% y 10%. Los
coeficientes de correlacion se estimaron a partir de dos regresiones
lineales entre el indice de volatilidad con el VIX y con el MOVE. Dado que
las series se encuentran estandarizadas, los coeficientes estimados
coinciden con el valor de los coeficientes de correlacién. Los errores
estandar son robustos a heteroscedasticidad y a autocorrelacion.
2/ Se realiza el calculo sobre el promedio movil de 20 dias de las series.

Finalmente, se explora la relacién que tiene el indice de
volatilidad con anuncios de politica monetaria en México y en
Estados Unidos. Los anuncios de politica monetaria, al resolver
incertidumbre asociada a las tasas de interés, pueden provocar
cambios en el valor de los titulos gubernamentales, lo cual genera
un incremento en el indice de volatilidad. Para medir el efecto, se

vencimientos del Tesoro de Estados Unidos. Cabe mencionar que estos indicadores
son prospectivos, mientras que el indice de volatilidad de este Recuadro mide la
volatilidad histérica.
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estima la siguiente regresion con datos diarios desde 2019 para
cada horizonte h:

IWolyip, = ay + By pAnuncioMex, + B, , AnuncioEEUU,
+ &n

Donde [Vol;, , es el indice de volatilidad para las transacciones
concertadas en el dia t+h. AnuncioMex; y AnuncioEEUU; son
variables dicotémicas que toman el valor de uno si en el dia t se
realiz6 un anuncio de politica monetaria de México y de EEUU,
respectivamente. Se estiman distintas regresiones para cada h
entre -4y 4.

Grafica 5
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México y la
Reserva Federal
1/ Los puntos sélidos corresponden a la estimacién puntual del
coeficiente. Las barras verticales representan intervalos de

confianza al 95% con errores estandar robustos a

autocorrelacion y heteroscedasticidad. Se estima una regresion
distinta para cada horizonte h utilizando informacién diaria de
enerode 2019 a noviembre de 2023.

La Grafica 5 muestra los resultados de la estimacién del modelo.
Los resultados sugieren que los anuncios de politica monetaria de
México suelen tener un efecto positivo sobre la volatilidad de los
rendimientos pactados en el dia del anuncio; sin embargo, el
efecto no es estadisticamente significativo para dias posteriores
al anuncio. Los resultados sugieren que los anuncios de politica
monetaria pueden generar nueva informacion que se incorpora
inmediatamente en el precio de los Bonos M, pero no hay
persistencia sobre la volatilidad en dias posteriores. Este
resultado es consistente con Jones et al. (1998), quienes

encuentran que la volatilidad del mercado de bonos en moneda
local se incrementa el dia de anuncios econdmicos programados,
pero este incremento no es persistente. Destaca que el impacto
de los anuncios de politica monetaria de Estados Unidos en el
indice de volatilidad no es estadisticamente significativo para
ningun dia (incluyendo el dia del anuncio).

IV. Consideraciones finales

El indice de volatilidad de bonos gubernamentales mexicanos
utiliza informacion de todas las transacciones de Bonos M
reportadas por bancos y casas de bolsa con el fin de evaluar las
condiciones de operacion de este mercado. Los datos muestran
gue durante el inicio de la pandemia y en la primavera de 2021
las condiciones de operacion en el mercado de bonos se
deterioraron. Recientemente, a pesar de los incrementos
significativos en las tasas de interés de largo plazo en México y en
Estados Unidos, el indice de volatilidad ha permanecido en
niveles cercanos a su media histérica, lo cual sugiere que ha
habido un comportamiento ordenado en el mercado de deuda
gubernamental mexicano en los ultimos meses.

Entre los resultados de este andlisis, se encuentra que
actualmente los indices para los diferentes segmentos de plazos
remanentes permanecen en niveles moderados. Lo anterior a
pesar del incremento reciente en los indices de los segmentos
con mayor plazo. También se muestra que dicho indice estd
relacionado con el estrés en mercados globales (medido con el
VIX). Finalmente, se encuentra que el indice de volatilidad suele
responder a anuncios de politica monetaria de México, si bien el
efecto no es persistente.
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[.3.3.  Mercado de renta variable

Desde la ultima publicacién de este Reporte, los
mercados accionarios en México presentaron un
movimiento acumulado marginalmente negativo
(Grafica 17). El Indice de Precios y Cotizaciones (IPyc)
de la Bolsa Mexicana de Valores (BMv) ha mostrado
una tendencia a la baja en los ultimos meses que, si
bien se ha revertido parcialmente en semanas
recientes, estuvo influida por un entorno de mayor
aversién al riesgo a nivel global y una toma de
utilidades ante las ganancias presentadas en la
primera mitad del afio. Las acciones de algunas
empresas relacionadas con los servicios de
transporte aéreo mostraron una disminucion
significativa ante el cambio en el esquema autorizado
de tarifas. En este sentido, los sectores con un
desempeiio menos favorable han sido el industrial y
el de telecomunicaciones, mientras que el financiero
ha presentado un comportamiento marginalmente
positivo.

Grafica 17
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emergentes ¥/
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Bloomberg
1/ Los paises emergentes considerados son: Brasil, Chile,

Colombia, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, Poloniay
Sudafrica

El posicionamiento en este mercado por parte de
inversionistas  extranjeros  registr6 un flujo
acumulado negativo durante el segundo semestre de
2023, mismo que ha estado focalizado en empresas
de ciertos sectores como el de telecomunicaciones.

El 15 de noviembre, se aprobaron las reformas a las
leyes de Fondos de Inversién y del Mercado de
Valores. La primera propone, entre otras
modificaciones, flexibilizar el alcance de las

estrategias de inversiéon de dichos fondos, lo que
podria ampliar la base de inversionistas en los
mercados de nuestro pais. Por su parte, la reforma a
la Ley del Mercado de Valores, se centra en
incorporar un nuevo procedimiento de inscripcién
simplificada de valores, que permitira a las empresas
medianas y pequefias tener un acceso mas agil al
mercado bursatil mediante la oferta publica de
valores representativos de deuda o de capital con el
fin de obtener el financiamiento necesario para
impulsar su crecimiento.

I.3.4. Mercado de derivados

Durante el tercer trimestre de 2023 se observd un
aumento en el importe de las concertaciones de
swaps sobre tasas de interés referenciados a la TIE de
28 dias en plazos menores a un afio, mismas que
algunos participantes del mercado realizaron con el
fin de cubrir posiciones de corto plazo en sus
portafolios de derivados (Grafica 18). Las
concertaciones mencionadas se compensaron en
camara, lo que mitiga su riesgo de contraparte.

Grafica 18
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1/ A partir del Reporte de Estabilidad Financiera del primer
semestre de 2021, los Cross Currency Swaps (CCS) se clasifican en
el subyacente de Divisas.

2/ Incluye instrumentos de deuda, otros derivados y materias
primas.

Por su parte, el valor neto de mercado del portafolio
de derivados mostré plusvalias entre marzo vy
septiembre de 2023, principalmente por operaciones
de Cross Currency Swaps (ccs, por sus siglas en inglés).
Si bien estas plusvalias pueden originar un mayor
requerimiento de garantias para las contrapartes de
los intermediarios, es de resaltar que existe una
correlacién positiva entre las garantias netas y el
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valor de mercado del portafolio, lo que refleja el
dinamismo de las garantias para cubrir el riesgo de
contraparte en funcién de su exposicion (Grafica 19).

Grafica 19
Relacidn del valor neto del portafolio de derivados y el valor
neto de las garantias
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En términos de la composicién de las garantias
recibidas y entregadas, el efectivo ha sido el tipo de
activo en garantia que ha predominado
histéricamente en operaciones derivadas, seguido de
los titulos de deuda (Grafica 20).

Grafica 20
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1/ La grafica muestra en valor positivo a las garantias recibidas,

yenvalor negativo a las garantias entregadas.

Los factores de riesgo asociados con tasas de interés
fueron mas estables de marzo a agosto de 2023, lo
que origind un menor monto de garantias en
operaciones sobre tasas; mientras que aquellos
relacionados con el tipo de cambio mostraron una
volatilidad mayor que, dada la posicién del portafolio,
se reflejo en plusvalias en las operaciones ccs durante

Banco de México

el periodo de analisis. En consecuencia, la relacidn de
las garantias intercambiadas totales y el importe
nocional de las operaciones derivadas mostré una
tendencia estable posterior al primer trimestre de
2023 (Grafica 21).

Grafica 21
Valor nocional del portafolio y cociente del importe de
garantias entre el importe nocional vigente
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A partir del 30 de junio de 2023, el 18A (ICE Benchmark
Administration) dejé de publicar los datos referentes
a las tasas LIBOR USD, a los plazos: overnight, uno, tres,
seis y doce meses; como consecuencia, las entidades
financieras han migrado sus portafolios asociados
con dichas tasas hacia instrumentos con tasas de
referencia basadas en hechos de mercado y que
cumplen con los principios establecidos por el FsBy la
10sco. Lo anterior se refleja en un incremento en el
volumen de operaciones sobre la tasa SOFRr, tanto
para los contratos que ya estaban vigentes y que
migraron a la nueva tasa de referencia, como en
nuevas concertaciones (Grafica 22).

Grafica 22
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b) swaps sobre tipo de cambio (Cross Currency Swaps, CCS)
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1/ A partir del Reporte de Estabilidad Financiera del primer
semestre de 2023, se incorporan los IRS sobre LIBOR versus otra
tasa variable como parte de la serie LIBOR.

El Banco de México emitié un comunicado el 20 de
diciembre de 2022 en el que destaca las acciones que
se realizaran como parte del proceso de transicion de
tasas de referencia; dentro de estas, se contempla la
prohibiciéon de utilizar la TIIE a plazos de 91 y 182 dias
en nuevos contratos que se celebren a partir del 1 de
enero de 2024, mientras que, para la TIE a plazo de
28 dias, esta prohibicidon aplicara a partir del 1 de
enero de 2025. Asimismo, se sefala el ajuste en las
operaciones derivadas estandarizadas para sustituir
el uso de tasas TIE a los distintos plazos, por el de la
TIE a un dia habil bancario (TIIE de Fondeo).? En este
contexto, en agosto de 2023 el importe nocional de
las operaciones derivadas vigentes sobre TIIE 91 y TIIE
182 representaron menos del 0.01 % del importe
total de operaciones; mientras que las
correspondientes a TIIE 28 fueron aproximadamente
el 66 % de dicho importe.

[.3.5.  Primas de riesgo

Las primas de riesgo de crédito a nivel global,
medidas por el precio del swap de incumplimiento
crediticio (cps), han presentado un comportamiento
mayormente positivo durante el periodo que
comprende este Reporte, con movimientos acotados
para el conjunto de paises emergentes (Grafica 23).

2 Para mayor detalle consultar: la seccion de Medidas de Politica y
Transicidn de las TIIE a plazos mayores a un dia habil bancario a la TIIE

de Fondeo y la Circular 7/2023 que modifica la circular 4/2012.

Grafica 23
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Asi, el cDs a plazo de 5 aiios de la deuda soberana de
México mostrd una disminucién (Grafica 24), aunque
de menor magnitud a la observada en otros paises del
complejo emergente.

Grafica 24
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Por su parte, la compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario ha presentado una dindmica negativa,
principalmente con un incremento en el corto plazo,
ubicandose en niveles cercanos a los 430 puntos base
en el plazo de 3 afos. Asimismo, dicha compensacién
en el mediano y largo plazo se ubicé en niveles
cercanos a los 460 y 480 puntos base
respectivamente (Grafica 25).

16 Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2023

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/2-REF-2023-2S-CM/3E46DD1D-4F0A-45A7-B1CF-2501662DAE4D.html
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7B82FBF3BA-B398-F999-B9CF-C3C521598D5D%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7B82FBF3BA-B398-F999-B9CF-C3C521598D5D%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-4-2012/%7B7D759428-892F-AD66-CF4F-B3D768ABD59A%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/2-REF-2023-2S-CM/5B64E9A2-6F60-4157-95F9-3606889481C5.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/2-REF-2023-2S-CM/71A9E6DB-D28B-40C7-BEE5-911A9C8F4606.html

Grafica 25
Compensacion por inflacién implicita en las curvas de tasas
de valores gubernamentales
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Recuadro 2: Factor comun del riesgo de crédito soberano de paises emergentes

l. Introduccién

Un Credit Default Swap (cps) es un instrumento financiero en el
que el comprador realiza pagos periddicos a cambio de recibir
una compensacion en caso de incumplimiento de un titulo de
renta fija. Por esta razdn, el costo —o prima— de un cps sobre la
deuda soberana es un indicador directo de la percepcion del
riesgo de crédito de ese pais. El analisis de este indicador es
relevante para la estabilidad financiera porque esta relacionado
con el costo de la deuda soberana, que a su vez influye sobre el
costo de la deuda de otros agentes economicos, como las
empresas. En un caso extremo, un incumplimiento de la deuda
soberana puede generar inestabilidad financiera dada la estrecha
relacion que se ha documentado entre crisis fiscales y financieras
(Bordo y Meissner, 2016).

La Gréfica 1 muestra la evolucién del precio del cps del gobierno
mexicano a un plazo de cinco afios. Los periodos donde la prima
se incrementa notablemente se asocian con: i) la crisis de deuda
soberana europea en 2012; ii) la caida en los precios del petréleo
en 2015; iii) el proceso electoral de EE.UU. de 2016; iv) la
pandemia por COVID-19 en 2020; y v) el apretamiento de la
politica monetaria en 2022. Lo anterior muestra que los
incrementos mas importantes que ha registrado el cps de México
coinciden con la ocurrencia de eventos globales, y no
necesariamente con eventos locales.

Grafica 1
CDS de México a cinco afios
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Las primas de riesgo soberanas estan determinadas por distintos
factores. Un componente importante es el riesgo de crédito
especifico de cada pais. Por ejemplo, algunos académicos han
identificado que, durante la crisis europea de 2011, los niveles de
los cps eran mayores para aquellos paises europeos con niveles
de deuda publica elevados (Huyugtizel et al., 2022). No obstante,
otros factores, como decisiones inesperadas de politica
monetaria de un pais, también pueden tener un impacto en la

1De acuerdo con Markit, los 14 paises que integran la muestra tienen un cps a cinco
afios con alta liquidez: Brasil, Chile, China, Colombia, Indonesia, Corea del Sur,
Malasia, México, Panama, Peru, Filipinas, Sudafrica, Tailandia y Turquia. Los
resultados son similares al excluir a Turquia de la muestra.

2 En el Recuadro 5: Evolucién del riesgo crediticio soberano y de Pemex del Reporte
de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2020 se presentd una descomposicion

prima de riesgo soberano (Poeschl et al., 2023). De manera
importante, existe evidencia que muestra que una proporcion
importante de la variacion en las primas de riesgo soberano esta
determinada por un factor global externo (Longstaff et al., 2011;
Ang y Longstaff, 2013; y Augustin, 2014).

El objetivo de este Recuadro es descomponer el valor del cps
soberano para México y de otros paises en dos componentes: i)
un factor de riesgo comuin de economias emergentes, y ii) un
factor de riesgo idiosincratico. La descomposicidn es relevante
para la toma de decisiones de politica ya que las variaciones en el
cps ocasionadas por factores idiosincraticos pueden ser una sefial
mas precisa de cambios en la percepcién de los inversionistas
sobre los fundamentos macroecondmicos y el sustento fiscal del
pais en el mediano plazo (Banco Central Europeo, 2012).

Il. Metodologia y datos

El factor comun del cbs soberano a cinco afios se obtiene a partir
de un modelo de factores dinamicos (pFm, por sus siglas en
inglés). Los pDFM permiten estimar variables no observables o
latentes a partir de series de tiempo, como la de los precios del
cps, con base en la evolucion del conjunto de las variables. En este
caso, se utiliza informacion de los cps soberanos a cinco afios
denominados en ddlares de EE.UU. para un conjunto de paises,
con el fin de estimar un factor comin o variable latente que
expligue la dindamica comun de los cps. La especificacion del bFv
utilizado esta dada por:

Y; = Af; + &,
fe=afe1+ 1M

donde Y; es un vector que contiene informacion diaria del cos de
14 economias emergentes! desde enero de 2010 a noviembre de
2023, f; representa el factor comun y & y 1 son términos de
error. El error & se puede interpretar como un vector de
componentes idiosincraticos de los paises analizados. La primera
ecuacién es conocida como ecuacion de observacion, misma que
relaciona el comportamiento de la variable observable con el
factor comun. La segunda ecuacién se conoce como ecuacion de
estado y determina la dindmica del componente no observable.
Tanto los pardmetros como el valor del factor comun, f;, se
estiman mediante maxima verosimilitud con el Filtro de Kalman.?

£, ~ N(0,Q)
e ~ N(0,0?)

lll. Resultados

En la Tabla 1 se presentan los resultados de la estimacién del
vector de coeficientes A del modelo de factores dinamicos
exclusivamente para una  submuestra de paises
latinoamericanos. Los resultados indican que el factor comun
determina el valor del cpbs soberano de estos paises y los efectos
son estadisticamente significativos. El valor del coeficiente indica
cuantos puntos base incrementa el cps soberano si el factor

del cps de México y de Pemex mediante un modelo VAR. A diferencia de esa
metodologia, un modelo de factores dinamicos utiliza la variacion comdn del cps
entre paises para estimar un componente comun. Esto permite capturar variaciones
comunes de los cps de varios paises que posiblemente no se identificarian si
linicamente se estima como se hizo en el Recuadro mencionado.
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comun se incrementa en una unidad. Un mayor valor del
coeficiente indica tanto un mayor nivel del cps, como una mayor
sensibilidad al factor comun.

Tabla 1
Coeficientes estimados para paises latinoamericanos /- 2/

Pais Coeficientes

México 8.08***

Brasil 13.25%**

Chile 5.46%**

Colombia 10.13%**

Peru 7.42%%*

Panama 7.32%**

Se utilizan datos diarios de enero de 2010 a noviembre de 2023
Fuente: Elaboracién propia con datos de Markit.

1/ ***, ** * denota significancia estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Se
utilizan errores estandar robustos a heterocedasticidad de Huber-White.
2/ Se omiten los resultados para paises no latinoamericanos, aunque sus
coeficientes también son estadisticamente significativos al 1%.

En la Grafica 2 se presentan las evoluciones de |as series del cps
del gobierno mexicano a cinco afios y del componente de riesgo
comun estimado.? Se aprecia que la relacion entre ambas series
es estrecha.* El componente comin es sensible a eventos
asociados con riesgo global como: i) |a crisis soberana europea de
2012; ii) la caida en los precios del petréleo en 2015; iii) la
pandemia del COVID-19 de 2020; y iv) el apretamiento monetario
global de 2022.5 Seglin este analisis, durante los Ultimos dos afios,
las variaciones en el cos de México se explican principalmente por
variaciones en el factor comun. En la Grafica 3 se muestra la
evolucion de la diferencia entre el componente comun y el cbs del
pais. Este diferencial se puede interpretar como una medida del
riesgo idiosincratico. En particular, se observa que el cps de
México se incrementd por factores idiosincraticos durante las
elecciones estadounidenses de 2016, las cuales estuvieron
asociadas con incertidumbre sobre los acuerdos comerciales con
México y Canada. Asimismo, una fraccion importante del
incremento del cps durante la pandemia en 2020 se debié al
aumento del componente idiosincratico. Si bien la pandemia fue
un fenémeno global, los resultados indican que el cbs de México
se incrementd en mayor magnitud que en el resto de los paises
analizados.

3 El factor comun esta asociado a indicadores de volatilidad global como el VIX. La
correlacién entre el factor comun y el VIX es cercana a 0.28. Esta relacion positiva es
consistente con lo encontrado en otros estudios, como Longstaff et al. (2011).

4 El valor del coeficiente de correlacién entre el cos de México y el componente
comuin es de 0.64. Este valor es menor para el caso de Brasil y Colombia, mientras
que para Chile, Perli y Panama la correlacién es mas elevada.

Grafica 2
CDS de México y el componente comun
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Grafica 3
Componente idiosincratico del CDS de México
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IV. Consideraciones finales

Un nivel elevado de riesgo pais puede incrementar los riesgos
para la estabilidad financiera en México. Por ello, resulta
fundamental dar seguimiento y analizar la evolucién del riesgo
pais, asi como comprender los factores que lo determinan. En
este Recuadro se presenta un modelo que permite cuantificar los
factores comunes e idiosincraticos que afectan la evolucién de los
precios de los cps soberanos. Se muestra que una parte sustancial
de la variacién en las primas de riesgo pais de México esta
determinada por el componente comln, el cual no estd
directamente relacionado con el desempefio de la economia
mexicana. En particular, durante los ultimos dos afios las
variaciones en el cps de Meéxico han sido explicadas
principalmente por variaciones en el componente comun.

5 Cabe destacar que las variaciones en el cps de México, tanto en su componente
comun como idiosincratico, no resultaron estadisticamente significativos ante el
anuncio de la inclusién de China en indices de bonos globales como el wéBl.
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I.4. Riesgos macrofinancieros

Las condiciones financieras, tanto globales como
locales, se mantienen restrictivas. La mejora en las
perspectivas de crecimiento para la economia
mundial, asi como sobre la solidez de algunas
instituciones o sectores del sistema financiero global
han contribuido a cierto relajamiento de las
condiciones financieras respecto a lo observado
durante algunos periodos del primer semestre del
afio. Sin embargo, dicho relajamiento se ha visto
limitado recientemente por un entorno de elevada
volatilidad en los mercados financieros y de
aumentos en tasas de interés de largo plazo,
explicado principalmente por la expectativa de tasas
de referencia en niveles elevados mas tiempo de lo
gue se anticipaba previamente, por un aumento en
las tensiones geopoliticas y por preocupaciones en
torno a la posicion fiscal de algunos paises
desarrollados.

El sistema financiero mexicano en su conjunto
mantiene una posicién sélida y resiliente en este
contexto. Asimismo, sus posibles vulnerabilidades se
mantienen acotadas y, en particular, la banca
multiple cuenta con niveles de capital y de liquidez
holgadamente superiores a los minimos regulatorios.
No obstante, choques externos severos podrian
afectar el buen funcionamiento del sistema
financiero y, por tanto, una debida atencién a los
riesgos que pudieran enfrentarse continla siendo de
la mas alta relevancia.

Asi, en esta seccion se identifican y describen los
riesgos macrofinancieros para la estabilidad del
sistema financiero considerados en este Reporte.

Un apretamiento mayor o mds prolongado al previsto
en las condiciones financieras

En vista de las acciones y comunicaciones de diversos
bancos centrales ante lecturas de inflacidn
persistentemente altas, se anticipa que sus tasas de
referencia se mantengan en niveles elevados por un
periodo mds prolongado, por lo que es posible que
las condiciones financieras permanezcan restrictivas,
0 que incluso se restrinjan aun mas. Asimismo,
aunque se prevé cierta desaceleracion de la
economia mundial con respecto al ritmo registrado
en 2022, se ha observado resiliencia de la actividad y
los mercados laborales en algunos paises que, si bien
puede deberse a factores diversos operando en
distintos sentidos, genera dudas sobre el grado en
que el sector real pudiera estar incorporando dicha
posibilidad en su toma de decisiones y riesgos. En
caso de que estas guardaran poca consistencia con
escenarios de tasas de interés mas altas o por un
tiempo mayor al previamente anticipado, podrian
generarse  implicaciones adversas para el
comportamiento de los mercados financieros
internacionales vy, por esta via, para la estabilidad del
sistema financiero global.

Ademas, la materializacion de este riesgo podria
tener distintas implicaciones para la economia. En
particular, los demandantes de recursos financieros
(hogares, empresas y gobiernos) enfrentarian
mayores costos de financiamiento. Ello podria
conjugarse de manera adversa con algunas
vulnerabilidades ya existentes en varios paises, como
elevados niveles de endeudamiento y precios de
ciertos activos alejados de sus valores fundamentales
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en algunos mercados. Las altas tasas de interés por
un tiempo mas prolongado, en conjunto con niveles
de endeudamiento altos, podrian causar incrementos
en morosidad de las personas acreditadas y a su vez
podria haber una contraccion en el crédito.
Asimismo, deterioros generalizados en la razén de
riesgo-rendimiento enfrentada por inversionistas
internacionales podria motivar flujos de salida de
capitales en las economias emergentes, incluido
México.

En su conjunto, estas y otras posibles complicaciones
podrian incrementar los riesgos para la estabilidad
financiera. Ello, principalmente como resultado del
consecuente incremento en los riesgos de crédito y
de mercado enfrentados por las instituciones
financieras, incluyendo aquellas que operan en el
pais.

Una desaceleracion de la economia mundial mas
pronunciada o prolongada que lo anticipado

La actividad econdmica global ha continuado
recuperandose, y a un ritmo mayor al esperado hace
unos meses. Ello ha dado lugar a una mejora en las
perspectivas de crecimiento para 2023; sin embargo,
es posible que la desaceleracidon prevista para este
afio se extienda hasta 2024. Este debilitamiento
estaria determinado, principalmente, por un menor
crecimiento econdmico en China y otras economias
clave, en un contexto de condiciones financieras
globales aun restrictivas.

Adicionalmente, la desaceleracion de la economia
mundial podria verse influida por otros factores.
Entre estos, destaca un posible agudizamiento de las
tensiones geopoliticas, principalmente las
relacionadas con los conflictos bélicos en Medio
Oriente y entre Rusia y Ucrania. El incremento en las
cotizaciones internacionales del petrdéleo y otros
energéticos derivado de estos conflictos, asi como de
posibles restricciones concertadas en su oferta,
introduciria presiones adicionales a la baja para la
actividad econémica vy al alza para la inflacién.

En vista de lo anterior, el balance de riesgos para la
actividad econdémica mundial en el corto plazo
continda sesgado a la baja. Asimismo, prevalecen
riesgos para el crecimiento en el mediano y largo
plazos, asociados con la persistencia de afectaciones
potencialmente profundas y de alcance aun
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desconocido en la economia derivadas de choques de
significancia ocurridos en afios recientes, como lo fue
la pandemia por coviD-19. Asi, no puede descartarse
el riesgo de un debilitamiento de la demanda
agregada en la economia nacional, tanto de la
proveniente del exterior, como de la interna.

En un entorno asi, la estabilidad del sistema
financiero global, o de las jurisdicciones mas
afectadas, podria verse amenazada como resultado
en primera instancia del consecuente incremento en
el riesgo de crédito de los intermediarios financieros,
sin descartarse deterioros en métricas relacionadas
con otros riesgos (por ejemplo, los de contagio,
mercado o liquidez).

Ocurrencia de un evento sistémico que afecte al
sistema financiero global

Como en todo momento, el riesgo de eventos
sistémicos globales se mantiene latente, aunque su
probabilidad de ocurrencia esta sujeta a posibles
fluctuaciones. En caso de materializarse, eventos de
este tipo ocasionarian afectaciones importantes en
diversos dmbitos.

Por una parte, las condiciones financieras, tanto
internas como globales, se verian afectadas por un
mayor sentimiento de aversidn al riesgo y el
consecuente incremento en los niveles de volatilidad
que registrarian los mercados, cuya operacién vy
funcionamiento en general presentarian deterioros.
Dicho repunte en la volatilidad podria verse
amplificado en un entorno de elevado
apalancamiento en el sistema, especialmente si este
se combina con descalces de liquidez en entidades
financieras. Por otra parte, la actividad econdmica
podria debilitarse por disminuciones, tanto en la
intermediacién crediticia, como en la provision de
coberturas ante riesgos por parte del sistema
financiero; ademas, las repercusiones de este tipo de
eventos sobre la actividad econdmica suelen ser
profundas y persistentes.

La estabilidad financiera global se veria afectada por
la ocurrencia de este tipo de eventos a través de sus
consecuencias en los mercados financieros y en la
actividad econdémica. En vista del alto grado de
integracién de la economia mexicana con el resto del
mundo, tanto en el ambito real como en el financiero,
cabria esperar efectos similares a nivel local, por lo
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que la estabilidad del sistema financiero nacional
también podria verse amenazada. Sin embargo, la
severidad de las afectaciones dependeria no solo de
las caracteristicas especificas del evento y de las
condiciones bajo las que ocurran y se desarrollen,
sino también de la respuesta de politica de las
autoridades, tanto nacionales como de otras
jurisdicciones.

Ajustes no esperados en las calificaciones crediticias
para el soberano o Pemex

Desde la publicacién del ultimo Reporte, las agencias
calificadoras han mantenido sin cambio las
calificaciones crediticias de la deuda soberana, asi
como su perspectiva. En contraste, la calificacién de
la deuda de Pemex fue reducida en un nivel por parte
de una de las principales agencias, mientras que otra
cambié su perspectiva de estable a negativa (Grafica
26).

Grafica 26
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1/ Las dareas verdes denotan las calificaciones que se incluyen
dentro del grado de inversion, mientras que las areas rojas se
refieren a las calificaciones crediticias con grado especulativo.

3Elem redujo en 0.9 porcentuales entre julio y octubre la proyeccién para
2023 del crecimiento econémico para China.

En cuanto al soberano, las agencias destacan que
factores como un marco macroecondmico prudente
y una trayectoria de la deuda como proporcién del PiB
comparativamente mejor que otras economias con
calificacion similar sustentan su grado de inversion.
Adicionalmente, segln las mismas agencias, la
calificacién crediticia soberana sigue presentando
factores de riesgo relevantes, entre los que destacan
una perspectiva de crecimiento moderado en el largo
plazo y posibles pasivos contingentes asociados con
Pemex, en un contexto macrofinanciero que supone
retos para las finanzas publicas.

Con respecto a Pemex, las agencias calificadoras
sefialan como principales factores que explican el
cambio en sus evaluaciones el débil desempefio
operativo de la empresa y que esta, como resultado
de las restricciones de liquidez y financiamiento que
enfrenta, mismas que podrian agudizarse debido a la
falta de medidas que mitiguen su exposicién a riesgos
ASG (ambientales, sociales y de gobernanza), vea
reducida su capacidad para aumentar la inversién en
capital y mejorar su desempeiio financiero.

Asi, en un escenario en que dichos ajustes se
materializaran de manera no anticipada, es de
esperar que se registren incrementos en las primas
de riesgo asociadas. A su vez, ello podria afectar
generalizadamente el costo del financiamiento en la
economia, lo que implicaria un deterioro del perfil de
riesgos macrofinancieros del pais y la posibilidad de
salidas de capital.

Il. Actualizacion de retos del Entorno Econémico

Desaceleracidon econdmica chinay riesgo de crédito a
empresas

La economia china ha estado experimentando un
crecimiento inferior al esperado,®y se ha debatido la
posibilidad de que también haya disminuido su tasa
de crecimiento a largo plazo.* Esto podria resultar en
una reducciéon de las compras a México, lo que
tendria un impacto en la rentabilidad de los sectores
cuyas ventas dependen en mayor medida de China.
En consecuencia, existe la posibilidad de un aumento
en el incumplimiento crediticio de algunas empresas
en México. Por consiguiente, se estudia la exposicion
de la cartera empresarial al riesgo de un menor

4 Véase Everything China Is Doing to Juice Its Flagging Economy de
Bloomberg o Does China face a lost decade? de The Economist.
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crecimiento en China para los distintos
intermediarios de la banca multiple mexicana.’

Para el total de la banca multiple, la cartera con
exposicién al riesgo de una desaceleracion
econdmica en China es moderada, alrededor de 17 %.
Sin embargo, hay algunos bancos que tienen una
cartera con exposicién elevada en dos dimensiones,
como porcentaje de su capital neto y como
porcentaje de su cartera total (Grafica 27). Estos
bancos son de tamafio pequeio vy tienen
participacién reducida en la cartera total del sistema.

Ademas, hay bancos que tienen una cartera con
exposicién elevada, pero solo en una de las dos
dimensiones. Entre estos intermediarios, hay algunos
bancos de tamafio mediano y con mas participacion
en el sistema. No obstante, en la cartera expuesta de
estos intermediarios, prevalecen principalmente las
empresas grandes, las cuales estan mejor preparadas
para afrontar los posibles efectos negativos de una
desaceleracion econdmica en China. Por tanto, la
exposicidon del sistema a una mayor morosidad de la
cartera empresarial por un menor crecimiento de
China estd contenida.®

Grafica 27
Crédito a empresas en sectores expuestos a una
desaceleracion econdmica en China: a) todas las empresas
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5 Se considera a la cartera expuesta aquella que se otorga al quintil de
subsectores que mds exportan a China como razén de su produccion.
Se consideran los datos de la cartera y el capital neto a junio de 2023.

6 . . .. . .

Se realizaron dos escenarios adicionales: un primer escenario con el
impacto de reducciones Unicamente en exportaciones a China y un
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Crédito a empresas en sectores expuestos de manera directa
a una desaceleraciéon econémica en China: b) Pymes
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Evolucion de la incertidumbre

Durante el segundo semestre de 2023, se observa
una disminucion en el nivel de incertidumbre
asociado con la politica econdmica, de acuerdo con el
indice oportuno elaborado con informacién de la
plataforma X (antes Twitter). Sin embargo, el indice
registrd un nuevo incremento durante octubre, con
lo que alcanzdé un nivel no visto desde el primer
semestre de 2022 (Grafica 28).

segundo escenario incluyendo, a las exportaciones totales de sectores
con bienes y servicios finales, aquellos sectores con bienes de uso
intermedio. En ambos escenarios se obtuvieron conclusiones similares.
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Grafica 28
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1/Para calcular el indice de Incertidumbre de Politica Econédmica
(EPU, por sus siglas en inglés) con base en publicaciones de X
(tuits), se considera la metodologia propuesta por Baker et al.,
2016. En particular, se calcula el total de tuits que contienen
algun término relacionado con incertidumbre, y economia o
politica. Esta serie se divide entre el total de tuits en el periodo
correspondiente y, posteriormente, se normaliza con base en el
periodo de enero de 2008 a noviembre de 2023. Para el periodo
entre julio y octubre de 2023, el nimero total de tuits en cada
mes se estimd con base en un modelo autorregresivo con p=12.
Las cuentas que se utilizan son: @eleconomista,
@EIl_Universal_Mx, @reformanegocios, @Milenio, @Reforma,
@EIFinanciero_Mx, @lajornadaonline, @elsolde_mexico,
@Reporte_Indigo, @LaRazon_mx, @Excelsior, @diario24horas,
@sdpnoticias, @LaCronicaDeHoy, @CapitalMexico,

Durante el ultimo trimestre, los principales temas
que han contribuido al nivel del indicador son: la
incertidumbre sobre el rumbo de la politica
monetaria en distintas economias y la posibilidad de
que los bancos centrales mantengan tasas de interés
altas, motivados por niveles de inflacién aun elevados
y el posible surgimiento de nuevos riesgos al alza.
Asimismo, destacan la desaceleracion de la economia
global, el inicio del proceso electoral en México v,
recientemente, el inicio de un conflicto bélico en
Medio Oriente.

7 Circular 6/2023 del Banco de México, publicada en el DOF el 15 de junio
de 2023

Medidas de politica implementadas para
preservar el sano desarrollo del sistema
financiero

Durante el periodo que cubre este Reporte, las
autoridades financieras realizaron acciones de
mejora del marco regulatorio, que incluyen la
adopcién de mejores practicas y estdndares
internacionales, con el fin de mantenerlo robusto y
actualizado. En este contexto, las autoridades
financieras llevaron a cabo las modificaciones
regulatorias en materia de riesgos de crédito vy
mercado, mercados de derivados vy finanzas
sostenibles que a continuacién se detallan.

Regulacidn a cargo del Banco de México

Con el fin de promover una mejor gestién del riesgo
de crédito para los intermediarios financieros en
Meéxico, el Banco de México amplid en junio de 2023
el tipo de contrapartes con las cuales las instituciones
de crédito pueden celebrar operaciones de derivados
de incumplimiento crediticio (Credit Default Swaps o
cps, por sus siglas en inglés) y derivados de
rendimiento total (Total Return Swaps o TRS, por sus
siglas en inglés).’

En relacidn con la regulacién emitida por el Banco de
México relativa al identificador Unico de producto
(upl, por sus siglas en inglés), este Instituto Central se
mantiene atento al desarrollo de su implementacion
a nivel internacional con el fin de publicar
oportunamente el reconocimiento del proveedor del
servicio asociado al upl, de acuerdo con lo sefialado
en la circular 20/2022, para su adecuada adopcién en
los procesos internos de las entidades.

En seguimiento a las acciones previstas en la
Estrategia Nacional para la Implementacién de la
Agenda 2030y con el fin de incentivar las inversiones
sostenibles en territorio nacional, se adecuaron las
“Reglas para la celebracion de subastas sindicadas de
valores gubernamentales alineados a criterios
ambientales, sociales y de gobierno corporativo”. En
estas reglas se incluye el instrumento de deuda
emitido por el Gobierno Federal denominado en
moneda nacional, a tasa de interés fija y alineado a
los criterios ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (AsG), para su colocacién en el mercado
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nacional mediante la realizacion de subastas
sindicadas.®

En relacion con las reglas que establecen los
requerimientos de margenes para operaciones
derivadas no compensadas centralmente, la Junta de
Gobierno del Banco de México aprobd en su sesion
de noviembre de 2023 modificaciones a estas
disposiciones, entre las que destacan la extensién de
las fechas de adopcién de este requerimiento para los
diferentes participantes del mercado. Lo anterior con
el objetivo de permitir las condiciones adecuadas
para la debida implementacién de este estandar
internacional en el mercado de derivados en México.
De esta forma, a partir del 31 de diciembre de 2024
entrard en vigor la obligacién de liquidar garantias
por concepto de intercambio de margenes y la
modificacion de contratos para los bancos multiples,
las casas de bolsa y los fondos de inversién, con
contrapartes que sean bancos multiples, casas de
bolsa, fondos de inversion o entidades financieras del
exterior. En tanto que, para las operaciones con
contrapartes que sean entidades no financieras y
para la banca de desarrollo, estas obligaciones
entraran en vigor el 30 de septiembre de 2025. En
todos los casos, el intercambio de margenes sdlo
contemplara las operaciones derivadas celebradas a
partir de la fecha de entrada en vigor
correspondiente.

Respecto de las caracteristicas que deben tener las
tasas de referencia, atendiendo las recomendaciones
del Consejo de Estabilidad Financiera (Fs8, por sus
siglas en inglés), asi como del csBB y de la oicv, se
determinaron las fechas a partir de las cuales se
restringira el uso de las Tasas de Interés
Interbancarias de Equilibrio en moneda nacional (TIIE)
a plazos como subyacente para nuevas operaciones
derivadas. Esto significa que no se debera usar la TIIE
a plazos de 91 ni 182 dias para nuevos contratos
celebrados a partir del 1 de enero del 2024; ni la tasa
TIE a plazos de 28 dias para nuevos contratos
celebrados a partir del 1 de enero de 2025. Asimismo,
se reconocerad el uso de la TIE a un dia habil bancario
(TiE de Fondeo) como subyacente dentro de las
operaciones derivadas estandarizadas.’

8 Circular 5/2023 del Banco de México, publicada en el DOF el 7 de junio
de 2023.
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Regulacién a cargo de SHCP y CNBV

En materia de las operaciones sujetas a riesgo de
mercado que enfrentan las instituciones de crédito,
la cnBv  modificd el tratamiento de los
Requerimientos de Capital por Riesgo de Mercado
(RCRM). En particular, se modifican, para cierto tipo de
operaciones, las caracteristicas de las operaciones de
bienes recibidos o entregados en garantia para
establecer que la parte que conserve los flujos de
efectivo, o las plusvalias o minusvalias por el cambio
en su precio, deberdn conservar dichos bienes para
SU RCRM.

Respecto al Requerimiento de Capital por Riesgo
Operacional (RcpPo), la CNBV establecid que las
instituciones de banca de desarrollo deberan excluir
de su cdlculo, bajo indicador de negocio, los
aprovechamientos que entregan a la SHCP.

En lo que se refiere a las medidas que las instituciones
de crédito deberan utilizar para identificar y controlar
los niveles de concentracion de sus exposiciones ante
contrapartes o grupos de contrapartes que pudieran
estar relacionadas entre ellas, la CNBV publicé el 17 de
abril de 2023 modificaciones al marco prudencial en
la materia. Estas estan alineadas con el estandar
internacional relativo al tratamiento de grandes
exposiciones emitido por el csBB (Ver Recuadro 5).
Dentro de los elementos que incorpora esta
regulacion se destacan dos principales. Primero, la
inclusion de la “interdependencia econdmica” como
criterio para identificar grupos comunes de riesgo.
Segundo, se establece un limite general del 25 % del
capital bdsico para dichas exposiciones, y del 15 %
cuando se trate de exposiciones con instituciones
consideradas como de importancia sistémica. Estas
modificaciones entraron en vigor en octubre de 2023
para las instituciones de banca mdltiple de
importancia sistémica local, los bancos de
importancia sistémica global, asi como sus
subsidiarias y las sofomes que mantengan vinculos
patrimoniales con este tipo de instituciones. El resto
de las instituciones de crédito y sofomes deberdn
observar el nuevo marco regulatorio a partir del 1 de
enero de 2024. Esta regulacidn aplica para las nuevas

s Circular 7/2023 del Banco de México, publicada en el DOF el 8 de
septiembre de 2023.
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operaciones que originen o restructuren las
instituciones a partir de su entrada en vigor.°

En materia de criterios contables aplicables a las
Cdmaras de Compensacion y los Socios Liquidadores
que participen en el mercado de contratos de
derivados, las normas relativas a la valuacion,
reconocimiento y divulgacion de instrumentos
financieros, conocidos como IFRS9 (por sus siglas en
inglés). Dichas modificaciones especifican, entre
otros aspectos, el precio actualizado para la valuacion
de dichos instrumentos, asi como su presentacidn en
los estados financieros, con el fin de contar con
informacién transparente y comparable con otros
paises.?

En lo que respecta a los planes de resolucién, se
acortaron los periodos para actualizar dichos planes
de las instituciones de banca multiple de importancia
sistémica local y para los bancos medianos. Lo
anterior, en atencidn a las recomendaciones emitidas
por el FMI como resultado del Programa de Evaluacién
del Sector Financiero a México en 2022.1

Por ultimo, en virtud de la desaparicion de la tasa de
referencia L/IBOR y en atencidn a las recomendaciones
del Banco de Pagos Internacionales (8IS, por sus siglas
en inglés) y del Fs8, se modificé la Circular Unica de
Seguros y Fianzas. Para aseguradoras e instituciones
de fianzas se establece como nuevo pardmetro de
referencia la tasa Secured Overnight Financing Rate
(sorr, por sus siglas en inglés), dada a conocer por el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York.*

Medidas provisionales para enfrentar los dafios
ocasionados por el huracan Otis

Las afectaciones del huracdn Otis deterioraron
severamente la actividad econdmica de amplias
zonas del estado de Guerrero, que incidieron en la
fuente de ingreso de los hogares que radican en la

10 para mayor detalle sobre la regulacion de Grandes Exposiciones a
riesgo de crédito, ver el Recuadro 5 de este Reporte.

1 RESOLUCION que modifica las Disposiciones de caracter general que
establecen los criterios de contabilidad a los que se sujetardn los
participantes del mercado de contratos de derivados, publicada en el
DOF el 28 de septiembre de 2023.

12 Acuerdo por el gue se modifican Lineamientos de cardcter general que
establecen los programas y calendarios para la preparacién de los

planes de resolucidon de las instituciones de banca multiple, publicado
en el DOF el 2 de agosto de 2023.

region. Si bien no se prevén afectaciones a la
estabilidad del sistema financiero, las autoridades
financieras instrumentaron diferentes medidas
encaminadas a que los hogares afectados tengan la
oportunidad de diferir temporalmente el pago de sus
créditos y otras obligaciones, sujeto a que estas se
encuentren vigentes.'*

El 30 de octubre de 2023 la cNBV anuncié la
implementacion de Criterios Contables Especiales
(cce) aplicables a diversas entidades reguladas vy
supervisadas por esa Comisidén, a los que podrdn
adherirse hasta el 30 de abril de 2024.%° Los cct tienen
como objetivo facilitar que las entidades financieras
puedan generar programas de apoyo para sus
acreditados, sin que ello implique la capitalizacién de
intereses, ni el cobro de ningun tipo de comisién
derivada de la reestructuracién o renovacion.

En el mismo sentido, el 2 de noviembre de 2023 el
Banco de México determind que, en los casos en que
las instituciones de crédito asi lo consideren vy
convengan con sus clientes respectivos, podrian
suspender temporalmente la obligacion de requerir
el cobro del pago minimo de las tarjetas de crédito a
los usuarios que radican en los municipios
afectados.’® Esta medida estard vigente del 1 de
octubre de 2023 al 30 de abril de 2024.

Asimismo, la cNSF anuncid el 2 de noviembre de 2023
que permitirda que las Instituciones de Seguros
modifiquen, a través de endosos generales de
cardacter transitorio, los productos que actualmente
tienen registrados ante la Comisidn con el propdsito
de ampliar el plazo para el pago de primas hasta por
90 dias, en beneficio de asegurados en el estado de
Guerrero.’” Otros organismos como el Infonavit
también han activado protocolos para aliviar

3 Circular Modificatoria 3/23 de la Unica de Seguros y Fianzas, publicada
en el DOF el 18 de octubre de 2023

14 Las medidas financieras adoptadas por las autoridades financieras son
adicionales a las medidas fiscales anunciadas por la sHcp. El 1 de
noviembre de 2023, la sHcP anuncid el Plan de Atencidn a la Poblacion
Afectada por el Huracan Otis, que considera apoyos por 61,313
millones de pesos.

5 Comunicado cnBv del 30 de octubre de 2023.

16 Comunicado de Banco de México y Circular 10/2023 publicados el 2 de
noviembre de 2023.

17 comunicado de cnsr del 2 de noviembre.
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7BAB7EE912-83AC-199B-9BE8-E7474920BAB1%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-10-2023/%7B4A1AD4CF-EC4F-B25F-1C9D-5AF24A4DECF5%7D.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/868813/Comunicado_CNSF_huraracan_OTIS_31-10-23-1_SS.pdf

temporalmente la carga financiera de sus

acreditados.

Proyectos en proceso de consulta

Del 3 al 30 de agosto de 2023, se publicd para
consulta publica el proyecto de modificacién de los
requerimientos que deben cumplir las instituciones
financieras autorizadas para operar productos
derivados.'® El objetivo es robustecer las précticas y
procedimientos para la administracién, operacion y
control de las operaciones derivadas que realizan. La
modificacion considera las mejores practicas a nivel
internacional y contempla aspectos de gobierno
corporativo, documentacién de operaciones, gestion
de recursos y gestion integral de riesgos. Entre las
modificaciones propuestas, destacan las siguientes:
mejorar la medicién del riesgo de crédito; incorporar
la medicién del riesgo de liquidez; medir y controlar
la exposicion de crédito que producen los derivados
(Credit Value Adjustment o cvA, por sus siglas en
inglés); precisar las funciones de las areas de riesgos
y de auditoria para establecerlas como segunda y
tercera lineas de defensa en el marco de
administracion de riesgos; asi como realizar un
adecuado andlisis de sus clientes para establecer
limites adecuados en funcién de sus riesgos.

El 8 de noviembre del afio en curso, se inicié la
consulta publica de las reglas aplicables a las
operaciones de reporto, las cuales tienen por objeto
adoptar estandares internacionales al reconocer
algunas practicas llevadas a cabo en otras
jurisdicciones en la celebracion de las citadas
operaciones, y asi fortalecer el mercado de reportos
en México al fomentar esquemas mas flexibles y
robustos en la concertacién y liquidacidn de estas
operaciones. En particular, la propuesta de
regulaciéon incorpora la posibilidad de contratar
agentes tripartitos para la prestacion de servicios
asociados con procesos posteriores a la concertacion
de la operacién (triparty repo); la sustitucion de
valores durante la vigencia de las operaciones;
permitir las operaciones de reporto con fecha de
inicio diferida (forward-starting repo); y reconocer a
las Empresas productivas del Estado como

18 Proyecto de disposiciones para modificar la circular 4/2012, en materia
de requerimientos para la celebracidn de operaciones derivadas, del 3
de agosto.
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contrapartes autorizadas actuando como

reportadas.®

El 1 de diciembre se publicd para consulta un
proyecto regulatorio que recoge las lecciones
aprendidas durante la crisis por COVID-19, las
experiencias con el funcionamiento de la Facilidad de
Liquidez Adicional Ordinaria (FLAO), asi como las
mejores practicas de otros bancos centrales, el cual
sustituiria la FLAO por la Facilidad Permanente de
Liquidez (FpL). Esta nueva facilidad busca mejorar el
marco operativo y, con ello, ofrecer acceso mds
oportuno a liquidez, garantizada por un acervo
amplio de activos de buena calidad, sin ocasionar
distorsiones para la adecuada administracién de
riesgos por parte de las instituciones financieras, ni
constituirse en una alternativa al financiamiento de
mercado en condiciones normales de operacién. 2°

IV. Riesgos del sistema financiero

IV.1. Indicadores agregados de riesgo

El indice de estrés de los mercados financieros (IEMF)
aumenté ligeramente desde el Ultimo Reporte. Otros
indices de estrés en mercados financieros mostraron
un comportamiento similar al indice mexicano,
principalmente entre octubre y noviembre (Grafica
29).

Grafica 29
indice de estrés de los mercados financieros para otros paises
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Fuente: Office of Financial Research (OFR)

1/ Es un indicador con frecuencia diaria que indica estrés en los
mercados globales. Muestra la contribucidén al estrés global solo
para tres tipos de economias: EE.UU., otras economias
avanzadas y economias emergentes.

» Proyecto de consulta publicado por Banco de México el 8 de

noviembre.

20 Proyecto de consulta publicado por Banco de México el 1 de diciembre.
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https://www.banxico.org.mx/ConsultaRegulacionWeb/downloadFile?fileId=%7bE1D70322-3074-33C1-6D2C-C9C62C5CE00B%7d
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Si bien el IEMF disminuyd durante el tercer trimestre
de 2023, tras disiparse gradualmente Ia
incertidumbre asociada con los episodios de
inestabilidad en sistemas bancarios de paises
avanzados ocurridos en marzo de este aiio,
posteriormente aumentd en octubre por una mayor
volatilidad en las variables asociadas con los
mercados de deuda y cambiario ante la expectativa
de que las tasas de interés se mantendrian en niveles
elevados por un periodo mas prolongado a nivel
global (Grafica 30). A su vez, el conflicto armado en
Medio Oriente aumentd la volatilidad en las variables
asociadas con el riesgo pais; sin embargo, a partir de
noviembre el indice muestra una ligera reduccidn.

Las condiciones financieras en México, medidas a
través del indice de Condiciones Financieras (ICF), se
restringieron ligeramente en noviembre respecto al
ultimo Reporte, y contindan en la zona restrictiva. Si
bien de mayo a agosto dichas condiciones se
relajaron por cambios en las variables asociadas con
el riesgo pais y el mercado de deuda, a partir de
septiembre se hicieron mas restrictivas en el margen
por cambios en las variables del mercado accionario,

y macroecondmicas. Asimismo, la tendencia anterior
se explica en parte por la mayor volatilidad en los
mercados relacionada con los conflictos geopoliticos
de octubre (Grafica 31). Otros indices de condiciones
financieras, como los publicados por el Fondo
Monetario Internacional (FmI), muestran que las
condiciones financieras de paises emergentes se
relajaron ligeramente, aunque contindan en la zona
restrictiva.

El riesgo agregado del sistema financiero, ilustrado a
través del mapa térmico, disminuyd ligeramente en
el tercer trimestre de 2023 respecto al Reporte
anterior. Los riesgos macroecondmicos
disminuyeron, lo que se explica, en parte, por la
disminucién en la inflacidn. Los riesgos de exposicion
a mercados, de apalancamiento del sector financiero
y del sector no financiero permanecieron en niveles
similares a los registrados el semestre previo. Destaca
que la categoria de exposicion a mercados, la cual
mide el apetito por riesgo, permanece en niveles
elevados debido a que los diferenciales de tasas de
interés de titulos de renta fija con riesgo de crédito
diferente se encuentran en niveles bajos (Grafica 32).
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Grafica 30
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Fuente: Banco de México

1/ El indice fue calculado con la metodologia de componentes principales, en el cdlculo se usan 36 variables estandarizadas de los
mercados financieros mexicanos agrupadas en seis categorias: mercados de deuda, accionario, cambiario, derivados, instituciones
de crédito y riesgo pais. La suma de los componentes arroja el IEMF escalado al intervalo [0,1]. Un mayor nivel del indice representa
un mayor estrés financiero.
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Grafica 31
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1/ Para una descripcion de la metodologia ver Recuadro 2: Condiciones financieras y crecimiento en riesgo, Reporte de Estabilidad
Financiera diciembre 2019.

2/ Las contribuciones de cada variable al ICFse estiman por medio de un filtro de Kalman.

Grafica 32
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Fuente: Banco de México

1/ Para una descripciéon de la metodologia ver Recuadro 3: Mapas térmicos de riesgos del sistema financiero mexicano, Reporte
sobre el Sistema Financiero 2018. La categoria Riesgo por Exposiciéon a Mercados corresponde a la categoria Apetito por Riesgo del
Reporte sobre el Sistema Financiero de 2018.

2/El mapa desagregado se incluye en el Anexo 1.
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A continuacién, se describen los principales
resultados de la encuesta sobre la percepcién del
riesgo sistémico.???> En cuanto a las principales
fuentes de riesgo para el sistema financiero, el riesgo
financiero externo mas mencionado en esta edicion
es el de mayor inflacién a la esperada, mientras que
el deterioro en las perspectivas de crecimiento de la
economia global ocupa el segundo lugar en esta
edicién; igualmente, mayor inflacién a la esperada es
el riesgo financiero interno mds mencionado, seguido
del deterioro en las finanzas publicas vy, los riesgos
politicos, geopoliticos y sociales son los mas
sefialados por las instituciones respecto a riesgos no
financieros (Cuadro 1).

Cuadro 1
Principales fuentes de riesgo para el sistema financiero
Por ciento del total de instituciones
[Noviembre 2023"|  Mayo 20237
Riesgos financieros externos
Mayorinflacién a la esperada 86 81
Deterioro en las perspectivas de crecimiento de la 7 0
economia global
Cambios desordenados en tasas de interés - 5
extranjeras
Volatilidad en los precios de materias primas 54 54
Deterioro de las condiciones del mercado externo* 54 63
Riesgos financieros internos
Mayor inflacion a la esperada 73 79
Deterioro de las finanzas publicas 7 63
Deterioro en las perspectivas de crecimiento de la
economia del pais 68 &
Deterioro de la calificacion crediticia soberana 58 53
Politica fiscal, financiera y econdmica 48 60
Riesgos no financieros
Riesgos politicos, geopoliticos ysociales 93 94
Riesgos cibernéticos y tecnoldgicos 79 82
Inseguridad yviolencia 71 71
Deterioro del estado de derecho e impunidad 49 52
Riesgo climatico 49 34

1/Enla encuesta actual participaron 107 instituciones.
2/Enla encuesta anterior participaron 108 instituciones.
*Volatilidad cambiaria, depreciacion y falta de liquidez.

21 | a encuesta es realizada por el Banco de México entre los directores
de administracion de riesgos de diversas instituciones financieras. Este
semestre se llevd a cabo del 30 de octubre al 24 de noviembre de 2023.
Para mayor informacién ver Recuadro 6. Encuesta semestral sobre la
percepcidn del riesgo sistémico, Reporte de Estabilidad Financiera
Diciembre 2019, Banco de México, pp 94-95.

22 |3 encuesta consta de una serie de preguntas agrupadas en cuatro
bloques: i) principales fuentes de riesgos financieros (internos vy
externos) y no financieros; ii), la percepcidon de la ocurrencia de un
evento de alto impacto que pudiera afectar el buen desarrollo del
sistema financiero a diferentes plazos; iii) las expectativas que tienen

Banco de México

Respecto a la seccidn de la encuesta que habla de Ia
probabilidad de ocurrencia de un evento que afecte
la estabilidad financiera en el corto, mediano y largo
plazo (0 a 6 meses, 6 a 12 meses, 1 afo o mas,
respectivamente)? se destaca lo siguiente (Grafica
33):

e La proporcién de instituciones que considera
alta la probabilidad de que ocurra el evento
disminuyd para el largo y corto plazo; para el
mediano plazo aumentd.

e Este semestre, para el corto y mediano plazo,
una mayor proporcién de instituciones
considera que la probabilidad de que ocurra
un evento sistémico aumentd; mientras que
en el largo plazo se mantuvo.

Grafica 33
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Fuente: Banco de México
1/ Algunas cifras pueden no sumar 100% debido al redondeo.

Para los siguientes seis meses, las expectativas sobre
los riesgos de mercado (divisas y renta variable),
riesgo de liquidez (fondeo) y riesgo operacional
disminuyeron con respecto al semestre anterior. Por
su parte, las expectativas sobre el riesgo de crédito,
el riesgo de mercado (tasas) y el riesgo de liquidez
(mercado) aumentaron (Gréafica 34). 24

las instituciones respecto a los principales riesgos idiosincrasicos que
enfrentan, y iv) aspectos vinculados a su administracion de riesgos. La
encuesta se envio a 133 instituciones financieras (afores, aseguradoras,
bancos comerciales, bancos de desarrollo, casas de bolsa y fondos de
inversion).

2 Se pregunto a las instituciones si la probabilidad de ocurrencia era alta,
media, baja o nula para cada plazo.

24 se calcula un indice de difusién como la diferencia entre el porcentaje
de las instituciones que esperan que aumente el riesgo y el porcentaje
de instituciones que esperan que disminuya. Un aumento en el nivel
del indice se interpreta como una mayor expectativa del riesgo.
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Grafica 34
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1/ La gréfica muestra la diferencia entre el porcentaje de
instituciones que esperan que aumente el riesgoy el porcentaje
de instituciones que esperan que disminuya.

indice de Vulnerabilidades Macrofinancieras

Los indicadores de alerta temprana detectan
vulnerabilidades que aumentan el riesgo de una crisis
macrofinanciera en tiempos econdmicos adversos.?
Estos indicadores de alerta temprana se calculan en
el sector financiero, real, externo y publico de
México.?

Los resultados sugieren que actualmente no existen
vulnerabilidades significativas en ninguno de los
cuatro sectores considerados (Grafica 35). Ademas, el
indicador agregado, que refleja las vulnerabilidades
que enfrenta una economia en su conjunto (es decir,
en todos los sectores considerados) muestra una
mejora respecto al Reporte anterior y continda
reflejando menos vulnerabilidades que en otras
economias emergentes.

25 yéase el Manual Metodoldgico del FMI (2012). Strategy, Policy, and
Review Department. The IMF-FSB Early Warning Exercise: Design and
Methodological Toolkit del Fondo Monetario Internacional (Fmi). Se
consideran como crisis macrofinancieras: salidas abruptas de capital,
estrés financiero y ajustes fiscales abruptos. Se emplean las
definiciones del Manual Metodoldgico del FmiI de 2012 para las salidas
abruptas de capital y los ajustes fiscales abruptos, y las definiciones de
Laeven y Valencia de 2012 para el estrés financiero.

26 . Lo ,
Se usan 11 variables como indicadores para las economias emergentes
con informacién disponible. Estas variables incluyen el balance de
cuenta corriente, la cobertura de reservas, el crecimiento de las

Grafica 35
indices de vulnerabilidades Macrofinancieras
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Fuente: Banco de México, Haver Analytics, IMF (World Economic Outlook
y Financial Soundness Indicators). El grupo de economias emergentes
incluye Brasil, Colombia, Filipinas, Indonesia, Sudafrica, Tailandia y
Turquia

Entre los sectores para los que se detectan menos
vulnerabilidades, destacan los sectores real y
financiero. En el sector real, la mejora se debe, en
buena medida, a la revisién al alza en los prondsticos
de crecimiento de México para el cierre de 2023. En
el sector financiero se debe, en gran parte, a una
mayor rentabilidad (ROA) y razén de depdsitos a
préstamos. Para el sector externo, el indicador
continda reflejando ausencia de vulnerabilidades
significativas, pero muestra un ligero deterioro
producto, en parte, de la expectativa de un menor
crecimiento de las exportaciones para 2023.

Al interpretar estos indicadores, es esencial
considerar dos puntos. Primero, las crisis suelen estar
precedidas por vulnerabilidades que afectan no solo
a un sector, sino a varios sectores de la economia.
Segundo, el que haya una crisis generalmente
depende no solo de las vulnerabilidades de un pais,
sino también del tamafio del evento adverso que
enfrente.

exportaciones, el tipo de cambio real efectivo, el balance fiscal, la
variacion de los ingresos publicos, el IcAP, el ROA, el IMOR, la razon de
préstamos a depdsitos y el crecimiento del piB real. La clasificacion por
sectores se ajustd conforme a la clasificacion del Fmi. Un indicador
sefiala vulnerabilidad en un sector cuando su valor supera un umbral.
Este umbral se construye con base en el comportamiento histérico de
variables macrofinancieras en los afios previos a las crisis de otras
economias emergentes. Los indicadores agregados se obtienen al
promediar de manera ponderada la distancia de cada indicador
respecto a un umbral, tomando en cuenta la importancia de cada
indicador en la prediccion de crisis.
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IV.2. Posicidn financiera de los hogares, empresas y
sector publico

El financiamiento total como proporciéon del PiB
mostré un crecimiento por primera vez en diez
trimestres, sin embargo, este crecimiento fue
marginal. Tanto el financiamiento total como el
financiamiento a empresas, se mantienen en niveles
similares a los de 2015 (Grafica 36a). La brecha de
financiamiento ha hilado diez trimestres en niveles
negativos y fue hasta este trimestre en que revirtio
marginalmente su tendencia decreciente (Grafica
36b).

Grafica 36
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1/las lineas punteadas corresponden a la tendencia de largo plazo.

b) Brecha del financiamiento ¥/

Por ciento
20 1~
Brecha total

15 A Brecha empresas
10 A Brecha hogares

5 -

0

-5 4
_10 -
-15 “~

1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021
Cifras a septiembre de 2023
Fuente: Banco de México
1/ Se refiere a la diferencia entre el financiamiento y su tendencia de
largo plazo.
La posicién financiera de los hogares se redujo
ligeramente en comparacion con los niveles
mostrados en el Reporte anterior (Grafica 37a). El
ahorro mostré una reduccidn mientras que el
financiamiento crecié marginalmente; el indicador de
posicion financiera de los hogares se encuentra de

Banco de México

nuevo en linea con la tendencia previa a la pandemia
(Gréfica 37b).

Grafica 37
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¥ Lasumade las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Cifras expresadas como porcentaje del PIB nominal promedio de los
Ultimos cuatro trimestres.

2/ Incluye los fondos de ahorro paralavivienday el retiro.

3/ Incluye valores publicos, privados, emitidos por estados, municipios,
OyEs yFonadinyotros pasivos bancarios en poder de hogares.

4/ Incluye el crédito otorgado por banca comercial, banca de desarrollo,
entidades de ahorro y crédito popular, uniones de crédito y sofomes
reguladas.

El financiamiento total a la economia mexicana
aumenté ligeramente en términos reales anuales
durante el tercer trimestre de 2023 (Cuadro 2). El
financiamiento al sector publico aumentd por un
mayor endeudamiento con valores internos. Por otra
parte, el financiamiento total al sector privado no
financiero disminuyd ligeramente por un menor
financiamiento a las empresas, principalmente el
proveniente del exterior, que ya registré6 doce
trimestres con tasas de crecimiento negativas en
términos reales. En contraste, el financiamiento a los
hogares aumenté en términos reales respecto al
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Reporte previo, principalmente el otorgado al
consumo (Grafica 38).

Asimismo, el financiamiento otorgado por la banca
multiple y por la banca de desarrollo aumenté
durante el periodo; sin embargo, el otorgado por la
banca de desarrollo aumenté en mayor proporcion.
Finalmente, el financiamiento destinado tanto al
consumo como a la vivienda registr6 mayor
crecimiento, aunque para el segundo el crecimiento
en el agregado fue menor que el del primero.

Grafica 38
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Fuente: Banco de México, BMVy Condusef

Nota: Los porcentajes aqui mostrados toman en consideracion
las cifras relativas a entidades no reguladas que otorgan
financiamiento y que se incluyen al calce del Cuadro 2 (Memo),
por lo que difieren de los registrados en la parte superior del
mismo cuadro. Ademas, las cifras excluyen del saldo de la
cartera de a aquellas entidades noreguladas para las cuales no
se tienen datos al final del periodo por estar en proceso de
reestructura o liquidacidn, con el fin de usar la misma base de
comparacion en las cifras de crecimientos.

1/ Considera el crédito de la banca del pais, de sofomes
reguladas con vinculos con bancos, de socaps, sofipos y uniones
de crédito, asi como de entidades financieras ya no vigentes
como las sofoles, arrendadoras yempresas de factoraje. Para el
crédito de vivienda incluye también el otorgado por el Infonavity
Fovissste, mientras que las cifras de crédito al consumo incluyen
también el otorgado por el Infonacot. Considera ademas el
financiamiento otorgado por entidades no reguladas, tales como
las sofomes no reguladas y el otorgado por empresas financieras
especializadas en crédito o arrendamiento, que emiten deuda
pero que no son entidades financieras bajo las leyes mexicanas,
asi como el crédito que otorgan las tiendas departamentales
listadas a sus clientes. Se ajusta la serie del crecimiento para
tomar en cuenta el inicio de disponibilidad de cifras de
financiamiento para las entidades no reguladas y de las sofomes
reguladas por emitir deuda en el periodo en que aparecen enla
muestra (2015-2016).
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Cuadro 2
Financiamiento total a los sectores no financieros de la economia mexicana
a) Cifras a septiembre de 2023
i Variacion real anual en % Por ciento del
Miles de . . A . . .
millones de Por ciento |Por ciento| [Variacion anual del saldo financiamiento
pesos del sector del PIB en dblares en %) denominado en
3T23 vs 3722 | 3T22vs 3T21 pesos
Sector publico v 15,151 100 47.3 2.0 -2.6 74.9
Valores 13,680 90.3 42.7 4.2 -1.7 78.9
Emitidos en México 10,788 71.2 33.6 11.3 4.0 100.0
Emitidos en el exterior 2,892 19.1 9.0 -16.1  [1.2] | -14.7 [-5.1] 0.0
Crédito bancario 369 2.4 1.1 -10.6 -9.5 18.9
Banca multiple 124 0.8 0.4 30.0 -18.3 56
Banca del exterior 244 1.6 0.8 -22.8 [-7] -6.4 [4.1] 0.0
Otros 2 1,103 7.3 3.4 -15.2 -9.0 44.6
Sector privado 11,473 35.8 -0.7 -2.0 78.0
Empresas no financieras 6,355 100 19.8 -5.2 -3.9 60.4
Valores 2,014 31.7 6.3 -12.7 -11.7 34.0
Emitidos en México 669 10.5 2.1 12.6 -6.4 98.3
Emitidos en el exterior 1,345 21.2 4.2 -21.5 [-54] ]| -13.4 [-3.7] 1.9
Crédito bancario 4,120 64.8 12.8 -1.9 0.7 76.2
Banca m ultiple ¥ 3,134 49.3 9.8 3.1 3.4 78.1
Banca de desarrollo 452 7.1 1.4 -4.1 -3.1 63.2
Crédito externo ¥ 534 8.4 1.7 221 [61]| -7.5 [2.9] 0.0
Otros 221 3.5 0.7 125 3.2 98
Hogares 5,118 100 16.0 54 0.7 100
consumo 1,708 33.4 5.3 13.5 4.7 100
Banca m ltiple ¥ 1,407 27.5 4.4 13.8 5.8 100
Banca de desarrollo 46 0.9 0.1 -2.5 -11.1 100
Otros ¥ 255 5.0 0.8 15.4 2.6 100
Vivienda 3,410 66.6 10.6 1.8 -1.1 100
Banca multiple 1,329 26.0 4.1 5.1 2.4 100
Banca de desarrollo 12 0.2 0.0 -7.3 -7.4 100
otros ¢ 2,069 40.4 6.5 -0.1 -3.0 100
Memo: Entidades no reguladas que
otorgan financiamiento por sector 1,479 100 4.6 13 8.3 89.3
destino 7
Empresas no financieras 1,078 72.9 3.4 -0.9 -7.5 87.6
Cconsumo 362 24.5 1.1 10.2 -8.6 98.8
Vivienda 15 1.0 0.0 1.4 25.1 100.0
Sector publico 23 1.6 0.1 -20.2 -35.5 13.6
TOTAL 28,103 87.6 0.9 -2.7 76.9

Cifras a septiembre de 2023

Fuentes: Banco de México (CF297), CNBV (SBIB), SHCP, Condusefy BMV

Nota: las cifras se calculan excluyendo del saldo de la cartera de a aquellas entidades no reguladas para las cuales no se tienen datos al final del periodo
por estar en proceso de reestructura o liquidacién, con el fin de usarla misma base de comparacién en las cifras de crecimientos.

1/ Considera el saldo de deuda bruta del sector publico, utilizando la metodologia de la SHCP. Incluye el financiamiento recibido por el Gobierno Federal,
organismos y empresas, y la banca de desarrollo.

2/Incluye el financiamiento otorgado por organismos financieros internacionales, Pidiregas, fondo de ahorro SAR, obligaciones del Issste, Pemexy CFE,
3/Incluye la cartera de sofomes reguladas por tener un vinculo patrimonial con instituciones bancarias.

4/No incluye el financiamiento de proveedores del exterior.

5/Incluye el financiamiento otorgado por el Infonacot, asi como por entidades financieras no bancarias reguladas tales como socaps, sofipos, sofomes

reguladas por emitir deuda, almacenes de depdsito y uniones de crédito.
6/ Incluye el financiamiento otorgado por el Infonavit, el Fovissste, asi como por entidades no bancarias reguladas.

7/ Incluye el financiamiento otorgado por sofomes no reguladas, empresas emisoras de deuda que se dedican a otorgar financiamientos (p.ej.,
automotriz), el crédito que otorgan las tiendas departamentales listadas a sus clientes y, para el caso de las empresas privadas no financieras, el
financiamiento de proveedores (solo empresas listadas).
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b) Cifras historicas: variacion real anual en por ciento
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sector publico 1/
Valores
Emitidos en México
Emitidos en el exterior
Crédito bancario
Banca multiple
Banca del exterior

Otros 2/

Sector privado

Empresas no financieras

Valores
Emitidos en México
Emitidos en el exterior

Crédito bancario
Banca multiple 3/
Banca de desarrollo
Crédito externo 4/

Otros 5/

Hogares

Consumo
Banca multiple 3/
Banca de desarrollo
Otros 5/

Vivienda
Banca multiple
Banca de desarrollo

Otros 6/

Memo: Entidades no reguladas que otorgan
financiamiento por sector destino 7/

Empresas no financieras
Consumo
Vivienda

Sector publico

TOTAL

PIB

Cifras a septiembre de 2023
Fuentes: Banco de México (CF 297), CNBV (SBIB), SHCP, Condusefy BMV

Nota: El mapa de calor muestra los percentiles de la distribucion de las variaciones reales anuales de la tasa de crecimiento del financiamiento. Los percentiles mas altos se muestran
en azul, mientras que los mas bajos en rojo. El color de cada indicador o renglén se basa en la historia de cada serie, que abarca desde mar-07 a sep-23, con excepcidn de aquellos
indicados en gris, cuya informacidn histérica no se encuentra disponible. Ademds, las cifras excluyen del saldo de la cartera de a aquellas entidades no reguladas para las cuales nose
tienen datos al final del periodo por estar en proceso de reestructura o liquidacion, con el fin de usar la misma base de comparacidn en las cifras de crecimientos.

1/ Considera el saldo de deuda bruta del sector publico, utilizando la metodologia de la SHCP. Incluye el financiamiento recibido por el Gobierno Federal, organismos y empresas, y la
banca de desarrollo.

2/Incluye el financiamiento otorgado por organismos financieros internacionales, Pidiregas, fondo de ahorro SAR, obligaciones del Issste, Pemex y CFE, entre otros.

3/Incluye la cartera de sofomes reguladas por tener un vinculo patrimonial con instituciones bancarias.

4/No incluye el financiamiento de proveedores del exterior.

5/ Incluye el financiamiento otorgado por el Infonacot, asi como por entidades financieras no bancarias reguladas tales como socaps, sofipos, sofomes reguladas por emitir deuda,
almacenes de depdsito y uniones de crédito.

6/ Incluye el financiamiento otorgado por el Infonavit, el Fovissste, asi como por entidades no bancarias reguladas.

7/ Incluye el financiamiento otorgado por sofomes no reguladas, empresas emisoras de deuda que se dedican a otorgar financiamientos (p.ej., automotriz), el crédito que otorgan las
tiendas departamentales listadas a sus clientes y, para el caso de las empresas privadas no financieras, el financiamiento de proveedores (solo empresas listadas).
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IV.2.1. Hogares

Los saldos de la deuda total de los acreditados, a
precios constantes, se han mantenido en los mismos
niveles en los ultimos dos trimestres (Grafica 39a),
mientras que el apalancamiento, medido como la
proporcién del ingreso mensual que se destina al
pago de la deuda, se mantuvo a septiembre de 2023
en niveles similares a los prevalecientes un afio atras,
observandose un mayor apalancamiento en los
acreditados de menores ingresos?’ (Gréafica 39a y
Grafica 39b).%®

Grafica 39
Distribucion del apalancamiento de una muestra de los
hogares
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Fuente: Burd de Crédito.

1/ Estimado con informacién de una muestra de expedientes de
Burd de Crédito.

2/ Precios constantes (base septiembre 2023).

27 ingreso se obtiene de los reportes regulatorios desagregados de
créditos bancarios hipotecarios y al consumo, provista por la cNBvV y
Banco de México, respectivamente. Para separar los acreditados de
mayores ingresos de los de menor ingreso se utilizé un umbral de
20,000 pesos, cantidad que aproxima a la mediana de los ingresos
mensuales de los expedientes muestreados.

8 | os saldos y el apalancamiento se estimaron con una muestra tipo
panel del total de expedientes registrados en Buré de Crédito que

Banco de México

b) Pagos del mes entre ingreso mensual de los
acreditados con al menos un crédito bancario ¥
Eje vertical: porciento del nimero de acreditados
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Fuente: Buré de Crédito.

1/ Estimado coninformacién de una muestra de expedientes de
Buro de Crédito.

2/ Se considera “acreditados menores ingresos” y “acreditados
mayores ingresos” a aquellos cuyo ingreso es menor a la
mediana del ingreso y mayor a la mediana del ingreso,
respectivamente.

Crédito al consumo

El financiamiento total al consumo mostré un
importante crecimiento en términos reales respecto
al Reporte previo; tanto la cartera otorgada por la
banca multiple y sus sofomes vinculadas, como la de
otros intermediarios financieros no bancarios vy
tiendas departamentales, mostraron un notable
dinamismo.

Durante el segundo y tercer trimestre de 2023, el
crédito al consumo otorgado por la banca y sus
sofomes subsidiarias continué aumentando; el saldo
agregado del sistema registré tasas de crecimiento
anual positivas en todos sus segmentos. Destaca el
crecimiento de la cartera de tarjetas de crédito,
explicado por un mayor uso de las lineas por parte de
los acreditados. Adicionalmente, destaca el mayor
ritmo de crecimiento del crédito automotriz,
segmento que, a partir del cuarto trimestre de 2022,
empezd a aumentar en términos reales (Grafica 40).

cuentan con al menos un crédito bancario, con informacion histérica de
todos los créditos que ha contratado la persona asociada al expediente
muestreado; la informacion incluye la evolucion de sus saldos y de sus
pagos exigibles con tamafios de muestra cercanos a 5,000, 5,000,
16,000 y 19,000 observaciones para los créditos asociados a créditos
hipotecarios, automotrices, personales y tarjetas de crédito,
respectivamente. El 96 % de los créditos bancarios son otorgados por
bancos que reportan al Buré de Crédito.
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Grafica 40
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Fuente: CNBV
1/ Incluye a las sofomes reguladas con vinculos patrimoniales
con los bancos.

La carga financiera de los acreditados de la banca
multiple con crédito al consumo?® registré de agosto
de 2022 a agosto de 2023 un desplazamiento hacia
menores niveles en todos los segmentos de la cartera
no revolvente; para el caso de tarjetas, la carga
financiera aumentd durante dicho periodo (Grafica
41).

Grafica 41
Carga financiera por tipo de crédito bancario al consumo
Eje vertical: Por ciento de la cartera acumulada
Eje horizontal: Carga financiera como porcentaje del
ingreso reportado
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Fuente: Banco de México.

La morosidad de la cartera del crédito al consumo de
la banca multiple y sus sofomes vinculadas continué
con la tendencia al alza iniciada en el cuarto trimestre
de 2022, comportamiento que se explica
principalmente por el incremento de la morosidad de
las tarjetas de crédito. El crédito automotriz es el
Unico cuya morosidad continia en descenso,

29 ; . . L. .
La carga financiera es medida como la proporcion del ingreso que se
destina a cubrir el pago exigible de todos los créditos que tiene
registrados una persona ante las sociedades de informacién crediticia.

explicado fundamentalmente por el incremento de
su cartera vigente (Grafica 42a y Grafica 42b).

Grafica 42
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Cifras a septiembre 2023
Fuente: CNBV
1/ Incluye a las sofomes reguladas con vinculos patrimoniales

con los bancos.

Por nivel de ingreso, la morosidad de los créditos
otorgados mediante tarjetas de crédito registré un
aumento en el margen para la mayoria de los
segmentos de ingresos de los acreditados. Por su
parte, en el caso de la cartera de -créditos
automotrices, de ndmina y personales, se presento
un mayor crecimiento en la morosidad en aquellos
créditos otorgados a personas con ingresos
mensuales menores a 5 mil pesos y de entre 10 mil y
25 mil pesos, los cuales representan casi la mitad de
dicha cartera (Grafica 43a y Grafica 43b).

Este analisis se realiza con la informacién de ingresos disponible en los
reportes regulatorios de créditos bancarios al consumo revolvente y no
revolvente.
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Grafica 43
indice de morosidad de los créditos al consumo de acuerdo al
nivel de ingreso del acreditado */
a) tarjeta de crédito
Por ciento

Rango en pesos

10 4 Hasta 5 mil 5a10 mil 10 a 25 mil
25 a50 mil 50 a100 mil > 100 mil
2
6
4 4
5 4
0 T T T T T T T T T T T T T
[ 11 T T Y [ Y R | Y A B 11
2019 2020 2021 2022 2023
b) diferente a tarjeta de crédito
Por ciento
Rango en pesos
6 7 Hasta 5 mil 5a10 mil 10 a 25 mil
= 25250 mil ~————50a100mil > 100 mil
5
4 4
3
2
I 11 O Y (1 Y N | R VA B (1
2019 2020 2021 2022 2023

Cifras al cuarto bimestre de 2023
Fuente: Banco de México
1/Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas.

Pese a dicho aumento en el margen, los riesgos
asociados a esta cartera parecen mantenerse
acotados, ya que los nuevos créditos al consumo
otorgados por la banca multiple registran una
probabilidad de incumplimiento baja en relacién con
los niveles observados en 2022. Hacia delante, sera
importante  continuar  vigilando la  posible
materializacidon de riesgos mayor a la esperada de
esta cartera (Grafica 44).

Banco de México

Grafica 44
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Fuente: Banco de México
1/ Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas.

La morosidad de la cartera del crédito al consumo
otorgado por los intermediarios financieros no
bancarios y el Infonacot en su conjunto aumenté
ligeramente desde el Ultimo Reporte (Grafica 45), y se
observa en las fuentes reguladas y no reguladas.

Grafica 45
indice de morosidad del crédito al consumo por tipo de
entidad otorgante
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1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener
un vinculo patrimonial con un banco, sean subsidiarias de este
ultimo o no.

2/ Incluye la cartera de crédito de entidades financieras no
bancarias reguladas tales como, socaps, sofipos, sofomes
reguladas por emitir deuda e Infonacot.

3/ Incluye la cartera de crédito de sofomes no reguladas, la de
empresas financieras que otorgan preponderantemente crédito
como parte del giro del negocio, tales como arrendadoras
financieras o algunos brazos financieros de empresas
automotrices y el saldo total de las tarjetas de crédito no
bancarias, cuya fuente de informacién son los balances
contables consolidados de las tiendas departamentales que
reportan a la BMV. En el caso de morosidad de tarjetas no
bancarias, la fuente es Burd de Crédito. La caida observada en
junio 2018 se debe a que una sofom se transformé de entidad
regulada (por emitir deuda) a entidad no regulada.
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Crédito a la vivienda

El financiamiento total a la vivienda mostré un
crecimiento moderado en términos reales anuales
con respecto al registrado en el Reporte anterior. Por
tipo de otorgante, el de la banca mdultiple y sus
sofomes vinculadas mostré crecimiento, mientras
que el otorgado por el Infonavit y Fovissste registro
una ligera contraccién en términos reales anuales a
pesar del aumento en el otorgamiento de los ultimos
meses.

En cuanto al crédito hipotecario bancario, durante el
segundo y tercer trimestre de 2023, la proporcion del
ingreso destinada al pago de la hipoteca (PTI)
aumenté, mientras que la razén del monto del
préstamo al valor del inmueble (LTv) disminuyd, si
bien ambos cambios fueron marginales (Grafica 46).

Grafica 46
Razén del préstamo al valor de la vivienda (LTV) y razén del
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Fuente: CNBV.

1/ Crédito recién otorgado de la banca multiple para la
adquisicién de vivienda.

2/ El area sombreada representa al rango intercuartil de la
métrica correspondiente.

La morosidad de la cartera de crédito bancario a la
vivienda se mantuvo en los mismos niveles desde
mayo, debido al crecimiento de la cartera vigente que
compensé el efecto del crecimiento de la cartera
vencida sobre el IMOR de la cartera (Grafica 47). Los
niveles de morosidad actuales se ubican en niveles
minimos histdricos, los cuales estdn explicados en

30 £n diciembre de 2019 el Infonavit realizé una reclasificacién de créditos
de cartera vigente a vencida que elevo el nivel de IMOR de manera
permanente y sin que dicha correccidn se haya realizado para fechas
anteriores. De esta manera no se conocen los niveles de IMOR que
serian consistentes con esta clasificacién para el periodo anterior a
diciembre 2019.

buena medida por el mejor comportamiento del
incumplimiento en las cosechas de los ultimos afos.

Grafica 47
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Fuente: CNBV.
1/ Crédito de la banca multiple del total de la cartera de vivienda

El IMmOR del Infonavit fue de 18.0 % al cierre de
septiembre, cifra menor a la reportada desde el
ultimo Reporte. Esto, tras haber alcanzado 19.4 % en
junio, su nivel mds alto desde que se tiene registro
(2007).%° La caida en el indicador se debié a una
reduccion en la cartera vencida, principalmente
aquella en régimen especial de amortizacién
denominada en veces salario minimo, asi como a un
aumento en la cartera vigente de créditos
denominados en pesos. Por su parte, el IMOR del
Fovissste aumentd a 7.6 % en el mismo periodo por
un mayor aumento en la cartera vencida en relacién
al registrado en la cartera vigente (Grafica 48).3!

31 Entre marzo y junio de 2023 el saldo de la cartera vencida se redujo.
Los decrementos se registraron debido a segregacion de créditos,
aplicaciéon de adjudicaciones y a liquidacion via autoseguros; sin
embargo, se dieron incrementos en su saldo por los traspasos desde
cartera vigente y por recuperacion de créditos de CEDEVIS, que casi se
triplicaron.
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Grafica 48
indice de morosidad del crédito a la vivienda por tipo de
entidad otorgante
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1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener
un vinculo patrimonial con un banco, sean subsidiarias de este
ultimo o no.

2/ Incluye la cartera de crédito de entidades financieras no
bancarias reguladas tales como, socaps, sofipos y sofomes
reguladas por emitir deuda.

3/Incluye la cartera de crédito de sofomes no reguladas.

Descomposicion del cambio en morosidad y género

Las mujeres enfrentan, generalmente, mas
obstaculos para acceder al crédito que los hombres.
Por tanto, aquellas mujeres que logran superar estos
obstaculos suelen tener un perfil crediticio mas
sélido. Asi, en México, al igual que en otras partes del
mundo, las mujeres presentan menos
incumplimiento crediticio que los hombres en
créditos con caracteristicas de financiamiento
similares (Grafica 49).

32 L. . .
Para la cartera a empresas solo se puede distinguir el género del
solicitante de un crédito para el caso de las personas fisicas con
actividad empresarial.
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Grafica 49
Diferencia entre el indice de Morosidad (IMOR) de las mujeres y
los hombres segun la cartera de crédito
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Se hace una descomposicion de los cambios anuales
en morosidad en tres partes: 1) mayor participacidén
de las mujeres en el crédito. Las mujeres presentan
menos incumplimiento crediticio que los hombres,
por lo que su mayor participacidon en una cartera de
crédito presiona a la baja sobre la morosidad (efecto
participacion); 2) cambios en la morosidad de
mujeres y hombres en el tiempo, manteniendo fija la
participacién de las mujeres en su nivel inicial (efecto
comportamiento); y 3) cambios en las condiciones de
financiamiento que afectan a la morosidad,
independientemente del género del acreditado
(efecto composicion).

La participacion de las mujeres disminuyd en el
crédito personal, automotriz e hipotecario, lo que
presiond al alza la morosidad de estas carteras a
través del efecto participacion (Gréfica 50a). Por el
contrario, la participacion de las mujeres aumento y
presiond a la baja sobre la morosidad a través del
mismo efecto en la cartera empresarial.? En la
cartera de ndmina, la mayor participaciéon de las
mujeres también presiondé a la baja sobre la
morosidad y, dado que en esta cartera las mujeres
presentan notablemente menos incumplimiento que
los hombres, dicha presion a la baja fue mas
importante.®® Asi, el efecto participacién de las
mujeres disminuyd la morosidad en un menor
numero de carteras que en el Reporte anterior. Estos

33 Se considera Unicamente la cartera de crédito a empresas fisicas, dado
que es en la que se puede identificar acreditados o acreditadas.
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resultados sugieren que habria mas margen para que
una mayor participacion de las mujeres en el crédito
contribuya a disminuir las tasas de incumplimiento.

Grafica 50
Cambio en la morosidad del crédito
distinguiendo entre hombres y mujeres
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Nota: El cambio es la diferencia del indice de morosidad (IMOR) entre
junio 2023 y junio 2022. Valores negativos implican una presion a la baja
en la morosidad.

El efecto comportamiento aumenté la morosidad en
empresarial, ndmina y personal, ya que las mujeres y
los hombres aumentaron su incumplimiento en estas
carteras (Grafica 50c). Este incremento fue mas
significativo para los hombres en el crédito
empresarial reflejando, en parte: (a) el aumento en el
incumplimiento de pequefias y medianas empresas
en el segmento de personas fisicas con actividad
empresarial; y (b) que los hombres tienen una mayor
participacidén en este segmento. Ademads, el efecto
composicion, relacionado con cambios en las
condiciones de financiamiento, aumenté Ia
morosidad en todas las carteras, menos en
empresarial. En esta cartera, el aumento en el plazo
de los créditos redujo la morosidad (Grafica 50b).

Crédito al consumo, masa salarial y estabilidad
financiera

Después de haberse estancado durante unos meses,
a principios de 2023 el crecimiento del crédito al
consumo se acelerd, aumentando mas que el crédito
empresarial e hipotecario (Grafica 51). Esto ocurrié
en sincronia con una expansién significativa de la
masa salarial (Gréfica 52).3* Lo anterior indica que
podria haber aumentado la capacidad de los

34 Masa salarial de los trabajadores formales.

prestatarios para cumplir con sus obligaciones de
crédito al consumo y reducir los riesgos para las
instituciones financieras.

Grafica 51
Crecimiento de las carteras de crédito
Crecimiento porcentual anual (Diciembre 2022=0%)
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Grafica 52
Crecimiento del crédito al consumo y la masa salarial
Crecimiento porcentual anual (Diciembre 2022=0%)
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En el mismo sentido, en el interior de la Republica la
aceleracion del crédito al consumo se explica, en
buena parte, por el crecimiento de dos carteras:
tarjeta de crédito y automotriz (Grafica 53). Ademas,
las regiones con mayor crecimiento del crédito al
consumo son las que exhibieron también una mayor
expansiéon de la masa salarial. Por tanto, el
crecimiento de la masa salarial puede ser un factor de
mitigacién de riesgo de crédito. Lo anterior podria ser
mas importante para el caso de la cartera de
automotriz debido a que el mercado laboral tuvo un
mejor desempefio en las regiones en donde crecid
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mas el crédito automotriz que en aquellas en donde
crecié mas el de tarjetas de crédito (Grafica 54).

Grafica 53
Crecimiento de las carteras de crédito al consumo
Crecimiento porcentual anual (Diciembre 2022=0%)
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Grafica 54
Masa salarial y crecimiento del crédito al consumo
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IV.2.2. Empresas privadas no financieras

El financiamiento total a las empresas privadas no
financieras del pais disminuyé ligeramente en
términos reales con respecto al Reporte previo,
aunque la tasa de contraccién se redujo. Por tipo de
fuente, el componente externo muestra ya doce
trimestres consecutivos de contraccién, y se explica
tanto por un menor crédito de la banca del exterior
como por la menor emisidon de deuda internacional
por las empresas. Por su parte, el financiamiento
interno registré un crecimiento positivo en sus tres
fuentes: bancaria, no bancaria y emisidon de deuda
(Grafica 55).
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Grafica 55
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Nota: Los porcentajes mostrados toman en consideracion las
cifras relativas a entidades no reguladas que otorgan
financiamiento y que se incluyen al calce del Cuadro 2 (Memo),
por lo que difieren de los registrados en la parte superior del
mismo cuadro. Ademas, las cifras excluyen del saldo de cartera a
aquellas entidades no reguladas para las cuales no se tienen
datos de BMV por estar en proceso de reestructura o liquidacién.

1/ Incluye el financiamiento de proveedores, tanto internos
como externos, a empresas listadas en bolsas de valores del
pais. Se incluye ademas el financiamiento otorgado a empresas
por entidades no reguladas, tales como las sofomes no
reguladas y el otorgado por empresas financieras especializadas
en crédito o arrendamiento, que emiten deuda pero que no son
entidades financieras bajo las leyes mexicanas. Se ajusta la
serie del crecimiento para tomar en cuenta el inicio de
disponibilidad de cifras de financiamiento para las entidades no
reguladas y las sofomes reguladas por emitir deuda en el
periodo en que aparecen en la muestra (2015-2016). Las cifras
del financiamiento externo se ajustan por efecto cambiario.

Ademds, si bien el costo de emitir deuda
internacional continda elevado, y posiblemente ha
limitado el acceso a este tipo de financiamiento para
las empresas, el perfil de vencimientos actual brinda
cierta holgura, ya que son pocas las empresas que
enfrentan vencimientos de deuda internacional en
los préximos dos afios.

La banca del pais es el principal otorgante de
financiamiento a las empresas. Durante el periodo
que abarca este Reporte, la cartera de crédito
bancaria crecié a un menor ritmo que en los tres
trimestres anteriores, explicado por la tendencia de
la cartera de empresas grandes; en el caso de las
empresas de menor tamafio, el crecimiento continué
manteniéndose (Grafica 56).
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Grafica 56
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1/ La gréfica circular muestra el porcentaje total de la cartera
para cada segmento.

2/ Empresas privadas no financieras y no listadas enla BMV con
créditos maximos menores a 100 millones de pesos al ultimo
periodo.

3/ Empresas grandes excluyendo aquellas que tuvieron un
incremento mensual de susaldo mayoral 15% en mar-20.

Respecto a la morosidad de la cartera que otorga la
banca multiple a las empresas, esta se mantuvo en los
mismos niveles durante el segundo y tercer trimestre
de 2023, explicado por el comportamiento de la
morosidad de las empresas grandes (Grafica 57); no
obstante, la morosidad de las empresas de menor
tamafio continud disminuyendo, aunque con un
menor ritmo, principalmente, por el aumento de su
cartera vigente. Cabe sefialar que los mayores
incrementos de morosidad se registraron en
acreditados del sector de bienes raices y de medios
de comunicacion.

Grafica 57
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1/ La gréfica circular muestra el porcentaje total de la cartera
para cada segmento.

2/ Empresas privadas no financieras y no listadas enla BMV con
créditos menores a 100 millones de pesos a sep-23.

El indice de morosidad de la cartera de crédito a las
empresas otorgado por los intermediarios
financieros no bancarios aumentd con respecto al
registrado en el Reporte anterior. En particular, el
incremento se registrd para las sofomes no reguladas
Y, a junio, su indice de morosidad alcanzé el nivel
maximo desde que se tiene registro, aunque en
septiembre este se redujo ligeramente (Grafica 58).

Grafica 58
indice de morosidad de la cartera comercial por tipo de
entidad otorgante
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1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener
un vinculo patrimonial con un banco, sean subsidiarias de este
ultimo o no.
2/ Incluye la cartera de crédito de entidades financieras
reguladas tales como socaps, sofipos, uniones de crédito,
sofomes reguladas por emitir deuda, almacenes generales de
depdsitoy fideicomisos de fomento (FIRA, FND, FOVIy FIFOMI).
3/ Incluye la cartera de las sofomes no reguladas y la de
empresas financieras que otorgan preponderantemente crédito
como parte del giro del negocio, tales como arrendadoras
financieras o algunos brazos financieros de empresas
automotrices.
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Empresas privadas no financieras listadas®”

El indice de Vulnerabilidades de Empresas Listadas
(IVEL) aumento respecto al observado en el Reporte
previo; sin embargo, permanece por debajo de su
media histdrica. * El incremento respecto al ultimo
semestre se explica principalmente por un deterioro
en los indicadores asociados con la capacidad de
servicio de la deuda.

Grafica 59
indice de Vulnerabilidades de Empresas Listadas */

Sin unidades
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

1/Para una descripcidn de la metodologia ver Recuadro 2: indice
de Vulnerabilidades de Empresas Listadas, Reporte de
Estabilidad Financiera Junio 2023

En septiembre, la generacién de flujo operativo anual
(UAFIDA) de las empresas privadas no financieras
listadas disminuyd respecto al ultimo Reporte (cifras
a marzo) y se observa en todos los sectores
econodmicos. Por otro lado, si bien el saldo de la
deuda de las empresas listadas y el indicador de
endeudamiento disminuyeron durante el periodo
analizado, el indicador del costo de servicio de deuda
por el pago de intereses aumentd ligeramente
(Grafica 60). Lo anterior se dio a pesar de que cuentan
con una estructura de deuda que es poco sensible a
los aumentos en las tasas de interés: la mayor parte

35 Incluye informacién de empresas en la BMV y BIVA.

36 P . -
Un mayor valor del indice refleja una mayor vulnerabilidad de las
empresas en su conjunto. Para mas detalle de como se construyd este
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de su deuda se encuentra pactada a tasa fija. Ademas,
el uso del efectivo para el pago de deuda, asi como
para gasto de inversién disminuyd, mientras que se
observd una mayor acumulacién de efectivo por
parte de las empresas.

Grafica 60
Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
no financieras listadas */
Veces (izq.)| Porciento (der.)
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Cifras a septiembre de 2023

Fuente: BMVy BIVA

1/ Las siglas UAFIDA se refieren a las utilidades antes de
financiamiento, impuestos, depreciacién y amortizacién.

Dado que el nivel actual de las condiciones
financieras internacionales es restrictivo, estas
empresas pueden ver limitado su apetito de riesgo y
acceso a los mercados internacionales. No obstante,
las empresas no financieras listadas que tienen
vencimientos de deuda internacional en los préximos
doce meses son pocas; su deuda internacional
representaba solamente el 5 % de su deuda
financiera total, sin proveedores.?” Por su parte, la
exposicién de la banca del pais a empresas privadas
no financieras listadas con alguna vulnerabilidad
permanece baja relativa al capital neto de la banca.

indicador, ver el Recuadro 2 del Reporte de Estabilidad Financiera de
junio de 2023.

37 Comprende a ocho de 98 empresas listadas.
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Recuadro 3: Analisis de los determinantes de la estructura de capital de empresas mexicanas listadas no financieras

I. Introduccién

La literatura muestra evidencia que altos niveles de
apalancamiento! de las empresas no financieras anteceden
caidas en la actividad econdmica o situaciones de estrés
financiero.? En particular, un elevado nivel de apalancamiento
aumenta el riesgo de incumplimiento de la deuda de las empresas
no financieras, lo que genera pérdidas para los acreedores, entre
los que puede haber instituciones financieras, y representa una
vulnerabilidad para el sistema financiero por el potencial de
contagio hacia otras instituciones que puede ocasionar una
disrupcion en el funcionamiento del sistema financiero. Por lo
tanto, desde el punto de vista de estabilidad financiera, es
relevante identificar y entender los factores que determinan el
apalancamiento de las empresas mexicanas no financieras
listadas en bolsa.

La Grafica 1 muestra el financiamiento a las empresas no
financieras y el apalancamiento de empresas listadas en México.
Si bien estos indicadores se encuentran en menores niveles
respecto a otras economias.? Durante el periodo de 2008 a 2020,
ambos aumentaron en México. El incremento en el nivel de
endeudamiento observado en 2020 se explica en parte porque
las empresas intensificaron el uso de sus lineas de crédito por
motivos precautorios, si bien el endeudamiento ha disminuido en
los ultimos dos afos.

Grafica 1
Financiamiento a las empresas mexicanas no financieras y
nivel de apalancamiento de las empresas mexicanas no
financieras listadas
Porciento (izq.)|Veces (der.)
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Fuente: Banco de México, BMVy BIVA

1/ Apalancamiento se define como deuda total a capital
contable.

1E| apalancamiento se define como la deuda total entre capital contable.

2 Véase FMI (2021), Schularick and Taylor (2012) y Dell’Ariccia et al. (2012).

3 En economias emergentes y avanzadas, tanto el financiamiento a empresas no
financieras sobre el PIB, como el apalancamiento de empresas incluidas en indices
accionarios globales, son mayores que en México, segun datos del Instituto de
Finanzas Internacionales y de Bloomberg.

4 La estructura de capital se refiere a la combinacion de deuda y capital que utiliza
una empresa como fuentes de financiamiento para financiar sus inversiones y otros
activos (OECD, 2000).

El objetivo de este Recuadro es identificar los determinantes del
apalancamiento de las empresas mexicanas no financieras
listadas en bolsa mediante el contraste de dos teorias de finanzas
corporativas que brindan una explicacion distinta a la
heterogeneidad en la estructura de capital de las empresas.*
Existe una amplia literatura que busca responder la misma
pregunta con base en estas dos teorias con resultados mixtos
sobre la importancia de los determinantes de la estructura de
capital; sin embargo, la mayoria se han concentrado
exclusivamente en empresas de economias avanzadas.® En
particular, al tener un mercado de capitales mas pequefio
respecto a los paises avanzados, los determinantes del
apalancamiento de empresas en México podrian ser distintos a
los de empresas en esas economias.

Il. Marco teérico

En un mercado de capitales, en ausencia de fricciones, el costo de
capitaly el valor de una empresa no se afectan por la composicién
de la estructura de capital de la empresa (Miller y Modigliani,
1958). Bajo este supuesto, cambios en el apalancamiento de una
empresa no crean ni destruyen valor, Unicamente transfieren el
riesgo entre agentes. No obstante, debido a que existen
fricciones, se puede presentar heterogeneidad en los costos y en
la estructura de capital entre las empresas. Por ello, se han
propuesto otras teorias que buscan explicar por qué hay
variabilidad en su apalancamiento. Entre las mas destacadas se
encuentran la teoria del Intercambio Relativo o Trade-off y la
teoria del Orden Jerarquico o Pecking-order.®

La teoria del Trade-off postula que las empresas reciben un
beneficio fiscal al contraer deuda debido a que esta es deducible
de impuestos, mientras que el emitir acciones o capital no lo es.
También existe un beneficio de la deuda cuando esta reduce
costos de agencia al disciplinar a los administradores. Dichos
beneficios son contrarrestados por los costos de bancarrota que
surgen cuando una empresa se encuentra muy apalancada.” Bajo
esta teoria, las empresas eligen el nivel Odptimo de
apalancamiento considerando los costos y beneficios de la
deuda.

La teoria del Pecking-order aborda los problemas de asimetria de
informacidn. Postula que el administrador de una empresa tiene
incentivos a emitir acciones cuando sabe que el precio de la
accion estd sobrevaluado. En equilibrio, el costo de
financiamiento aumenta con la asimetria de informacién vy la
empresa opta, por orden de preferencia, primero, por el
financiamiento proveniente de fuentes internas; segundo por el
de deuda; y, finalmente, por el de capital accionario.

5 Véase Frank y Goyal (2009) y Kumar et al. (2017).

¢ Véase Miller y Modigliani (1958), Fischer et al. (1989), Leland (1994) y Myers y
Majluf (1984). Berk y DeMarzo (2017) describen las teorias de estructura de capital.
7 Los costos de bancarrota o de fragilidad financiera incluyen costos directos
asociados al proceso de quiebra, como la contratacién de abogados y expertos en
restructuras financieras. También incluyen costos indirectos como la pérdida de
clientes, proveedores y empleados.
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lll. Metodologia y datos

Se utiliza informacidn trimestral, disponible en Bloomberg, y se
obtiene un panel desbalanceado de 115 empresas listadas
durante el periodo de 2001 a 2023.% Se estima el siguiente
modelo econométrico:

Yie = Bo + BiXie + o + ap + &,

donde y;; es la razén de deuda total a capital contable de la
empresa [ en el trimestre t; X;; es un vector de variables
especificas de la situacion financiera de la empresa, cominmente
utilizadas en la literatura (Frank y Goyal, 2009). En algunas
especificaciones se incluyen efectos fijos de empresa, «;, y de
tiempo, a;. En la Tabla 1 se presentan las variables utilizadas en
el modelo y su relacidn esperada con el apalancamiento segun las
teorias del Trade-off y del Pecking-order.

Tabla 1

Variables y relacién esperada con el apalancamiento ¥/

Signo esperado seglin

Signo esperado segun

Activos

lo que reduce los

Variable lateoria del Tradeoff la teorlaoilséfeckmg-
Los activos ![.grsl a;ﬁgtsos
tangibles son mas disr‘%inuyen la
Activos tangibles / faciles de valuar, asimetria de

informacion, lo

Tasa impositiva
efectiva

?I%Sgti?iiigg que abarata la
T > emision de
financiera. capital.

Una tasa

impositiva alta
incrementa el
beneficio fiscal.

Indeterminado

Crecimiento anual
de las ventas

Las empresas en
crecimiento son
mas dificiles de
valuar, lo que
incrementa los

Las empresas en
crecimiento
invierten mas, por
lo que necesitan
mas

Logaritmo de los

costos de financiamiento
fragilidad T
financiera. -

Las empresas Las empresas
grandes y grandes tienen

conocidas tienen
menor riesgo de

menor asimetria
de informacién y

e incrementa el
beneficio fiscal de
la deuda.

activos quiebray tienen mayores
menores costos posibilidades de
de fragilidad financiarse con
financiera. fuentes internas.
Una elevada Una elevada
rentabilidad rentabilidad
disminuye el incrementa los

UAFIDA / Activos riesgo de quiebra recursos

disponibles para el
financiamiento
interno.

1/ Elaborado con base en Frank y Goyal (2009)

IV. Resultados

En la Tabla 2 se presentan los resultados de la estimacién de las
los resultados de

regresiones. La columna 1 muestra

estimacion de un modelo sin efectos fijos, en la que se utiliza la
variacion del apalancamiento entre empresas y en el tiempo para
identificar a los

determinantes

mads

importantes del

apalancamiento. La columna 2 muestra los resultados de la
estimacion de un modelo con efectos fijos de tiempo para
controlar por cambios en el apalancamiento a través del tiempo

8 Para eliminar datos atipicos, se eliminan aquellas observaciones que se encuentran
a mas de 5 desviaciones estandar al interior de cada variable y se utiliza la técnica
de winsorizing al 1%, mediante la cual los datos por encima del percentil 99 y por
debajo del percentil 1 se fijan al valor del percentil 99 y 1, respectivamente.

gue son comunes a todas las empresas, por lo que el enfoque
consiste en explicar las variaciones del apalancamiento entre
empresas. La tercera columna muestra los resultados de un
modelo que incorpora efectos fijos de empresa, en el que se
controla por el efecto de la heterogeneidad a nivel empresa.

Tabla 2
Resultados de la estimacion de la regresion que explica la
razén de deuda a capital 2/

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Activos
f -0.035 0.165 0.229
tangibles / (0.850) (0.498) (0.:329)
Tasa impositiva 0.506*** 0.492*** 0.266%**
efectiva (0.001) (0.001) (0.002)
Crecimiento
-0.062 -0.019 0.119
anual de las
FaAsEs (0.644) (0.889) (0.172)
Logaritmo de 0.091** 0.091** 0.198
los activos (0.015) (0.017) (0.357)
UAFIDA / -0.618 -0.498 -1.529%*
Activos (0.444) (0.623) (0.013)
Efectos fijos de P ,
. tien}po ) No Si Si
Efectos fijos de .
unidaJd No No Si
Observaciones 5,947 5,947 5,947
R-cuadrada % 0.050 0.072 0.104

Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg

Frk o denota significancia estadistica al 1%, 5% y 10%,
respectivamente. Errores estandar agrupados a nivel empresa.
2/La R-cuadrada de la columna 3 se refiere a la fraccién de la varianza al
interior de las empresas explicada por el modelo.

Los resultados muestran que una mayor tasa impositiva efectiva
y un mayor tamafio de empresa, medido a partir del logaritmo
natural de los activos, estan asociados a mayor apalancamiento.
Es decir, ambas variables muestran una relacién positiva con el
apalancamiento, apoyando el paradigma propuesto por la teoria
del Trade-off. El primero, debido a que una mayor tasa impositiva
incrementa el beneficio de la deduccion de impuestos.® El
segundo, debido a que empresas grandes suelen tener un menor
riesgo de entrar en bancarrota y suelen estar mas consolidadas
en su operacidn, por lo que los costos de fragilidad financiera son
menores. Cuando se introducen efectos fijos de tiempo y de
empresa, se observa que la rentabilidad, medida a partir de la
UAFIDA sobre activos, tiene una relacion negativa con el
apalancamiento, lo cual es consistente con la teoria del Pecking
order. Esto se debe a que las empresas rentables tienen mayores
recursos para financiarse internamente y no necesitan recurrir a
la emision de deuda.

En la Tabla 3 se presenta la contribucién de cada variable a la
varianza explicada por el modelo, con base en la descomposicién
de Shapley descrita en Huettner y Sunder (2012). Se observa que
la tasa impositiva efectiva es la variable que contribuye mas a la
bondad de ajuste. Si bien la rentabilidad no es util para explicar
la heterogeneidad del apalancamiento entre empresas (Modelo
2), tiene una contribucién relevante para explicar el
apalancamiento al interior de una misma empresa (Modelo 3).

9 Si bien las empresas se enfrentan a la misma tasa de impuesto sobre la renta,
registran heterogeneidad en sus tasas efectivas, principalmente porque que realizan
distintas deducciones.
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Tabla 3
Descomposicion de la bondad de ajuste /
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Activos
tangibles / 0.5% 0.7% 0.1%
Activos
Tasa impositiva
T 56.0% 65.7% 67.0%
Crecimiento
anual de las 1.2% 1.1% 3.0%
ventas
Logaritmo de
Tt eyeliorons 39.1% 32.2% 15.2%
UAFIDA /
it os 3.1% 0.2% 14.7%
Efectos fijos de 7 P
tiempo No Si Si
Efectos fijos de ;
unidad fo Wt s
Fuente:  Elaboracién  propia con datos de Bloomberg.

1/ Descomposicion de Shapley con base en Huettner y Sunder (2012). Las
cifras se expresan en porcentaje y representan la contribucion de cada
regresor a la varianza explicada por el modelo. Para las columnas 2 y 3 se
realiza la descomposicion sobre la varianza no explicada por los efectos
fijos.

V. Consideraciones finales

Dada la importancia del apalancamiento de las empresas no
financieras para la estabilidad financiera, este Recuadro
documenta e identifica cudles son los determinantes mas
importantes de la estructura de capital de las empresas listadas
en las bolsas de valores de México. Los resultados sugieren que
la tasa impositiva efectiva y el tamafio de la empresa tienen una
relacion positiva con el apalancamiento, mientras que la
rentabilidad exhibe una relacién negativa con el apalancamiento.

Estos resultados son Utiles para comprender el impacto potencial
de diversos eventos sobre el apalancamiento de las empresas y,
por lo tanto, sobre la estabilidad financiera. Por ejemplo, una
menor generacion de flujo de efectivo de las empresas podria
implicar un mayor endeudamiento, segun lo anticipado por la
teoria del Pecking-order. Por su parte, el proyecto de reforma a
la Ley del Mercado de Valores (recientemente aprobado por el
Congreso), busca incrementar el acceso al mercado de capitales

nacional para las empresas de menor tamaiio, lo cual podria
disminuir el apalancamiento en linea con la teoria del Trade-off.
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IV.2.3. Sector publico
IV.2.3.1. Gobierno Federal

De enero a septiembre de 2023, el balance publico
presentd un déficit menor al que se habia proyectado
en el Paquete Econdmico 2023. En el interior de este
balance, tanto los ingresos como el gasto
presupuestario fueron menores a los programados
en la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) 2023 y en
el Presupuesto de Egresos de la Federacidon (PEF)

38 Para 2023, el porcentaje del PIB anual es la estimacién de la SHCP.

39 Al cierre de octubre, el balance del sector publico fue de -674.8 miles
de millones de pesos. Los ingresos presupuestarios fueron de 5,780.7
miles de millones de pesos y el gasto neto total fue de 6,480.4 miles de

2023, respectivamente. Asi, los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (RFSP) registraron un
déficit de 813.6 mil millones de pesos y el Saldo
Histérico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP) se ubicé en 14.5 billones de
pesos (45.4 % del PiB anual). 3 3°

El Gobierno Federal anticipa un déficit del balance
publico de 3.3 % del PiB para el cierre de 2023. Para
alcanzarlo, prevé que los ingresos presupuestarios en

millones de pesos. Por su parte, los RFsp fueron de -859.9 miles de
millones de pesos, mientras que los SHRFsP fueron de 14,651.8 miles de
millones de pesos. Vease “Informacion de Finanzas Publicas y Deuda
Publica, Enero - Octubre de 2022” publicado por la sHcp.
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2023 sean menores a los previstos en la LIF 2023 en
185.1 mil millones de pesos y que el gasto
presupuestario en 2023 sea menor al establecido en
el PEF 2023 en 271.2 mil millones de pesos. Asi, se
estima que los RFSP representen un 3.9 % del PIB y que
el SHRFSP se ubique en 46.5 % del piB (Grafica 61 y
Grafica 62).

Grafica 61
Requerimientos financieros del sector publico Y
Por ciento del PIB
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Fuente: SHCP

1/ Corresponde a los RFSP sin remanente de operacion del Banco de
México. Datos observados (2009-2022) y estimaciones (2023-2029) son
de los Criterios Generales de Politica Econdémica 2024.

Grafica 62
Saldo histérico de los requerimientos
financieros del sector publico
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Fuente: SHCP

1/ Corresponde al saldo histdrico de los RFSP sin remanente de operacion
del Banco de Meéxico. Datos observados (2009-2022) y estimaciones
(2023-2029) son de los Criterios Generales de Politica Econdmica 2024.

Se anticipa un déficit del balance publico del 4.9 % del
PIB para 2024, con ingresos presupuestarios de 135.7
mil millones de pesos menos a lo previsto en la LIF
2023 y un gasto presupuestario 368.8 mil millones de
pesos mayor al establecido en el PEF 2023. Asi, se

Banco de México

estima que los RFSP y el SHRFSP sean del 5.4 %y 48.8 %
del PiB.

IV.2.3.2. Empresas productivas del Estado
Petréleos Mexicanos (Pemex)

Al cierre de septiembre de 2023, Pemex registré una
pérdida neta trimestral en comparacion con la
utilidad neta observada en los dos trimestres previos.
En términos acumulados de 12 meses, la pérdida fue
mayor a la registrada desde el ultimo Reporte. Si bien
los costos de ventas y los egresos por impuestos y
derechos disminuyeron, la proporcion de reduccién
en los ingresos fue mayor. Lo anterior se explica por
menores ventas nacionales y extranjeras, aun cuando
el volumen de produccidn de la empresa aumento;
menores precios del crudo y derivados a nivel
internacional; asi como una pérdida cambiaria por la
depreciacion del peso frente al ddlar en el tercer
trimestre.

El saldo en pesos a septiembre de la deuda total de
Pemex, que incluye proveedores, se redujo
ligeramente respecto al Reporte previo, en parte por
la apreciacion del tipo de cambio al cierre del
trimestre. Adema3s, la deuda de corto plazo de la
empresa aumenté por mayores pasivos con
proveedores y con la banca. Como resultado de lo
anterior, el indicador de liquidez se redujo, toda vez
que las lineas de crédito tanto en pesos como en
dolares estaban dispuestas en su totalidad (Gréafica
63).

Grafica 63
Posicién de liquidez de Pemex y CFE */
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Fuente: BMV.

1/ La razén de liquidez es el resultado de dividir el efectivo ylas
cuentas por cobrar entre la suma de proveedores a 12 mesesyla
deuda financiera a 12 meses.

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2023 51

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-2S-RSF/28C2813A-85B6-4492-A8BC-3B7A2D51A1F3.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-2S-RSF/5CDFBE54-36CA-4B91-99C4-335370ADB86C.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-2S-RSF/D2328592-7F98-40EB-B579-3ED6F91754CF.html

Banco de México

Adicionalmente, el cbs de Pemex a cinco afios
aumenté con respecto al trimestre previo, el
aumento se dio tras incidentes operativos y dos
acciones por parte de agencias calificadoras a
mediados de julio. No obstante, a partir de principios
de octubre se redujo, mostrando cierta estabilidad a
fines de noviembre (Grafica 64).

Grafica 64
Costo de la cobertura crediticia medida por el CDS a 5 afios en
dodlares de la deuda emitida por Pemex y CFE
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Cifras al 29 de noviembre de 2023
Fuente: Markit

A principios de julio, Pemex recibié una capitalizacidon
por parte del Gobierno Federal de alrededor de 85
mil millones de pesos. Posteriormente, a finales de
octubre, Pemex recibié una aportacién mas por 55.9
mil millones de pesos.”® A septiembre de 2023, los
vencimientos de deuda de la empresa para los
proximos doce meses representaban un 25 % de su
deuda sin proveedores, de los cuales un 29 %
corresponde a deuda bursatil local y del exterior
(Grafica 65).

Los riesgos de la exposicién directa de la banca
multiple a Pemex se mantienen acotados, al
representar en septiembre de 2023 alrededor del
12 % del capital neto de dichas instituciones de
crédito. En particular, entre marzo y septiembre del
afio en curso, dicha Empresa Productiva del Estado
registr6 un menor uso de su capacidad de
financiamiento con la banca multiple, a la vez que
incrementd su nivel de endeudamiento con la banca
de desarrollo.

40 Ver reporte trimestral al tercer trimestre de 2023.

Grafica 65
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1/ Los vencimientos de deuda reportados anteriores al tercer
trimestre de 2023 (2.3% de la deuda total), se incluyen en el
tercer trimestre de 2023.

Comision Federal de Electricidad (cFE)

Al cierre de septiembre de 2023, CFE registré una
pérdida neta trimestral, aunque esta se redujo con
respecto a la observada el mismo trimestre del afio
anterior. La menor pérdida se explica por mayores
ingresos por ventas de energia, dado un incremento
en la demanda eléctrica, asi como por una reduccién
en su costo operativo, su gasto de inversion, pago de
impuestos y gasto financiero.

El saldo en pesos a septiembre de la deuda de la
empresa disminuyd con respecto al Reporte previo,
principalmente  por menores  pasivos  por
arrendamientos financieros con la banca del pais y
deuda internacional emitida. Ademas, la deuda de
corto plazo de la empresa se redujo ligeramente por
menores pasivos bancarios y bursatiles de corto plazo
gue compensaron el aumento en los pasivos con
proveedores. Debido a lo anterior y a que
aumentaron las reservas de efectivo y equivalentes,
el indicador de liquidez mejoré. Los vencimientos de
deuda que enfrentara la empresa en los préximos
doce meses representaban a septiembre el 17 % de
su deuda sin proveedores (Grafica 66). Por ultimo, a
fines de septiembre la empresa realizé una operacion
de administracion de pasivos en el mercado
internacional.*!

41 Ver presentacion a inversionistas de los resultados al tercer trimestre
de 2023, pagina 14.
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1/ Los vencimientos de deuda reportados anteriores al tercer
trimestre de 2023 (0.01% de la deuda total), se incluyen en el
tercer trimestre de 2023.

En septiembre de 2023, la exposicion de la banca
multiple a CFE presentd un nivel menor al observado
en marzo al representar una exposicion del 4 % de su
capital neto. Por Ultimo, al cierre del tercer trimestre,
el ¢cps a cinco afios de CFE aumentd con respecto al
cierre del trimestre anterior, mientras que de
septiembre a noviembre se mantuvo estable (Gréfica
64).

IV.2.3.3. Entidades federativas

El financiamiento bancario a los gobiernos estatales,
tanto el de corto como el de largo plazo, registré un
menor dinamismo durante el tercer trimestre de
2023. No obstante, en el periodo se registré un
aumento en las contrataciones de créditos para
refinanciamiento de obligaciones de largo plazo
(Grafica 67).
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Grafica 67
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Fuente: Elaborado a partir de la informacién publicada de los
gobiernos estatales.

1/ Informacién publicada por los gobiernos estatales al 30 de
noviembre de 2023.

2/ El acumulado al tercer trimestre de cada afio solo considera
los créditos de liquidez e inversion productiva.

Si bien la banca multiple es el principal acreedor de
los gobiernos subnacionales (poco mas de la mitad
del financiamiento total), la banca de desarrollo
continué aumentando su participacion en el
financiamiento de estos gobiernos, de acuerdo con
datos a septiembre de 2023 (Grafica 68).

Grafica 68
Financiamiento a los gobiernos subnacionales
Eje derecho: Saldos en miles de millones de pesos
Eje izquierdo: Por ciento
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Cifras al tercer trimestre de 2023
Fuente: SHCP

Los gobiernos estatales registraron condiciones
relativamente favorables de contratacion del
financiamiento bancario al tercer trimestre de 2023,
resultado del esquema competitivo de contratacién

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2023 53

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-2S-RSF/9935DA3E-AEF5-4C4F-8B83-C7226B91F658.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-2S-RSF/BC78C195-3EE6-4DCC-8D23-05618CE86DE5.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-2S-RSF/273D10A9-458D-43E7-BFEB-787C60D0E4F9.html

Banco de México

de financiamientos.*? No obstante, comparado con el
primer trimestre de 2023, la tasa de interés de
contratacién de los créditos registré un incremento
marginal respecto a la TIIE a 28 dias (Grafica 69).

Grafica 69
Tasa de interés promedio ponderada de las ofertas de crédito
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Fuente: Elaborado a partir de la informacidn publicada de los
gobiernos estatales.

1/ La Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativasy
los Municipios establece que, para el manejo sostenible de las
finanzas publicas, las entidades federativas deberdn realizar
procesos competitivos para la licitacién de deuda publica yuna
vez celebrados los instrumentos juridicos relativos, el ente
publico debera publicar en su pdagina oficial de internet los
resultados en dichos instrumentos.

2/ Informacién publicada al 30 de noviembre de 2023 por los
gobiernos estatales.

Las agencias calificadoras observaron en la mayoria
de sus evaluaciones entre abril y septiembre de 2023
una mejora en la percepcién del riesgo crediticio de
los gobiernos subnacionales. De esta manera, nueve
gobiernos estatales registraron una mejora relativa
de su calificaciéon.*® Respecto a los gobiernos
municipales, las agencias calificadoras revisaron con
mejora las calificaciones crediticias de veinticinco

42 La Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y los
Municipios establece que, para el manejo sostenible de las finanzas
publicas, las entidades federativas deberan realizar procesos
competitivos para la licitacion de deuda publica y una vez celebrados
los instrumentos juridicos relativos, el ente publico debera publicar en
su pagina oficial de internet los resultados en dichos instrumentos.

43 Cabe sefialar que el Gobierno del Estado de Durango fue uno de los
gobiernos estatales que mostré una mejora relativa. A este respecto,
dicho Gobierno registré un evento crediticio en octubre de 2021,
relativo a su deuda de corto plazo. En este contexto, el ajuste en su
calificacidn refleja la regularizacion en los pagos correspondientes de
dicha deuda, si bien el cambio en calificacion es limitado debido a que
el Estado asumid en descuento obligaciones, que se encuentran en falta

municipios, seis revisiones fueron con deterioro y un
municipio continda con la calificacion mas baja.

Los riesgos de vencimiento de deuda y las posibles
presiones a los ingresos de los gobiernos
subnacionales contindian acotados para 2023. A este
respecto, el sistema de alertas de la SHCP, que se
compone por tres indicadores que reflejan diferentes
aspectos de la sostenibilidad de la deuda, se ha
mantenido estable para la mayoria de los gobiernos
estatales en los Ultimos trimestres.** De acuerdo con
dicho sistema de alertas, solo un gobierno estatal
registré un nivel de endeudamiento en observacién
al tercer trimestre de 2023 (Figura 1a).

Por su parte, veinte gobiernos municipales
exhibieron niveles de endeudamiento en observacion
y dos municipios un endeudamiento elevado al
primer semestre de 2023 (Figura 1b).

En suma, los niveles de deuda de los gobiernos
estatales y municipales se mantienen en condiciones
sostenibles segun estos indicadores.

de pago, de tres organismos estatales descentralizados y de una
universidad publica de dicha entidad. Para mayor detalle, ver el
comunicado de Fitch del 17 de julio de 2023: “Fitch Ratificé en
‘RD(mex)’ la Calificacidn del Estado de Durango” (fitchratings.com)

44 Los indicadores considerados en el sistema de alertas son: i) Deuda y
obligaciones sobre ingresos de libre disposicidn; ii) Servicio de deuda y
obligaciones sobre ingresos de libre disposicidn; y iii) Obligaciones a
corto plazo, proveedores y contratistas menos el efectivo, bancos e
inversiones temporales sobre ingresos totales. El detalle de la
metodologia se encuentra disponible para su consulta en la pagina de
la sHcp: Disciplina Financiera de Entidades Federativas y Municipios

(hacienda.gob.mx)
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b) gobiernos municipales, informacion semestral
2022-1 2023-1
ENDEUDAMIENTO SOSTENIBLE

27 municipios 20 municipios

Baja California Sur,
Coahuila (3), Durango (3), Chihuahua (3), Coahuila (3),
Guerrero, Jalisco (3), Durango (2), Jalisco, México,
Meéxico (3), Michoacan, Morelos (2), Puebla,
Morelos (3), Nayarit, Puebla, JQuintana Roo, San Luis Potosi,
Quintana Roo, San Luis Potosi, Sonora (3), Veracruz (2)

Sonora (2), Veracruz (3)

ENDEUDAMIENTO ELEVADO

2 municipios 2 municipios

Mapimi, Tlahualilo (Durango) Mapimi, Tlahualilo (Durango)

Cifras al tercer trimestre de 2023 para los gobiernos estatalesy
al primer semestre de 2023 para los gobiernos municipales

Fuente: Elaborado a partir de datos de la SHCP

1/El resultado del Sistema de Alertas, para su cdlculo considera
tres indicadores: i) Deuda y obligaciones sobre ingresos de libre
disposicidn; ii) Servicio de deuda y obligaciones sobre ingresos
de libre disposiciéon; vy iii) Obligaciones a corto plazo,
proveedores y contratistas menos el efectivo, bancos e
inversiones temporales sobre ingresos totales.

La metodologia se encuentra en la pdagina de la SHCP:
https://www.disciplinafinanciera.hacienda.gob.mx/es/DISCIPLI
NA_FINANCIERA/Entidades_Federativas_2023

2/ El estado de Tlaxcala no presenta financiamientos y
obligaciones desde 2019.

3/ Al primer semestre de 2022, 232 municipios no entregaron
informacién y 19 entidades no fueron calificadas, y al primer
semestre de 2023, 127 municipios no entregaron informaciony
62 entidades no fueron calificadas.

IV.2.4. Sector externo y flujos de capital

Las entradas de capital permiten a sectores con

acceso a financiamiento

externo, como el sector

publico, obtener recursos del exterior y disminuir su
uso de crédito bancario interno. Esto libera recursos

para que otros sectores
acceder al

financiamiento

de la economia puedan
interno. Durante los

primeros tres trimestres de 2023, la balanza de pagos
registrd entradas acumuladas netas de capital, ya que
las entradas de los dos primeros trimestres superaron
a las salidas del tercer trimestre. Por ello, el sector
publico continud sustituyendo crédito bancario

interno, si bien en menor

medida que en la version
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pasada de este Reporte por las salidas de capital que
exhibié el tercer trimestre (Gréfica 70).

Grafica 70
Contribucidn de los flujos netos de capital al crecimiento del
financiamiento interno real del sector publico Y/
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Cifras al tercer trimestre de 2023

Fuente: Banco de México y CNBV

1/ La contribucion de los flujos de capital al financiamiento se
obtiene como la diferencia entre la tasa de crecimiento anual
del financiamiento real y la tasa que se habria observado en
ausencia de estos flujos. Esta ultima tasa se obtiene
suponiendo, en un modelo de vectores autorregresivos (VAR),
que los coeficientes asociados a los flujos de capital y los
choques a estos soniguales a cero. El modelo utiliza datos del 1T
2010al 372023y una ventana mévil de 31 trimestres. Los flujos
de capital estan definidos como la suma de los flujos netos de
inversion directa, portafolio y otra inversidn.

La cuenta corriente registré un superavit de 0.8 % y
de 0.6 % del PiB en el segundo y tercer trimestre de
2023, respectivamente (Grafica 71a). En el interior de
esta cuenta, la balanza comercial no petrolera mostro
un superdvit y el saldo de la balanza comercial
petrolera fue deficitario, en ambos trimestres
(Grafica 71b). La cuenta financiera registrd préstamos
netos al exterior en el segundo vy el tercer trimestre
de 2023. En el segundo trimestre, esto se debid, en
buena medida, al saldo positivo en el rubro de activos
de reserva y a la salida de flujos de capital en los
rubros portafolio y derivados, mientras que en el
tercero se debid a las salidas de flujos de capital en
los rubros de portafolio e inversion directa.

Grafica 71
Cuenta corriente y balanza comercial:
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Fuente: Banco de México e INEGI

La informacién oportuna del Instituto de Finanzas
Internacionales (/F) sugiere que, en las economias
emergentes, los flujos de portafolio de no residentes
continuaron consolidando la recuperacion que
habian estado exhibiendo desde octubre de 2022
(Gréfica 72). Esto sucedié después de la caida que
habian experimentado a principios de ese aiio debido
al inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. En
México, los flujos de portafolio de no residentes
también continuaron consolidando su recuperacion,
si bien de manera mas moderada y con salidas de
portafolio en el segundo y tercer trimestres de 2023
(Ver Recuadro 4). Para el mes de octubre, la
informacidn oportuna del /iF sugiere que México, de
hecho ya comenzd a mostrar entradas de portafolio
ligeras.
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Grafica 72
Flujos de portafolio de no residentes
a México y economias emergentes (EMEs) */
Porcentaje del PIB de 2022, promedio mévil de 1 afio
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Fuente: Institute of International Finance (IIF)

1/ En la medida de flujos de portafolio de las economias
emergentes se incluyeron aquellos paises considerados en la
seccion de politica monetaria y mercados financieros
internacionales del Informe Trimestral Enero-Marzo 2021 para
los cuales habia informacidon disponible en el IIF. Esta medida se
obtuvo de sumar los flujos de todas estas economias y dividirla
porlasumadesuPIBen2022.

En este contexto, es importante saber cudnto margen
podria quedar para que los flujos de portafolio
continten recuperandose hacia delante. Para ello, se
usa la estimacion del rango del valor natural de los
flujos de portafolio (véase el Recuadro 3 del Reporte
de Estabilidad Financiera — Junio de 2023).* La
recuperacion de los flujos de portafolio que ha venido
mostrando México, de manera mas pronunciada a
partir del tercer trimestre de este afio, ha situado a
estos flujos dentro del rango de su valor natural a
corto y mediano plazos. Por tanto, si bien todavia hay
cierto margen para que los flujos continden
recuperandose por la influencia de factores
temporales y persistentes, este margen ha
disminuido (Grafica 73a). No obstante, la distancia
entre los flujos de portafolio y su valor natural de
largo plazo sigue siendo considerable, lo que indica
gue aun existiria un amplio margen para que los flujos
continden recuperdandose por la influencia de
factores  estructurales (por ejemplo, una
consolidacion del proceso de "nearshoring") (Gréfica
73b).

45 Este valor natural mide la parte de los flujos de portafolio que no esta
sujeta a factores temporales y, en cambio, se ve afectada Unicamente
por factores persistentes y estructurales.
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Grafica 73
Rango de los flujos naturales vl
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Fuente: Banco de México, Bloomberg, CreditSuisse, IIF y FMI

1/ Los flujos de portafolio a México de 2023 T1 fueron imputados con
informacion del IIF.

2/ Media movil de un afio.

La posicion (neta) deudora de inversién internacional
de México aumentd en el segundo trimestre de 2023
respecto al mismo trimestre del afno anterior. Por el
lado de los activos en el exterior, las inversiones de
los residentes en México aumentaron 6.6 % v, por el
lado de los pasivos, las inversiones procedentes del
exterior disminuyeron 13.8 % (Grafica 74).
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Grafica 74 Y La solidez de los fundamentos macrofinancieros de

Posician de inversion intemacional México ha sido un factor fundamental para mantener
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Fuente: Banco de México

1/ Corresponde a la posicion de inversion internacional al final del
periodo. La posicion neta de inversion internacional se obtiene de restar
los pasivos a los activos y luego sumar la posicion internacional de
derivados. A los pasivos de mexicanos en manos de no residentes se le
cambia el signo respecto a como se mide en las estadisticas de posicion
de inversion internacional de la balanza de pagos para obtener el célculo
de la posicion acreedora neta del pais.
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Recuadro 4. Flujos de capital: efectos sobre la curva de rendimientos de deuda gubernamental

l. Introduccién

Las entradas de capital son el medio por el cual los residentes de
un pais obtienen financiamiento de los extranjeros. Este
financiamiento es importante para las economias emergentes
(emE), ya que estas economias suelen tener tasas de ahorro
menores que las avanzadas y necesitan complementar su ahorro
interno. Este financiamiento de los extranjeros puede evitar
cambios bruscos en el patrén de consumo y propiciar la
acumulacidon de factores productivos a través de una mayor
inversion.

No obstante, no todas las entradas de capital tienen las mismas
implicaciones. Algunas ocurren porque los extranjeros
consideran a una EME mas atractiva y tienen mas apetito por
financiarla. Por el contrario, otras ocurren porque los
participantes locales buscan vender deuda nacional por factores
ligados al ambito nacional o internacional. En ambos casos, hay
una entrada de flujos, pero existe una diferencia en sus efectos
sobre las tasas de interés y los costos de financiamiento. Mientras
que un mayor apetito de los extranjeros tiende a reducir las tasas
de interés y, por ende, los costos de financiamiento, la intencion
de los participantes locales de vender deuda nacional presiona las
tasas al alza.

Esta distincion entre flujos con distinto tipo de implicaciones es
importante para la deuda gubernamental. Los intermediarios
financieros, las empresas y los hogares usan como referencia las
tasas de interés de la deuda gubernamental a distintos plazos,
conocida también como curva de rendimientos, para fijar otras
tasas de interés de la economia y, en general, para tomar
decisiones econdmicas y financieras. Por ejemplo, las tasas de
interés de deuda gubernamental de mediano y largo plazos
tienen influencia en el gasto agregado en bienes de consumo
duradero e inversion. Ademas, estas tasas suelen ser relevantes
en la toma de decision de politica monetaria para los bancos
centrales, y sus movimientos, si son bruscos e inesperados,
tienen implicaciones para la estabilidad financiera. Al mismo
tiempo, existe un gran numero de factores, como las condiciones
financieras nacionales y globales que, al afectar la demanda y
oferta de deuda gubernamental, terminan afectando a los flujos
de capital y, por ende, también a las tasas de mediano y largo
plazos (Figura 1).1

Por tanto, es importante determinar de qué tipo son las
implicaciones de los flujos de deuda. En particular, es importante
determinar si los flujos de deuda son impulsados por los
extranjeros o por los participantes locales y si aumentan o
disminuyen las tasas de interés en la curva de rendimientos

LEs importante destacar que en el recuadro se considera la influencia de factores globales
y nacionales de diversa indole que habitualmente se identifican como determinantes de
las tasas de interés de mediano y largo plazos. Factores como la politica monetaria de
distintas economias o los cambios en la aversion al riesgo global, estan considerados en el
modelo desarrollado en este recuadro, por el impacto que estos factores tienen sobre las
tasas de interés a través de su efecto sobre los flujos de capital. Esto, a pesar de que no
se los incorpore de manera explicita en el modelo desarrollado. Esta estrategia es
comUlnmente conocida como una estrategia de estimacion “en forma reducida” y puede
observarse también en los esquemas de ofertay demanda de la Figura 1, donde se observa
que cualquier cambio en la economia que modifique la demanda u oferta de titulos de
deuda gubernamental, en este contexto terminara afectando a los flujos de capital y a las

gubernamental. En este Recuadro, se desarrolla un método
basado en un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) para
discernir cémo afectan diversos factores a las tasas de interés de
mediano y largo plazos de la deuda mexicana cuando operan a
través de su impacto sobre la intencién de vender o comprar
deuda por parte de los inversionistas extranjeros o de los
participantes locales y, por tanto, sobre las entradas o salidas de
capital. Es decir, se analiza cdmo influyen los flujos de deuda
sobre el nivel de la curva de rendimientos. Los resultados
permiten interpretar los flujos en el contexto econdmico en el
que se producen y se usan, por tanto, para estudiar episodios
recientes de la economia mexicana y de su coyuntura.

Il. Tipos de flujos de deuda y sus efectos sobre las tasas de
interés de mediano y largo plazos

La naturaleza distinta de las entradas de flujos de deuda y sus
efectos sobre las tasas de interés se puede ilustrar con dos
ejemplos. En el primer trimestre de 2013, la FED aumento el
ritmo de compra de activos, lo gque elevo sus precios y redujo los
rendimientos de los bonos en las economias avanzadas.? Este
menor rendimiento aumentd el apetito y la demanda de los
extranjeros por los bonos de las EMES, y en particular de México,
lo que presiond al alza los precios de estos activos financieros y a
la baja las tasas de interés (Figura 1 Panel a).3 Asi, en el primer
trimestre de 2013, México exhibié una entrada de flujos de deuda
gubernamental impulsada por la intencién de comprar deuda
nacional por parte de los extranjeros y, por tanto, una caida de
las tasas de mediano y largo plazos en su curva de rendimientos.

Figura 1
Dos tipos de entradas de flujos de deuda gubernamental E

Panel a) Aumentademanday
apetitode los inversionistas
extranjeros por comprar los bonos
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tasa) -
> —»
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; manos de Entrada manos de
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Nota: */ Se consideran todas las transacciones que tienen lugar entre
residentes y no residentes en los flujos de deuda gubernamental.
Implicitamente también se consideran las transacciones entre residentes y
entre no residentes, en la medida en que estas afecten la intenci6n de realizar
transacciones con el exterior y desde el exterior.

tasas de interés. Mas especificamente, en este contexto los flujos de capital son |a variable
de cantidades y las tasas son la variable de precios dentro de un mismo mercado.

2 En diciembre de 2012, la FED ratificé la politica de expansién cuantitativa anunciada en
septiembre (QE3) y anuncié que a partir de enero de 2013 compraria US45,000 millones
en bonos a largo plazo del Tesoro. Ademas de que también continuaria reinvirtiendo los
pagos de su portafolio de bonos de agencias hipotecarias y reinvertira en bonos del Tesoro
de largo plazo los vencimientos de este tipo de bonos.

3 la reasignacién de portafolios de los inversionistas extranjeros hacia activos mas
riesgosos es mas fuerte cuando hay objetivos de rendimiento en sus estrategias de
inversion. Véase Recuadro 3. Rango del valor natural de los flujos de portafolio, en el
Reporte de estabilidad financiera junio 2023 del Banco de México.
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Entre noviembre de 2016 y enero de 2017, México también
exhibié una entrada de flujos de deuda gubernamental. En este
periodo, se llevaron a cabo las elecciones y la toma de posesion
de una nueva administracion federal en los Estados Unidos. No
obstante, a diferencia de lo ocurrido en 2013, la entrada de flujos
que exhibié México durante ese periodo ocurrié con un aumento
en las tasas de mediano y largo plazos. Esto podria haberse
debido a que la intencion de vender titulos por parte de los
participantes locales predomind sobre la de los extranjeros. Esto
podria haber hecho que fueran los extranjeros los que
terminaron comprando la deuda, lo que aumentéd el
financiamiento del exterior, es decir, hubo entradas de flujos de
capital. Sin embargo, como en esta ocasidn esto pudo haber sido
impulsado por la intencién de vender titulos por parte de los
participantes locales, bajaron los precios de los bonos mexicanos
y aumentaron las tasas de interés de mediano y largo plazos en la
curva de rendimientos (Figura 1 Panel b). Por tanto, esta entrada
de flujos fue distinta a la de principios de 2013.

Al igual que en el caso de las entradas, las salidas de capital
también pueden ser de distinta naturaleza, y sus efectos en la
curva de rendimientos pueden variar. De hecho, los flujos de
deuda se pueden clasificar en cuatro categorias, dependiendo de
si un flujo es una entrada o una salida, y de si es impulsado por
los extranjeros o los participantes locales, lo que hace que sus
efectos sobre las tasas de interés de mediano y largo plazos sean
distintos. Estas cuatro categorias se muestran en el Cuadro 1. El
cuadro muestra que, en las salidas de capital, los extranjeros y los
participantes locales afectan de manera opuesta las tasas a como
lo hacen en las entradas. Es decir, cuando hay una salida, las tasas
aumentan si esta es impulsada por los extranjeros; por el
contrario, cuando el flujo es una salida y es impulsado por los
participantes locales las tasas de interés disminuyen.

Cuadro 1
Tipos de flujos de deuda y sus efectos sobre las tasas de interés
de mediano y largo plazos

Aumentan las tasas de

Disminuyen las tasas de
interés de medianoy

interés de mediano y largo

largo plazos plazos
ﬁz!;id;ede Participantes locales
deilda desean vender su deuda
?Izl'igsaéj: Participantes locales
de{.da desean comprar deuda

11l. Metodologia

Para determinar cémo los flujos de deuda afectan las tasas de
interés de mediano y largo plazos, se usa un modelo estadistico
de Vectores Autorregresivos con restricciones de signo.* Este
modelo permite identificar si una entrada o una salida de deuda

% Se considera la metodologia propuesta por Uhlig (2005).

5 Se consideran las tasas de deuda gubernamental para los plazos que se presentan
habitualmente en los Informes Trimestrales del Banco de México (por ejemplo, ver
Informe Trimestral-Junio 2023). De este conjunto de tasas, se excluyen las de mds corto
plazo, toda vez que estas tasas estan fuertemente determinadas por la implementacion de
la politica monetaria y dependen en menor medida de la intencién de vender y comprar
deuda gubernamental por parte de los participantes locales y los inversionistas
extranjeros. Las tasas se construyen por Bloomberg y se refieren a bonos en moneda local
con plazos de 2, 10 y 30 afios. Las tasas de interés que se consideran corresponden al
promedio del mes.

es motivada por los extranjeros o los participantes locales y, por
tanto, si presiona al alza o a la baja sobre las tasas de interés.

Para medir los flujos de capital, se usa informacion de los flujos
de deuda gubernamental que proviene del Instituto de Finanzas
Internacionales (iiF, por sus siglas en inglés). La informacion sobre
las tasas de interés de mediano y largo plazos de deuda
gubernamental proviene de Bloomberg.> Con esta informacién,
se construye un indice de componentes principales que resume
el comportamiento de todas las tasas de interés en un Unico
indicador. Los datos se consideran en su periodicidad mensual
para el periodo 2010-2023 y, con ellos, se estima el siguiente
modelo estadistico de Vectores Autorregresivos:®

12
V=17 +Z BiY,_, +u.
Jj=1

donde Y; es un vector que incluye dos variables, los flujos de
deuda gubernamental y el indice que resume el comportamiento
de las tasas de interés de mediano y largo plazosen el mes ¢, ¥;_,,
es un vector que incluye los valores rezagados de las mismas dos
variables,” B; es una matriz de coeficientes asociados a estos
valores, ¥ es un vector de constantes y u, es un vector de errores.

El modelo estadistico permite clasificar los flujos de deuda
gubernamental en una de las cuatro categorias del Cuadro 1. En
particular, el modelo identifica en qué proporcion los flujos de un
determinado mes son impulsados por los extranjeros y en qué
proporcién son impulsados por los participantes locales. Asi,
determina también, dependiendo de si estos flujos son una
entrada o una salida neta, si hay presion al alza o a la baja sobre
las tasas de interés.?

IV. Resultados

La Gréfica 1 muestra los resultados para todo el periodo posterior
a la crisis financiera global, desde 2010 hasta 2023, lo que
permite analizar periodos econdmicos de mediana y larga
duracion. En esta grafica, se muestra la proporcidn de los flujos
de deuda gubernamental de cada mes que se asigna a cada una
de las cuatro categorias de flujos del Cuadro 1. Cada una de estas
categorias se representa en la grafica con un color distinto, en
donde se toma un promedio movil de 3 meses para los flujos de
cada color, con el objetivo de reducir |a volatilidad de las series y
facilitar la interpretacion de los resultados.

% De enero de 2010 a agosto de 2023.

7 El modelo considera dos rezagos para cada variable. Este numero de rezagos se escogié
conforme al criterio estadistico BIC.

2 Silos flujos y el cambio en el indicador de tasas son mayores al promedio histérico en un
mes determinado, el modelo asigna estos flujos principalmente a entradas con presion al
alza en las tasas, y en menor medida a entradas con presion a la baja o las categorias de
salida. Por el contrario, si la entrada es mayor que el promedio histérico pero el cambio en
el indicador es menar, el modelo asigna los flujos de ese mes principalmente a entradas
con presion a la baja y en menor medida a entradas con presion al alza o las categorias de
salida. Este modelo sigue un procedimiento similar para clasificar las salidas de flujos.
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Grafica 1
Categorias de los flujos de deuda y sus efectos sobre las tasas
de interés de mediano y largo plazos
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Cifras a agosto de 2023, los flujos de deuda es un promedio mévil de 3
meses

Fuente: Banco de México, Bloomberg e IIF

En términos generales, en la primera parte del periodo analizado
(2010-2015) México mostré entradas netas de flujos de deuda
gubernamental. Los resultados sugieren que estas entradas
fueron impulsadas por un mayor apetito de los inversionistas
extranjeros (barras naranjas oscuras), por lo que en general
durante ese periodo también se observaron disminuciones en las
tasas de mediano y largo plazos. Este mayor apetito de los
extranjeros se explica, en buena medida, por las politicas
monetarias expansivas de las economias avanzadas, lo que
redujo el rendimiento de sus activos y aumento el atractivo
relativo de los bonos de las EmMEs y, en particular, México.

No obstante, no todas las entradas durante ese periodo tuvieron
las mismas implicaciones sobre las tasas de interés. En 2011,
México también experimenté entradas de deuda, pero en este
caso las entradas fueron impulsadas por la intencion de vender
de los participantes locales (barras moradas claras), lo que
generd aumentos en las tasas de interés de mediano y largo
plazos en la curva de rendimientos. En parte, esto se debid a que
los participantes locales buscaron diversificar sus carteras hacia
activos menos riesgosos, en respuesta a la volatilidad que
exhibian los mercados financieros globales por las
preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal en algunos paises de
la regién europea. Un comportamiento similar, entradas de flujos
y presion al alza sobre las tasas, se observé a finales de 2016 e
inicios de 2017 con las elecciones y la toma de posesion de una
nueva administracion federal en Estados Unidos.

Respecto a las salidas, destacan los eventos relacionados al
periodo conocido como "taper tantrum" en el afio 2013. Durante
ese periodo, los mercados financieros reaccionaron a algunos
anuncios de |la Reserva Federal (FED) que generaron la percepcion
de que dicho Instituto Central adoptaria una postura menos
acomodaticia en el futuro. A pesar de que este cambio de postura
de politica monetaria finalmente no ocurrié, la retdérica generd
mayor preocupacién, propiciando un menor apetito de los

9 Estas ventajas, asi como otras relacionadas a la inversién por parte de los inversionistas
extranjeros se encuentran listadas en Non-resident Holdings in Latin America: Permanent
or Transitory Factors? (Menna y Tobal, 2022).

extranjeros por los bonos de las EMEs y, en particular, México
(barras naranjas claras). Este menor apetito de los extranjeros
hizo que hubiera salidas de flujos con aumentos en las tasas de
interés de mediano y largo plazos.

A diferencia de estos eventos, desde la crisis financiera global en
México también hubo momentos con salidas de flujos, pero sin
aumentos en las tasas de interés. A principios de 2016, se
registraron salidas de flujos de deuda gubernamental, en parte,
por un menor apetito de los extranjeros (barras naranjas claras).
No obstante, esto se compensé por la presiédn a la baja sobre las
tasas que ejercié el mayor apetito de los participantes locales
(barras moradas oscuras). Por tanto, los ajustes en cantidades
fueron elevados, es decir hubo fuertes salidas de capital, pero los
ajustes por el lado de los precios de los bonos y las tasas de
interés fueron menores.

Es decir, pueden haber salidas de flujos y las tasas de interés de
mediano y largo plazos pueden mantenerse estables o, inclusive,
bajar. Por ejemplo, si aumenta el apetito de los participantes
locales, estos terminaran comprando deuda nacional y los
extranjeros terminaran vendiéndola. En este caso, debido al
mayor apetito de los participantes locales, la salida de flujos
disminuye las tasas de deuda gubernamental, pudiendo
presionar a la baja otras tasas de interés de la economia y
pudiendo, por tanto, también reducir los costos de
financiamiento en otros mercados de crédito para diversos tipos
de acreditados.

Respecto a la dindmica que han venido exhibiendo los flujos de
manera reciente, a finales del afio pasado y principios de este afio
hubo entradas de deuda impulsadas, principalmente, por un
mayor apetito de los extranjeros y acompafiadas, por tanto, por
menores tasas de interés de mediano y largo plazos. A partir de
entonces, hubo salidas de flujos, algunas ocasionadas por un
mayor apetito de los participantes locales y otras por un menor
apetito de los extranjeros, lo que generd disminuciones y
aumentos en las tasas, respectivamente.

V. Consideraciones finales

En este recuadro se desarrolla una metodologia que enfatiza la
importancia de interpretar los flujos de capital en el contexto
econdmico en el que se producen y de contar con métodos
estadisticos que permitan hacerlo. Las entradas de flujos tienen
aspectos positivos, toda vez que permiten a las EMEs obtener
financiamiento del exterior para suavizar el consumo e
incrementar su inversién. Ademas, en ocasiones estas entradas
pueden reflejar una mayor confianza de los inversionistas
extranjeros en una economia y, por tanto, un mayor interés en
financiarla. Estos inversionistas son mas propensos a financiar
proyectos con elevada productividad y contribuyen a la
estabilidad microfinanciera porque promueven mercados
financieros mas profundos y con mayor liquidez.® Por tanto, es
relevante para las economias emergentes contar con la confianza
de los inversionistas extranjeros.
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En este sentido, es también importante propiciar la confianza de
los participantes locales. La confianza de estos participantes
puede aumentar el apetito y la demanda por deuda nacional, lo
que tiende a disminuir las tasas de interés en la curva de
rendimientos. Dado que esta curva de rendimientos se usa como
referencia para determinar las tasas en el resto de la economia,
esto puede, a su vez, disminuir el costo del financiamiento en
otros mercados de crédito para diversos acreditados.

Esto subraya la importancia para México de continuar
preservando la solidez de su marco macrofinanciero, que incluye
la confianza de los agentes econémicos en que el banco central
cumplird con su compromiso de garantizar la estabilidad de
precios mediante la convergencia de la inflacion a su meta. Un
marco macrofinanciero solido promueve la confianza de los

inversionistas, tanto locales como extranjeros y, en definitiva,
propicia menores costos de financiamiento y, por tanto, favorece
el crecimiento en el largo plazo.
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IV.3. Instituciones

Los activos totales del sistema financiero aumentaron
un 3.9 % en términos reales anuales en septiembre,
cifra mayor al crecimiento registrado en el Reporte
anterior. En general, se observé crecimiento en todos
los participantes, aunque destacan las siefores,
fondos de inversion, sofomes reguladas y sofipos,*

46 El fuerte crecimiento de este sector se explica por la incorporacion de
NU Financiera al sector sofipos en diciembre de 2022.

mientras que el Unico sector que se contrajo fue el de
los almacenes generales de depdsito (Cuadro 3). En
cuanto a la banca multiple, su crecimiento fue menor
al sistema y su concentracién y participacién en el
sistema se mantuvieron en niveles similares respecto
al Reporte previo.
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Cuadro 3
Instituciones que forman parte del sistema financiero mexicano Y
Participacién
Numero de de los activos Tasa de crecimiento CfmCEntﬁ?Ciél‘l de |é’\S
entidades? totales en real anu-al de los cinco entldadc:/s mas
enel sistema activos grandes
financiero enelPIB

Sin unidad Por ciento Por ciento Por ciento Por ciento
Banca comercial® 49 45.2 42.2 2.0 66.3
Siefores (afores)®” 118 (10) 18.6 17.4 7.2 76.0
Fondos de inversién (operadoras)® 627 (30) 11.1 10.4 10.1 67.5
Instituciones de fomento” 9 9.4 8.8 0.0 88.5
Seguros yfianzas 113 7.6 7.1 33 43.3
Casas de bolsa 36 35 33 1.8 60.5
Sofomes no reguladasm/ 1,436 2.0 1.9 3.3 17.4
Sofomes reguladas“/ 24 11 1.0 11.0 73.4
Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo (socaps) 152 0.8 0.8 3.4 54.1
Sociedades financieras populares (sofipos)w 36 0.2 0.2 81.1 76.5
Uniones de crédito 72 0.2 0.2 0.3 50.8
Almacenes generales de depdsito 15 0.1 0.1 -4.4 93.2
Total Sistema 1,981 100.0 934 3.9 n.a.
Memo: Infonavit, Fovissste e Infonacot 3 85 7.9 5.0 n.a.

Cifras a septiembre de 2023.
Fuente: BMV, CNBV, CNSF, Consary Condusef
1/ Este cuadroincluye el financiamiento directo otorgado por las instituciones financieras aqui mencionadas, porlo que no necesariamente calzan con el financiamiento directo e inducido
reportado en la seccion de Banca de Desarrollo.
2/Se refiere al nimero de entidades que se encuentran efectivamente en operacién que reportan activos positivos y puede diferir al nimero de entidades autorizadas para operar.
3/Las cinco entidades con la mayor concentracién de activos dentro de su respectivo sector son:

Banca comercial: BBVA, Santander, Banorte, Citibanamexy HSBC.

Afores: XXI Banorte, Profuturo, Citibanamex, SURAy Coppel.

Operadoras de fondos de inversiéon: BBVA Bancomer Gestién, Impulsora de Fondos Banamex, Sam Asset Management, Operadora de Fondos Banorte y Operadora Actinver.

Instituciones de fomento: Banobras, Nafin, Bancomext, Banjército y FIRA.

Seguros y fianzas: Pensiones Banorte, Seguros BBVA, Grupo Nacional Provincial, Pensiones BBVAy Citibanamex Seguros.

Casas de bolsa: Banorte-Ixe, Finamex, Goldman Sachs, Actinver e Invex.

Sofomes no reguladas: Crédito Real, BMW Financial Services México, Marverde Infraestructura, Préstamos Felices en 15 Minutos yJohn Deere Financial México.

Sofomes reguladas: GM Financial, Cetelem, Arrendadora y Factor Banorte, Ford Credit y Operadora de Servicios Mega.

Socaps: Caja Popular Mexicana, Caja de Ahorro de los Telefonistas, Caja Morelia Valladolid, Acreimex y Coopdesarrollo.

Sofipos: Nu México Financiera, Libertad Servicios Financieros, Financiera Sustentable, Consejo de Asistencia al Microemprendedor (CAME) y Crediclub.

Uniones de crédito: Agricultores de Cuauhtémoc, Ficien, Industrial y Agropecuario de la Laguna, Unién de Crédito para la Contaduria Publica y Unién de Crédito Alpura.

Almacenes generales de depdsito: Afirme, Mercader, Banorte, Sury Accel.
4/ Los activos totales de la banca comercial incluyen los de aquellas sofomes reguladas que consolidan con el respectivo banco en caso de ser subsidiarias.
5/En julio 2023, la CNBV aprobd la revocacién de la autorizacién otorgada a American Express Bank (México)para organizarse y operar como institucién de banca multiple.
6/ El conjunto de fondos de pensiones que administran las 10 afores asciende a 118 Siefores.
7/ A partir de enero de 2020 se observa unincremento en el nimero de Siefores debido a la transicidn al nuevo Régimen de Inversion de las Siefores basado en Fondos Generacionales, de
acuerdo a las modificaciones normativas emitidas el 13-dic-2019 por la Consar. Ver comunicado en la siguiente liga: https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/517105/BP-32-
2019_TDF_transicio_n_VF_2_.pdf
8/Las operadoras de fondos de inversién (30) administran en total 627 fondos de inversién.
9/ Incluye a la banca de desarrollo (6) y a los fideicomisos de fomento (FIRA, FOVI y FIFOMI). En abril de 2023 la Cdmara de Senadores aprobé el proyecto de decreto de extincién de la FND,
siendo jun-23 el Gltimo mes con informacién disponible.
10/ Las cifras referentes al numero de sofomes no reguladas provienen del Registro de Comisiones - RECO (Condusef). Solo se consideran para efectos del nimero aquellas sofomes que
presentan cartera positiva. No se toman en cuenta las carteras de crédito de aquellas sofomes no reguladas que otorgan crédito Unicamente a entidades relacionadas o filiales al noser
intermediarios crediticios en estricto sentido. A marzo de 2023 (ultima fecha disponible), el Bur6 de Entidades Financieras cuenta con informacién de 2,097 Sofom E.N.R. con estatus en
operacién, incluyendo a aquellas que otorgan crédito Unicamente a entidades relacionadas o filiales. Las cifras de activos se refieren a la cartera de crédito total otorgada por estas
entidades reportadas a Condusef.
11/ Consideran a las sofomes que son reguladas por tener un vinculo patrimonial con un banco, pero no son subsidiarias de este ultimo y por lo tanto no consolidan sus activos. Algunas
pertenecen a un grupo financiero. Ademas, se incluyen a aquellas sofomes que son reguladas porque emiten deuda bursatil en la BMV. En abril de 2023, la CNBV atendid la solicitud de
cancelaciénde la inscricpcion en el RNV de los Certificados Bursatiles "ADAMFINO7", por lo anterior, se desregula a Proyectos Admantine.
12/En diciembre de 2022, Nu México, una entidad Fintech especializada en tarjetas de crédito, fusiond s u negocio con una sofipo que ya no operaba, y que adquirié en diciembre de 2021. A
partir de diciembre de 2022 sus activos contabilizan en el sector de sofipos y se convierte en la entidad de mayor tamafio del sector, con una participacién en activos del 40% del total,
incrementando la concentracion de las cinco entidades de mayor tamafio del sector a 79%. Antes de esta migracidn, no se tiene informaciéon de esta entidad al ser una empresa financiera no

publica y por lo tanto no se incorporaba en ninguna estadistica de este o ediciones anteriores del Reporte.
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IV.3.1. Banca Multiple

Durante los primeros nueve meses de 2023, los
activos de la banca mudltiple continuaron
expandiéndose, si bien a un menor ritmo que en
2022. En particular, este comportamiento se originé
principalmente del crecimiento de la cartera de
crédito y de las operaciones de valores.

Por su parte, el pasivo también presentd un aumento,
resultado de mayores niveles de captacién, tanto a la
vista como a plazo. En particular, la captacién a plazo
crecid mas que la captacidon a la vista; aunque esta
Ultima mantuvo durante los meses de marzo a
septiembre de 2023 los mismos niveles elevados que
se han registrado desde principios de 2020. En este
contexto, si bien la tasa objetivo no ha presentado
ajustes desde el 31 de marzo de 2023, el costo de
captacidon de las instituciones bancarias aumentd
entre abril y septiembre, de tal forma que presenta
un mayor grado de respuesta a la tasa objetivo que
en el ciclo anterior de la politica monetaria (Grafica
75a). Por su parte, la tasa activa del total de la cartera
de crédito de la banca multiple también muestra una
mayor respuesta a la tasa objetivo que en el ciclo de
2015 a 2018, pero menor ala del ciclo de 2019 a 2021
(Gréfica 75b). Cabe sefialar que el crecimiento, tanto
de la cartera de crédito, como de la captacion, ha sido
ordenado y no ha generado desbalances.

Respecto a las operaciones derivadas de la banca
multiple, resalta que a partir de junio de 2023 se
revirtio la situacién en la que los portafolios de swaps
de tasas de interés sobre la TIE habian mostrado una
sensibilidad positiva ante incrementos de la tasa de
interés que pudo haber generado plusvalias en su
valor de mercado previo a esa fecha.

Grafica 75
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Cifras a septiembre de 2023

Fuente: CNBVy Banco de México

1/ La intermediacion se define como la captacién total en
moneda nacional y la cartera crediticia en moneda nacional y
moneda extranjera. Se consideran 4 ciclos de revisidon de la tasa
objetivo, el primero a la baja del 8 de marzo de 2013 al 31 de
agosto de 2014 (-150 puntos base), el segundo al alza del 17 de
diciembre de 2015 al 20 de diciembre de 2018 (525 puntos
base), el tercero a la baja del 15 de agosto de 2019 al 12 de
febrero de 2021 (-425 puntos base), y el cuarto al alza del 25 de
juniode 2021 al cierre de septiembre de 2023 (725 puntos base).
En los casos del primer y tercer ciclos se consideran los puntos
iniciales y finales, para el segundo ciclo del punto inicial al 31 de
agosto de 2014, ya que el siguiente movimiento de la tasa
objetivo ocurrié en diciembre de 2015, mientras que en el cuarto
ciclose consideran el puntoinicial y la Gltima observacidn.

2/ El costo de captacién de la banca mdltiple en moneda
nacional incluye los depdsitos a la vista, depdsitos a plazo e
interbancario.

3/ Tasa de Interés Implicita mensual anualizada = (Ingresos por
Intereses del mes / Promedio de la Cartera de crédito vigente o
con riesgo de crédito etapa 1inicial yfinal del mes)x 12.

Solvencia

La banca multiple presenta niveles adecuados de
capitalizacién. En  particular, el indice de
capitalizacion (ICAP) registré en septiembre de 2023
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un nivel de 19.30 %, cifra similar a la observada en
marzo de 2023 (Grafica 76). Este comportamiento
reflej6 una expansion en el capital regulatorio, en
particular de los componentes de capital ganado y de
la emision de obligaciones subordinadas que
compensé un mayor nivel de los activos sujetos a
riesgo, reflejo principalmente de un aumento de los
activos sujetos a riesgo de crédito y de mercado
(Gréfica 77).

Grafica 76
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Fuente: Banco de México
1/Elindice de capitalizacién se calcula como la razén del capital
neto entre los activos ponderados por riesgo. El capital neto se
calcula como la suma del capital fundamental, el capital basico
no fundamental y el capital complementario. El capital
fundamental incluye el capital ganadoy aportaciones realizadas
por los accionistas, y es el de mayor capacidad para absorber
posibles pérdidas. Por su parte, el capital basico no fundamental
considera las obligaciones subordinadas perpetuas y reservas
en exceso, por lo que tiene menor capacidad de absorciéon de
posibles pérdidas; en tanto que el capital complementario
contiene obligaciones subordinadas con plazo determinado, por
lo que tienen la menor capacidad para absorber posibles
pérdidas.

414 regulacién emitida por la cnBv el 18 de junio de 2021 establece que
la banca multiple de importancia sistémica local deberd gradualmente

Banco de México

Grafica 77
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Fuente: Banco de México

1/ Los activos ponderados por riesgo de crédito reflejan los
riesgos asociados a la cartera crediticia. Por su parte, los activos
ponderados por riesgo de mercado son una medida de riesgo
que una instituciéon bancaria mantiene por los factores de
mercado a los que estdn expuestos sus activos; mientras que los
activos ponderados por riesgo operacional miden los riesgos
asociados a posibles pérdidas por inadecuacién o fallas en
procesos internos, personal y sistemas internos o a causa de
eventos externos.

En este contexto, cabe destacar que entre marzo y
septiembre de 2023 se registraron pagos de
dividendos por parte de algunas instituciones de
banca multiple. Dichos pagos compensaron
parcialmente los incrementos tanto del capital
fundamental, originados por un aumento en el capital
ganado, como del capital complementario, derivados
de una mayor emisién de obligaciones subordinadas.
En particular, las emisiones de obligaciones
subordinadas han correspondido a la adopcion
gradual del Suplemento de Capital Neto (ScN), que
terminara en diciembre de 2025.

El requerimiento del scN, emitido en 2021 por la CNBY,
busca que aquellas instituciones bancarias que sean
clasificadas como de importancia sistémica local
tengan la capacidad de absorber posibles pérdidas y
mantengan niveles adecuados de capital regulatorio
sin interrumpir sus funciones ante un choque
adverso.*’ (Grafica 78)

cumplir con el requerimiento de scN conforme a lo siguiente: 1/4 del
ScN en diciembre de 2022; 2/4 del scN en diciembre de 2023; 3/4 del
SCN en diciembre de 2024 y el total del scN en diciembre de 2025.
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Grafica 78
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Cifras a septiembre de 2023
Fuente: Banco de México
1/ La regulacién emitida por la CNBV el 18 de junio de 2021
establece que la banca multiple de importancia sistémica
local deberd gradualmente cumplir con el requerimiento de
SCN conforme a lo siguiente: 1/4 del SCN en diciembre de
2022; 2/4 del SCN en diciembre de 2023; 3/4 del SCN en
diciembre de 2024 y el total del SCN en diciembre de 2025.
2/ El monto elegible incluye los titulos representativos del
capital e instrumentos de capital. El excedente de los
instrumentos de capital considera para su cdlculo los plazosy
porcentajes que sefala el articulo 2 Bis 7 de las Disposiciones
de caracter general aplicables a las instituciones de crédito.
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Por su parte, el incremento de la expansién de los
activos sujetos a riesgo de crédito reflejé un mayor
otorgamiento de crédito, en tanto que los mayores
niveles de los activos sujetos a riesgo de mercado
fueron producto de un incremento de operaciones
con riesgo de tasa de interés en el mercado nacional.
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Recuadro 5: Regulacion de Grandes Exposiciones: nuevo limite regulatorio en México

I. Antecedentes

La crisis financiera de 2008 reveld la falta de transparencia en
algunos mercados u operaciones, asi como la existencia de ciertas
deficiencias en la administracion de riesgos de las instituciones
financieras, particularmente en lo relativo a la identificacion,
monitoreo y seguimiento de sus exposiciones y las
concentraciones de riesgo que estas generaban. Uno de estos
casos fue el colapso de los tres mayores bancos comerciales de
Islandia, registrado en el otofio de 2008, y que marco el comienzo
de una grave crisis financiera sistémica en ese pais.1 Los
problemas de estos bancos fueron, entre otros, causados por su
concentracion a exposiciones de riesgo de crédito en grandes
conglomerados que presentaron severas dificultades
financieras.? El colapso de estos bancos tuvo repercusiones
internacionales, debido a las operaciones transfronterizas de los
mismos. En particular, el informe sobre la crisis de los bancos de
Islandia, publicado en 2010 (Special Investigation Commission,
2010), destacd importantes debilidades en el sistema de
supervision del riesgo de concentracion de los bancos (Baudino
et al. 2020).

El caso de Islandia fue solo uno de muchos otros donde el
excesivo riesgo de concentracion en varios bancos grandes puede
desatar una crisis en todo el sistema. La crisis internacional de
2008 puso de relieve la importancia de desarrollar un marco
integral que implementara limites a los bancos en la exposicién a
varias contrapartes conectadas. En este contexto, el 20
identificé dentro de sus compromisos para fortalecer el marco
regulatorio y las practicas de gestion de riesgos, la necesidad de
que los supervisores verificaran que las entidades financieras
desarrollaran procesos para contar con una mediciéon completa y
oportuna de sus concentraciones de riesgo, asi como de
posiciones con riesgo de contraparte relevante, ya fuera para sus
diferentes productos o regiones en las que mantengan
pres;enc:ia.3 Asi, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(cseg), con el objetivo de fortalecer los principios de medicion y
control de exposiciones relevantes, publicados en 1991, ademas
de incorporar en dichos principios los cambios registrados en el
sistema financiero internacional y el tipo de exposiciones
existentes, publicé en 2014 un estandar para limitar grandes
exposiciones en bancos que abordaban las debilidades
identificadas en las normas nacionales (cses, 2014). &

1 La quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 propicio el inicié de una
crisis financiera a nivel mundial, en cuyo contexto el colapso de los tres bancos mas
grandes de Islandia fue notorio, ya que juntos representaban el 80% del sistema
financiero de dicho pais y su balance conjunto era 10 veces el tamafio de la
economia islandesa. Cabe destacar que el crecimiento de estos bancos fue
financiado tanto por depdsitos a la vista de clientes extranjeros que buscaban
ganancias derivadas de las elevadas tasas que pagaban los mismos, los cuales se
retiraron al inicio de la crisis. Entre los factores que aceleraron la quiebra de esos
bancos fue la practica que tenian de otorgar financiamiento a grupos empresariales
relacionados sin una cadena de propiedad transparente. En efecto, una
investigacion realizada en 2010 encontré que al menos 20% de los créditos
otorgados se habian realizado a seis grupos de partes interrelacionadas. Cada una
de estas partes, a su vez, tenia propiedad de al menos 10% de las acciones en uno
de esos tres bancos que quebraron. La recuperacién de estos créditos fue de un
rango de entre 4% y 6%. En octubre de 2008, la autoridad financiera de Islandia

Limitar el tamafio de estas exposiciones en los bancos es un
principio fundamental de la regulacién prudencial. En particular,
garantizar que los bancos respeten dicha regulacién y reduzcan
el tamafo de sus grandes exposiciones es un componente central
de la supervision bancaria micropudencial lo cual, a su vez,
coadyuva a la estabilidad del sistema financiero, limitando el
riesgo de contagio entre los bancos de importancia sistémica
global (G-siB, por sus siglas en inglés). Este principio es la base del
estandar de Grandes Exposiciones (Ge), emitido por el cseg, que
complementa el estdndar de capital basado en riesgos (cses,
2022).

A este respecto, el estdndar GE que entré en vigor a nivel
internacional en enero de 2019, establece un limite de
concentracion en operaciones de financiamiento otorgadas a una
misma contraparte o conjunto de contrapartes conectadas. Si
bien esta conexidn entre exposiciones anteriormente se
enfocaba Unicamente en los elementos de control, ya fueran por
participacidn accionaria o por contar con influencia en la toma de
decisiones, los nuevos principios también contemplan la posible
existencia de interdependencia econémica entre las partes, es
decir, la existencia de dependencias por relaciones comerciales,
como puede ser el rol de un proveedor, entre entidades
aparentemente independientes, pero que podrian generar
problemas financieros en las contrapartes econémicamente
interdependientes en caso de que una de ellas presentara
problemas.

El marco de Gt tiene el objetivo de ser una herramienta para
determinar y limitar la pérdida maxima que un banco podria
presentar en caso de quiebra y sus consecuencias para otras
contrapartes, reduciendo el riesgo de insolvencia del banco y su
continuidad operativa y, con ello, un posible contagio entre
instituciones de importancia sistémica local o global. Con ello, el
estandar Ge complementa el estandar de capital, ya que éste
Ultimo supone que los bancos mantienen un portafolio de
operaciones suficientemente diversificado.

Este recuadro tiene como fin proporcionar un resumen de la
implementacién del marco de Ge en México y sus implicaciones
para el sistema financiero.

Il. Implementacion en México

Con la finalidad de alinear la normatividad nacional el estandar
internacional de Ge , y de ayudar a conservar el sano desarrollo

intervino a los tres bancos en crisis y modificé las leyes para disminuir el riesgo de
que se volviera a presentar una situacién con el tamafio de exposicion a partes
relacionadas como la observada antes de la crisis de 2008. (Baudino et al. 2020).

2 El riesgo de concentracion se define como cualquier exposicién individual o
conjunto de exposiciones similares, ya sea de manera directa (mismo acreditado o
contraparte), o indirecta (proveedores de proteccién, misma drea geografica o
industria), con el potencial de producir grandes pérdidas en sus ingresos, capital o
activos, y que amenacen la solvencia o capacidad de mantener sus operaciones
fundamentales.

3 Para mayor referencia, puede consultarse g20 2008 Leaders’ Declaration.
https://www.g20.org/content/dam/gtwenty/gtwenty_new/about_g20/previous-
summit-documents/2008/G20%202008%20Leaders%27%20Declaration.pdf

4 Exposicion se define como: toda operacidn activa, ya sea previamente otorgada o
contingente, de crédito, préstamo, constitucién de garantias para operaciones
derivadas, inversiones en acciones o valores, 0 para cuentas por cobrar de crédito.
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del sistema financiero, la cnBv emitié el 17 de abril de 2023
modificaciones a las Disposiciones de caracter general aplicables
a las instituciones de crédito en materia de diversificacion de
riesgos para contemplar en la regulacion el marco de Grandes
Exposiciones. Previamente, la regulacion mexicana bajo la cual se
desarrollan las operaciones bancarias contemplaba limites de
concentracion de estas operaciones en funcion del nivel del
indice de capitalizacidon de la institucion, incluyendo de ser el
caso, posibles vinculos de control, pero sin considerar la
interdependencia econédmica de las contrapartes. Estos limites
podian ir de un 12% y hasta un 40% en aquellas instituciones que
tuvieran un indice de capitalizacion superior al 15%.

La normatividad de GE es aplicable a instituciones de crédito y sus
subsidiarias cuando estas Ultimas realicen operaciones de
financiamiento similares a las de la institucién. Dicha
normatividad también aplica a Sociedades Financieras de Objeto
Multiple (sofomes) que tienen vinculos con una institucion
financiera.

La norma de GE entro en vigor en octubre de 2023 y es aplicable
a instituciones de crédito de importancia sistémica nacional y
global, a sus subsidiarias y a las sofomes con vinculos con este
tipo de instituciones. Para el resto de las instituciones, asi como
para las sofomes fuera de los supuestos antes mencionados, la
regulacion entrard en vigor el 1 de enero de 2024.

Esta regulacion aplica para las nuevas operaciones que originen o
restructuren las instituciones a partir de su entrada en vigor,
mientras que para aquellas operaciones vigentes hasta antes de
la entrada en vigor de la norma se les continuard aplicando la

regulacion existente de riesgo comun hasta su vencimiento.’

En este contexto, la norma de Gt define la existencia de
interdependencia econdémica entre personas morales
(contrapartes de una institucion bancaria) si alguna de estas al
experimentar problemas financieros, en particular dificultades
para obtener financiamiento o para repagar sus obligaciones,
causa que las demas también registren esa clase de dificultades.

Entre algunos de los criterios para clasificar a un grupo de
contrapartes como conectadas por interdependencia economica
destacan:

a) EIS50 por ciento o mas de los ingresos brutos o gastos brutos
(anuales) de un acreditado se deriven de operaciones con
otro acreditado.

b) Un acreditado garantice en su totalidad, o en parte, la
exposicion crediticia de otro acreditado o bien, cuando la
garantia otorgada represente el 80 por ciento o mds de los
activos liquidos del garante.

c) Todos los acreditados obtengan el 80 por ciento o mas de sus
ingresos brutos anuales de una misma fuente de ingresos o
proveedor.

> El concepto de riesgo comtn hace referencia a aquel riesgo que representa para
una institucién tener como deudor (es) a personas fisicas y morales cuya relacién o
vinculos entre si se dan por la estrecha dependencia econdmica, el control o

lll. Calculo del limite de G

El limite de concentracidn de riesgo de crédito de operaciones de
financiamiento considera dos elementos: el monto de las
exposiciones y el nivel de la parte basica del capital neto de las
instituciones. Los limites aplicables bajo el régimen de grandes
exposiciones se presenta en la Tabla 1.

Tabla 1

Porcentaje de la

parte Basica del Exposiciones

Capital Neto
15% Bancos de importancia sistémica local o global
Exposiciones entre bancos que no sean considerados
25% como de importancia sistémica local o global o con otro

tipo de contrapartes

Suma de las cuatro mayores exposiciones
100% Sofom donde el banco posea el 99% del capital de esta
Paraestatales o fideicomisos publicos

Exentos Entidades del Gobierno Federal

Al determinar el monto de la exposicion, cada institucion
bancaria debera:

1) Identificar las operaciones de financiamiento con el
mismo acreditado y de las contrapartes de éste con las
que mantenga interdependencia economica,
asegurandose que no esté considerada como una
exencion.

2) Agregar los montos y clasificarlos como grande
exposicion cuando rebase el 10 por ciento del capital
basico.

3) Sumar las grandes exposiciones de cada acreditado o
grupo de acreditados interconectados, y verificar que no
sobrepase el limite del 25 por ciento de capital basico. Si
la exposicién incumple este limite, el excedente se
deducira en su totalidad al determinar el capital neto de
la institucion.

IV. Beneficios de la Regulacion de Ge

Al limitar y vigilar la concentracion de riesgos, los bancos pueden
anticipar y manejar oportunamente a través de politicas de
otorgamiento de crédito, un posible contagio entre empresas
deudoras, particularmente donde alguna de estas pudiera
representar una gran exposicién para el banco.

La norma de Ge coadyuvard a minimizar problemas por la quiebra
de alguna contraparte o grupo de contrapartes, el riesgo de
contagio entre instituciones, a mitigar y reducir el riesgo de
quiebra de instituciones financieras que pudieran propagar
posibles pérdidas.

ejercicio de la administracion del acreditado hacia aquellas, o por pertenecer al
mismo grupo empresarial o consorcio. Disposiciones de Caracter General Aplicables
a Bancos, CNBV.
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V. Consideraciones finales

La entrada en vigor de esta regulacion implicdé que las
instituciones de crédito modificaran sus procesos de control de
riesgos para determinar criterios, procedimientos y sistemas
computacionales para identificar y monitorear los nuevos
elementos de interdependencia econdmica establecidos en la
regulacion. Asi, esta nueva regulacion genera el reto de
identificar y evaluar grupos de contrapartes bajo los nuevos
criterios de interdependencia econémica e interconexion. Se
estima que aquellas exposiciones que pudieran exceder el limite
del 25% de la parte basica del capital neto se traten de
exposiciones exentas. En este sentido, considerando que el
exceder los limites contenidos en la Tabla 1, implica un costo en
términos de reduccién de capital, lo cual genera un fuerte
incentivo hacia el para cumplimiento de esta norma, es posible
que las instituciones hayan reducido sus exposiciones
anticipadamente para evitar dicho cargo al capital.
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Rentabilidad

La rentabilidad de la banca multiple, medida como el
cociente de la utilidad neta de doce meses entre el
capital contable promedio del periodo (ROE),
disminuyé en el margen en septiembre para alcanzar
un 18.6 %. La reduccién en el nivel de rentabilidad de
la banca en su conjunto obedece, principalmente, a
mayores egresos por constitucion de reservas
crediticias, asi como al rubro de otros gastos (Gréfica
79). No obstante, lo anterior, el nivel de rentabilidad
alcanzado en el periodo que abarca este reporte no
se habia registrado desde 2008. Las reservas
crediticias constituidas para la cartera comercial,
principalmente aquellas relacionadas con créditos a
entidades financieras y en menor medida a entidades
gubernamentales, explican este mayor egreso. No
obstante, existe heterogeneidad en los niveles de
rentabilidad entre los bancos del sistema, aquellos
bancos con menor rentabilidad podrian tener
capacidad limitada para aumentar su nivel de
reservas, continuar su labor de intermediacion vy
enfrentar riesgos hacia delante.

Grafica 79
Componentes de la rentabilidad de la banca multiple (flujos
acumulados de 12 meses)

Porciento del capital promedio de 12 meses

= Comisiones Netas 90

m Margen Finandero
Ingresos por negociacién | Otros ingresos

u Gasto Administrativo Provisiones

B Otros gastos =2 ROE

ROE ROE
6.5
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diciembre-22 marzo-23 junio-23 septiembre-23

Cifras a septiembre de 2023
Fuente: CNBV

Indicadores financieros en riesgo

Utilizando la metodologia presentada en el Recuadro
6 del Reporte de Estabilidad Financiera de junio de
2022, es posible construir proyecciones de algunos
indicadores relevantes, de manera que no sélo se
cuente con un prondstico puntual, sino al estimar
diferentes cuantiles, se cuenta con una distribucion
que identifica en qué indicadores existe mayor nivel
de incertidumbre en la estimacion, lo que suele
reflejarse, también, en mayores niveles de riesgo.

Se presentaran indicadores que reflejan el cambio
anual en la rentabilidad, el margen financiero y el ROE;
indicadores para el crecimiento del crédito; v,
finalmente, un indicador del cambio en el riesgo del
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portafolio de crédito, estimado por el cambio en la
morosidad de dicho portafolio.*®

Los indicadores sobre medidas de rentabilidad
muestran que, después de sufrir caidas durante la
pandemia, tanto el ROE como el margen financiero
(Grafica 80a y Grafica 80b) recuperaron sus tasas de
crecimiento, pero con una tendencia a regresar a las
tasas de crecimiento previas a la pandemia.

La proyeccion del crecimiento del crédito muestra ya
cierta recuperacidon, aunque con niveles de
incertidumbre relativamente altos, observados en la
mayor dispersion de las estimaciones (Gréfica 80c). Al
igual que con los indicadores de rentabilidad, se
observa un regreso a los niveles previos a la
pandemia.

Grafica 80
Prondsticos fuera de muestra con un horizonte de 3 meses

a) ROE

Puntos porcentuales

=10=
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= Mediana - Realizado § 70-300 N 90-100Q

48 o
En todos los casos se presentan los prondsticos fuera de muestra a un
horizonte de tres meses, obtenidos utilizando regresiones cuantilicas
de dichos indicadores.

b) Margen financiero

Puntos porcentuales

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Mediana - Realizado § 70-30Q § 90-10Q

¢) Crecimiento real del crédito
Puntos porcentuales

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
- Mediana - Realizado ¥ 70-30Q § 9%0-10Q

Finalmente, se muestran los indicadores de la tasa de
crecimiento de la morosidad ajustada del portafolio
(IMORA). Este indicador refleja un alto grado de
incertidumbre, y también un repunte en sus niveles
de crecimiento (Grafica 80d).
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d) IMORA
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito de la banca, medido a través del
valor en riesgo condicional (cvar) al 99.9 % de nivel
de confianza como proporcidn del portafolio de
crédito, se mantuvo en niveles relativamente
estables durante el segundo y tercer trimestre de
2023, con un ligero repunte a partir de agosto,
pasando de 5.65 % en marzo de 2023 a 6.27 % en
septiembre de 2023 (Grafica 81a).**°El aumento de
los ultimos dos meses se explica principalmente por
incrementos de las probabilidades y correlaciones de
incumplimiento de las carteras de crédito
empresarial y al consumo (Gréfica 81b).>! Si bien el
riesgo de la cartera de consumo registré un
incremento importante en los ultimos dos trimestres,
este se encuentra todavia en niveles bajos historicos,
en un entorno en que los riesgos relacionados con
factores macroecondmicos han tenido una evolucion
favorable.

49 El valor en riesgo condicional (cvar) permite analizar las pérdidas en

la cola de la distribucidn, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al var, el cual, a su vez, representa el
percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado en una
distribucion de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos
sujetos a riesgo de crédito.

50 £l var de crédito se calcula utilizando el modelo de “Capitalizacion y
Riesgo de Crédito” (Cyrce). Los principales elementos de ese modelo
son la probabilidad de incumplimiento de cada crédito, la estructura de
varianzas y covarianzas de los incumplimientos potenciales y la
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Grafica 81

a) Valor en riesgo condicional (CVaR) de crédito por tipo de

cartera Y
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Consumo 4

30 1 Empresas

25

Vivienda — coeeeeeeeeees Total v

20

15

10

0 T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Cifras a septiembre de 2023
Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito
1/ Utilizando un horizonte de tiempo de un afio y un nivel de
confianza del 99.9%. La grafica circular muestra el porcentaje del
saldo vigente total para cada segmento de cartera.

b) Concentracion de cartera, probabilidades y correlacion de
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Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito

1/ Componentes utilizados como insumos principales para el
célculodel CVaRde la cartera.

2/Probabilidad de incumplimiento promedio de la cartera enun
horizonte anual.

3/ Concentracién de la cartera crediticia medida a través del
indice de Herfindahl-Hirschman.

4/ Correlacién de incumplimiento promedio de la cartera en un
horizonte anual.

Al considerar todas las exposiciones de la cartera de
crédito de la banca multiple y su distribucién de

estructura y el nivel de concentracion de los créditos que conforman la
cartera. Una explicacion del modelo puede encontrarse en Banco de
México, Reporte sobre el Sistema Financiero 2006 (mayo de 2007), 64-
67 y en Javier Marquez Diez-Canedo, Una nueva vision del riesgo de
crédito, Limusa (2006).

51 Las probabilidades y correlaciones de incumplimiento utilizadas en el
modelo se estiman a través de las tasas de incumplimiento histéricas
observadas de los créditos, cuya referencia puede consultarse en Banco
de México, Reporte sobre el Sistema Financiero 2006 (mayo de 2007),
Recuadro 10.
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pérdidas crediticias potenciales,>? se encuentra que,
si bien la cartera de consumo estd mas atomizada,
tiene una probabilidad de incumplimiento
relativamente mas elevada que las otras carteras lo
que hace que su contribucion al cvar sea
considerablemente mayor a su participacion sobre el
saldo de la cartera total (47 % vs. 25 %), ademas
desde el segundo trimestre de este afio esta cartera
presenta la mayor contribucion al cvar total (Grafica
82).

Grafica 82
Distribucién de pérdidas crediticias del sistema por cartera

Eje horizontal: porcentaje de cartera Y
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Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito

1/ El porcentaje de pérdida para cada cartera es relativo a la
pérdida total dentro de cada intervalo. Los niveles del VaRy
CVaRsonal 99.9%.

Exposicion de la banca a cambios en la inflacidn,
actividad econémica y empleo formal

La inflacion, el empleo formal y el crecimiento
econdmico pueden influir en el riesgo de crédito de
las carteras de crédito empresarial, de ndmina,
hipotecario, automotriz, personal y para |la
adquisicion de bienes de consumo duradero (ABCD).

En el crédito empresarial, el riesgo aumenta cuando
hay una caida o una desaceleracién de la actividad
econdmica que se refleja en el IGAE en su conjunto o
en los sectores con mas participacidn en la cartera de
crédito.”® Con respecto al Reporte anterior, el

2 Dicha distribucion se genera utilizando la metodologia de simulacién
de pérdidas de una cartera crediticia presentada en el recuadro 7 del
Reporte de Estabilidad Financiera Junio 2022, Banco de México, pp 74-
75.

53 El indicador de riesgo se construye como el promedio ponderado del
crecimiento econdmico en los distintos sectores. El peso que recibe

cada sector es igual a su participacion en el crédito empresarial. Por
tanto, se capturan cambios agregados y sectoriales en el crecimiento

indicador mejoré denotando un menor riesgo para la
cartera (Gréfica 83). La mejora fue mayor a la del IGAE,
en parte, por el buen desempefio de algunos sectores
con mas peso en el crédito que en la produccion,
como servicios profesionales y construccion.

Grafica 83
Riesgo de crédito de la cartera empresarial
por cambios en la actividad econémica
Variacién anual en porcierto

indice de exposicion del crédito empresarial

Tasa de crecimiento del IGAE

Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul
2022 2023

Cifras a agosto 2023
Fuente: Elaboracién propia coninformacién de Banco de México
e INEGI

En ndmina, hipotecario y automotriz, aumenta el
riesgo cuando hay una caida o una desaceleracién del
empleo formal en agregado o en los mercados
laborales con personas acreditadas que tienen mas
participacién en la cartera.>* En ndmina, el indicador
mostré una disminucidn, reflejando mas riesgo de
crédito (Grafica 84). Esta disminucién fue mayor a la
desaceleracion del empleo formal. Esto, porque la
desaceleracion afectd6 mas a las personas
trabajadoras de mayores salarios, los cuales tienen
mas participacion en la cartera de ndmina. En
hipotecario y automotriz, el indicador también
empeord, dicho empeoramiento fue menor en
hipotecario porque la desaceleracion del empleo
formal afecté mas a las mujeres, y estas tienen menos
participacién en este tipo de crédito que en
automotriz.

econdémico. El cambio de afio base en el célculo del I1GAE implicé dos
modificaciones: 1) un aumento del nimero de sectores; y 2) se
recalcularon las tasas de crecimiento anual de sectores que ya existian.

54 para construir los indices relacionados al empleo formal se obtiene la
proporcion del crédito de cada entidad federativa, por género y nivel
de salarios. EI umbral del empleo formal de altos salarios se define
como la mediana de la distribucién salarial histérica de las personas
acreditadas.
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Grafica 84
Riesgo de crédito de la cartera de némina
por cambios en el empleo formal

Variacion anual en porciento

indice de exposicidn del crédito de némina

Tasa de crecimiento del empleo formal IMSS
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Cifras a agosto de 2023
Fuente: Elaboracién propia coninformaciéon de Banco de México,
INEGI e IMSS

En personal y ABCD, el riesgo de crédito responde a
cambios en la inflaciéon. En estas carteras, las
personas acreditadas tienen menos poder adquisitivo
y suelen ser mas vulnerables al aumento de precios al
ver mermado el ingreso que pueden dedicar al pago
de créditos.> Asi, el riesgo aumenta cuando hay un
incremento en la inflacién general o en los rubros que
mas consumen las personas acreditadas con mas
participacién en la cartera.>® En personal, el indicador
mejord pero menos que la inflacién general ya que:
(i) las personas con mas participacion en personal
gastan mas en vivienda;*’ (ii) el aumento de precios
en vivienda se acelerd, a diferencia de la inflacion
general; y (iii) esto hizo que la recuperacién en el
poder adquisitivo de dichas personas fuera mas leve
(Grafica 85). En ABCD, el indicador también mejoro,
inclusive mas que en personal porque: (i) las personas
con mas participacion en ABCD gastan mas en

55 ygase el Recuadro 1 Inflacién y morosidad en el crédito al consumo no
revolvente del Reporte de Estabilidad Financiera-Diciembre 2022.

56 para construir los indices de las carteras de personal y ABCD se estima
la exposicion de cada municipio a la inflacién y luego se calcula un
promedio nacional ponderando cada municipio por su participacién en
cada cartera. Este ejercicio utiliza los datos del indice de precios al
consumidor basado en la estructura de informacion clasificada por
objeto del gasto y actividad econdmica por entidad federativa, en la
que se presenta la informacién desagregada de rubros de gasto como
alimentos, educacién, esparcimiento y vivienda, entre otros. Los
acreditados se identifican mediante los patrones de gasto, que
consideran los estratos sociodemograficos de cada region del pais

57 | a clasificacion por objeto del gasto y actividad econémica por entidad
federativa permite un analisis detallado a nivel de estados y tipo de
componente de gasto. Esta informacién se diferencia de Ia
proporcionada por el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y
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alimentos y bebidas; y (ii) el aumento de precios en
este rubro se desacelerd mas que la inflacién general.

Grafica 85
Riesgo de crédito en las carteras personal y ABCD
por cambios en la inflacion
Variacién anual en por ciento
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion de Banco de México e INEGI

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado de la banca, medido a través del
cvar de mercado como proporcidn del capital neto,
se incrementd durante el periodo de marzo a
septiembre de 2023, pasando de 5.09 % a 5.96 % en
septiembre. El cambio obedece a cambios en la
composicion de los portafolios, principalmente por el
aumento en la proporcién de instrumentos que son
mas sensibles a movimientos de las tasas de interés
(Gréfica 86).8

sus componentes, tales como los subindices subyacente y no
subyacente, y sus respectivos desagregados. Un ejemplo ilustrativo es
el rubro de vivienda: en la clasificacién por objeto del gasto, este rubro
incluye conceptos como energia eléctrica y combustibles; sin embargo,
en la clasificacion por subindices del INPC, el rubro de vivienda que esta
en el subindice subyacente excluye dichos conceptos, ya que estos se
registran en el subindice no subyacente.

8 £l cvar representa al valor esperado de las pérdidas que estan por
arriba del cuantil 99.9 % de la distribucién de pérdidas generada
mediante simulacién histérica. Simulacién que se genera con los
cambios observados a 20 dias de los factores de riesgo desde 2004,
aplicados a las posiciones de la fecha considerada. Dada la cantidad de
observaciones, el comportamiento del CVaR se explica practicamente
en su totalidad por los cambios en la composicion de los portafolios,
con un efecto marginal de los cambios recientes en los factores de
riesgo.
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Grafica 86
Valor en Riesgo Condicional (CVaR ) al 99.9% para el riesgo de
mercado de la banca muiltiple
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La sensibilidad del portafolio de los titulos de deuda
a cambios en las tasas de interés, medida a través de
la duracion con base en informacion de mercado,
continud con la tendencia creciente iniciada en marzo
de 2023. Este cambio se debe principalmente a la
recomposicién de los portafolios de las instituciones
a instrumentos con plazos remanentes mayores a un
ano. Al mes de septiembre, la duracién se ubicé en un
nivel promedio de 1.37 afios, mostrando un aumento
marginal con respecto al valor en marzo de 2023 de
1.32 afios (Grafica 87).

Grafica 87
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Riesgo de liquidez

La liquidez de la banca multiple se mantiene holgada,
en niveles superiores a los observados antes de la
pandemia. El Coeficiente de Cobertura de Liquidez
(ccL) agregado de toda la banca, un indicador sobre la
suficiencia de liquidez para enfrentar un evento de

estrés durante un horizonte de treinta dias, se ubicé
en torno a 200 por ciento (Grafica 88), e,
individualmente, todos los bancos mantuvieron un
ccL mayor al minimo regulatorio de 100 por ciento
durante el periodo que cubre este Reporte (Grafica
89).

Grafica 88
CCL diario del sistema y por grupos de bancos
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Grafica 89
CCL de las instituciones de banca multiple
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1/ La grafica presenta el promedio trimestral del CCL de cada
banco para el periodo de julio a septiembre de 2023. La barra
representa el CCL consolidado y el rombo el CCL individual de
cada banco. De conformidad con la regulacion vigente, los
bancos en color azul obscuro deben satisfacer un CCL minimo de
100 %, los bancos en rojo un minimo de 90 % y los bancos en
naranja un minimo de 70 %.

Asimismo, la banca mantiene un amplio excedente de
activos liquidos en moneda extranjera con respecto
al requerimiento regulatorio, también por encima de
los niveles observados antes de la pandemia. En los
ultimos meses se observé un aumento en la tenencia
de deuda gubernamental a cargo de los Estados
Unidos y una disminucion en los depdsitos en
entidades financieras. A nivel individual, todos los
bancos en México cumplen con el requerimiento
regulatorio en moneda extranjera (Grafica 90).
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Grafica 90
Requerimiento de liquidez en
moneda extranjera y activos liquidos
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En cuanto a su liquidez estructural, el Coeficiente de
Financiamiento Estable Neto (CFEN) apunta a que los
bancos mantienen una estructura de fuentes y usos
de financiamiento adecuados; es decir, con suficiente
financiamiento estable para financiar los activos con
menor liquidez y de mayor plazo. El cFEN de los
bancos se ha mantenido estable y solamente se han
registrado movimientos marginales desde su
implementacién en marzo de 2022 (Grafica 91).
Todos los bancos mantuvieron un CFEN superior al
minimo regulatorio de 100 por ciento (Grafica 92).

Grafica 91
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Grafica 92
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1/ La grafica presenta el promedio trimestral de julio a
septiembre de 2023 del CFEN para cada banco. De conformidad

con la regulacién vigente, se presenta CFEN consolidado en barra
y CFEN individual con rombo.

Destaca que la composicién de pasivos de las
instituciones no presenté modificaciones durante el
periodo del Reporte. La captacion tradicional de la
banca se incrementd en el Ultimo semestre,
principalmente en su componente a plazo, y los
niveles de captacién se mantuvieron por encima de
los observados antes de la pandemia.

En cuanto a la concentracion de fondeo, en general,
esta ha disminuido. El nivel de activos liquidos de los
bancos seria suficiente para hacer frente a salidas
equivalentes al percentil 90 de las salidas histéricas
de sus 10 principales acreedores. Sin embargo,

59 flujo neto de liquidez intradia se refiere a los pagos recibidos menos
los pagos enviados en el intradia, permite identificar horarios del dia
con déficit de liquidez y su magnitud respecto a la liquidez disponible.

algunos bancos pequefios mantienen una alta
concentracién en pocos acreedores (Grafica 93). Es
importante dar seguimiento al comportamiento de
los acreedores de mayor tamafio, pues el retiro de su
financiamiento podria presionar la situacion de
liguidez de aquellas instituciones demasiado
concentradas (Recuadro 6).

Grafica 93
Concentracion del financiamiento de los 10 mayores
acreedores con vencimiento menor a 30 dias /%
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Eje horizontal: porcentaje de financiamiento de los 10
mayores acreedores como proporcion de Als y del
financiamiento menor a 30 dias

100% - ) o
Como % de Financiamiento <=30d

80% -

HHE@ADN

Como % Activos Liquidos
60% -

40% -

20% -

0-10% 10-20% 20-50% 50-100%

-

0% -

Cifras a octubre 2023

Fuente: Banco de México

1/ Se consideran Unicamente aquellos acreedores cuya suma a
fin de mes equivale al menos a 200 millones de pesos o
representa el 0.5 % de los depésitos.
2/ Se identifican en color rojo los casos en que los 10 mayores
acreedores representan mds del 20 % de los activos liquidos o
del financiamiento menor a 30 dias.

Para llevar a cabo un seguimiento holistico de la
liqguidez de las instituciones, es necesario tomar en
cuenta también la dindmica de la liquidez intradia de
los bancos, la cual no se captura en los
requerimientos regulatorios existentes. Por lo tanto,
es necesario dar seguimiento a indicadores
complementarios para este riesgo, como el flujo neto
de liquidez y la actividad total diaria en los sistemas
de pagos.” En general, los bancos mantienen activos
liqguidos suficientes para cubrir sus necesidades de
liqguidez en los horarios en que enfrentan las mayores
demandas de pagos y transferencias (Grafica 94).

El segundo indicador se refiere al total de pagos enviados y el total de
pagos recibidos; una posicion deficitaria al final de varios dias
consecutivos podria sugerir problemas de liquidez.
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Grafica 94
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Fuente: Banco de México.

1 Flujo de la liquidez intradia se refiere a los pagos recibidos menos los
pagos enviados en el intradia, permite identificar horarios del dia con
déficit de liquidez y su magnitud respecto a la liquidez disponible. Se
normaliza el total de pagos enviados y recibidos como proporcion de la
liquidez en Banco de México (DRM, depdsitos en pesos y délares no
dados en garantia). La gréfica presenta los percentiles de la diustribucién
por hora en intervalos de 10 minutos, considerando observaciones
promedio del trimestre.
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Recuadro 6: Permanencia y riesgo de salida de las contrapartes de fondeo significativas

l. Introduccién

Los Principios para la adecuada gestién y supervisidon del riesgo
de liguidez, emitidos por el Comité de Basilea, establecen que los
bancos deben mantener una estrategia de financiamiento con
una eficaz diversificacion de fuentes y plazos de vencimiento, asi
como realizar ejercicios de estrés de liquidez que contemplen
diferentes escenarios.! En relacién con las fuentes de
financiamiento, los bancos suelen obtener captacion de
depositantes que por sus caracteristicas, tales como tamafio y
necesidades de liquidez, pueden mostrar un comportamiento
diferente al de los acreedores tradicionales. Analizar la dindmica
de los depositantes de gran tamafio y su probabilidad de salida
contribuye a gestionar el riesgo de liquidez de los bancos y a que
éstos preparen estrategias para sustituir dicho financiamiento y
cuenten con fondos para cubrir oportunamente sus obligaciones.
En este recuadro se presenta un analisis de la permanencia que
han mostrado las contrapartes de mayor tamafio (contrapartes
significativas), utilizando modelos de supervivencia y eventos
recurrentes para estimar la probabilidad de salida de dichas
contrapartes.?

1. Datos

Con la finalidad de estudiar la dindmica de las contrapartes de
fondeo significativas, se utilizan datos de los depoésitos de
exigibilidad inmediata y a plazo para cada banco. Los acreedores
a los cuales se les da seguimiento son aquellos para los cuales la
suma de sus depdsitos sea igual o mayor a 200 millones de pesos
o represente el 0.5% del total de los depodsitos del calculo del
Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ccL), o que sean uno de los
diez mayores acreedores del banco. La base de datos permite
identificar el monto de los depdsitos por banco y contraparte con
una frecuencia semanal, de manera que se puede determinar los
dias que permanece el depdsito en la institucion antes de que
ocurra, en su caso, un retiro.

Para el analisis de eventos recurrentes, ademas de considerar el
historial con la duracién del depdsito, se consideran las
caracteristicas del depdsito y de la contraparte; es decir, una
misma contraparte en dos instituciones bancarias es considerada
como dos contrapartes independientes. Se considera un evento
de salida relevante para una contraparte, el retiro de al menos el
90 % del saldo preV|'o.3 Ademas, se supone que si una contraparte
desaparece de la base de datos le corresponde una salida del
100 % y no se consideran observaciones censuradas.* Lo anterior,
independientemente de que las contrapartes pueden volver a
restituir sus depdésitos y estar en la muestra con eventos

1
Ver Principio 7 y 10 de los Principios para |la adecuada gestién y supervision del riesgo de
liquidez. (septiembre 2008).

2 Los modelos de supervivencia y eventos recurrentes estudian procesos que generan
sucesos de forma repetida a lo largo del tiempo. Los modelos de supervivencia consideran
un Unico evento por cada contraparte mientras que los modelos de eventos recurrentes
permiten multiples eventos por cada contraparte. Algunos ejemplos de su utilidad son el
estudio de errores en cadenas de produccion; deteccion y eliminacion de fallos de
software; estudios médicos para deteccion de enfermedad o deceso; impago de créditos.

subsecuentes.® Para este tipo de analisis la variable de interés es
el tiempo transcurrido desde que realiza un depdsito y hasta que
ocurre el evento de salida relevante (Figura 1).

Figura 1
Diagrama con estructura de informacién para eventos
recurrentes
Eje vertical: contraparte-banco
Eje horizontal: tiempo en dias
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Fuente: Banco de México
1/ Diagrama con fines explicativos sobre la estructura de datos

para andlisis de eventos recurrentes.

Considerando datos de enero de 2022 a septiembre de 2023, se
tienen 72,016 observaciones con desagregacion por banco,
contraparte y otras caracteristicas.® El tiempo promedio entre
eventos es de 54 dias, con un rango intercuartil de 47 dias
(Grafica 1). Asimismo, las contrapartes que registraron eventos
tienen en promedio 5 de ellos, con un minimo de 1 y un maximo
de 31 eventos.

Grafica 1
Histograma del intervalo de tiempo hasta evento (salida)

Eje vertical: numero de eventos
Eje horizontal:intervalo de tiempo en dias
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Fuente: Banco de México

El analisis considera una salida de 90% con la finalidad de evaluar eventos cuyo impacto
pudiera ser alto, a la vez que permite mantener una muestra de observaciones
suficientemente grande para el analisis estadistico de eventos recurrentes.

4 na . : .

Observacion censurada se refiere las observaciones en que el evento no se observé ya
sea porque el evento no ha ocurrido o a que el individuo salié de la base.

5 . ) . .
Un ejemplo de este comportamiento son contrapartes con salidas quincenales,
presumiblemente por el pago de némina.

El ejercicio se realiza con el formulario de contrapartes significativas que deben reportar
las instituciones de banca multiple de manera semanal a partir de enero 2022.
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Respecto a las caracteristicas de cada depdsito, se considera si es
a lavista, paga intereses, es operacional’ y el porcentaje cubierto
por el seguro de depdsitos del 1pAB. En la muestra, dominan los
depositos a plazo (81 %), que pagan intereses (55 %), son no-
operacionales (58 %). Respecto a las caracteristicas adicionales se
considera si se trata de una contraparte relacionada?, si el
deposito se realiza en un banco grande, si la contraparte es
gubernamental, mayorista, financiera o persona fisica. En la
muestra dominan las contrapartes de bancos grandes, las
contrapartes gubernamentales y las que no tienen relacion con el
banco (Grafica 2).

Grafica 2
Caracteristicas de los depdsitos y contrapartes

Por ciento
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Fuente: Banco de México

lll. Modelo estadistico y curvas de probabilidad de
permanencia

Con base en la literatura de eventos recurrentes, se utiliza un
modelo de riesgo proporcional de Cox (CoxPH). Este modelo es
un modelo semi-paramétrico, estimado por maxima
verosimilitud, para hacer analisis de supervivencia y eventos
recurrentes. En general, los modelos econométricos de duracidn
permiten analizar el tiempo transcurrido antes de que ocurra
cierto evento. Por las caracteristicas del andlisis de contrapartes
significativas se opté por utilizar el intervalo de tiempo desde el
ultimo evento y errores robustos. Los errores robustos son
aquellos que se ajustan por la correlacidn entre observaciones del
mismo individuo en el tiempo. La funcién de riesgo, es decir, la
probabilidad de que ocurra el evento condicionado por el tiempo
transcurrido, esta dada por:

hij(w) = hoj(w) exp(Z;;5;)

v Los depdsitos operacionales se refieren a la clasificacion de las cuentas de depdsitos de
dinero a la vista y cuentas de depdsitos a plazo menor a 30 dias abiertas por personas
morales que cumplen con las caracteristicas descritas en las Disposiciones de cardcter
general sobre los requerimientos de liquidez para las instituciones de banca multiple.

Las contrapartes relacionadas son aquellas que mantienen un tipo de relacién con la
institucién, conforme al catdlogo de acreditados relacionados: Poseedoras del 2% o méas

de los Titulos Representativos; Miembros del Consejo de Administracién; Conyuges y
personas con parentesco; Personas con injerencia; Poseedoras del 10% o mas de los titulos

i =1,2,..contraparte; j=1,2,..ntimero de evento

Tabla 1
Estimacion de Modelo CoxPH con intervalos de tiempo y
errores robustos

Variable dependiente: error

Intervalo de tiempo entre  coeficiente  estandar valor-p
eventos robusto

Vista o Plazo (plazo) -0.03157 0.01258 0.01209 ==
Paga intereses (sin-interés)  0.03248 0.01049 0.00197 =+
Cobertura del IPAB (no- o py00c 001088  0.01358
asegurado) s
Operacional (Mo 003773 001095  0.00057
operacional) whk
Contraparte  relacionada ) ocpa9 003542 0.12053
(sin-relacion)
Tipo de banco (resto) -0.09160 0.01199 0.00000 ==
Tipo ~ de contraparte ;i3 002424 002508
(mayorista) #x
Tipo  de  contraparte 0150, 01343 0.15716
(gubernamental)
Tipo de ~contraparte ;5097 002881  0.00001
(personas fisicas) e
Saldo promedio 0.00000 0.00000 0.15254
Ndmero de eventos 72016
Likelihood 190.2 0.0
Wald test 128.5 0.0

Significancia: 0 “***' 0.01 **’' 0.05 “*’ 0.1.

Si el coeficiente es positivo |a variable contribuye a un mayor riesgo de
salida (menor duracién) y si el coeficiente es negativo contribuye a un
menor riesgo de salida (mayor duracion).

Fuente: Banco de México

Los resultados (Tabla 1) apuntan a que las caracteristicas de la
contraparte y del depdsito si tienen un efecto sobre la
probabilidad de salida (retiro del depdsito) y son
estadisticamente significativas. Las variables independientes
corresponden a las siete variables categoricas sobre las
caracteristicas de los depdsitos y contrapartes (Grafica 2) y a la
variable continua del saldo promedio. En particular, tienen mayor
riesgo de salida las contrapartes significativas con depdsitos a la
vista, sin-intereses, operacionales, en bancos grandes ?,
financieras. La variable categdrica de si una contraparte es
relacionada no fue estadisticamente significativa, lo que pudiera
deberse a que hay pocas observaciones de contrapartes
relacionadas (2 % de la muestra). El tipo de contraparte tiene un
comportamiento alineado al riesgo de liquidez esperado, siendo
de mayor riesgo las instituciones financieras y de menor riesgo
las personas fisicas. 1°

representativos; Consejeros o Administradores; Personas con poder de mando; o Persona
relacionada relevante.

Por el tipo de analisis, es normal que las contrapartes significativas con depdsitos
mayores a 200 millones de pesos para las cuales se observan eventos tengan mayor
incidencia en bancos grandes, pues estos concentran a la gran mayoria de dichas
contrapartes.

0 . . . .
Los resultados presentados se mantienen considerando diferentes porcentajes de
salida de los depdsitos, en particular considerando salidas del 25 % y solo contrapartes
superiores a 200 millones de pesos.
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Grafica 3
Curvas de permanencia de los depésitos de contrapartes
significativas
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Con base en el modelo estadistico se puede obtener la
probabilidad condicional de que ocurra el evento en cada
periodo, asi como el reciproco que es la probabilidad de que no
ocurra el evento. Con base en estas probabilidades se puede
calcular la curva de supervivencia, que en el caso de las
contrapartes significativas es equivalente a una curva de
permanencia del depodsito. Conforme al modelo calibrado, la
curva de permanencia es decreciente a tasas decrecientes, es
decir, conforme pasa el tiempo, la probabilidad marginal de

sobrevivir es mayor. El mayor riesgo se concentra en los primeros
30 dias para este tipo de contrapartes. De acuerdo con el modelo,
los depositos de personas fisicas presentan mayor probabilidad
de permanencia respecto a los depositos provenientes de otras
instituciones financieras. Por tipo de banco, el modelo indica que
los depdsitos de contrapartes significativas en Bancos de
Importancia Sistémica Local (BisL) tienen mayor probabilidad de
salida en comparacion con aquellos depositados en el resto de
bancos (Gréfica 3). Lo anterior se explica porque los BisL
concentran la gran mayoria de los depdsitos superiores a 200
millones de pesos. Sin embargo, al evaluar las salidas de
depositos asociadas a eventos expresadas como proporcion de la
captacion total, estas son considerablemente menores para los
BISL que para el resto de bancos.

IV. Conclusiones

Los datos de contrapartes de fondeo significativas pueden ser
explotados con las herramientas de andlisis de supervivencia y
eventos recurrentes. La base de datos contiene la granularidad
suficiente para dar seguimiento a la misma contraparte en el
tiempo. Este tipo de modelos pueden contribuir a incrementar el
portafolio de medidas de gestion de riesgo de liquidez de las
instituciones bancarias al brindar informacion sobre el
comportamiento de estas contrapartes de gran tamafo.
Asimismo, estos modelos permiten llevar a cabo varios andlisis
adicionales como, por ejemplo, analisis del comportamiento de
los depositantes de instituciones individuales o por tipo de
negocio de las instituciones, informacion que puede contribuir a
mejorar la calibracion de escenarios de estrés de liquidez.
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Financiamiento interbancario

Durante el tercer trimestre de 2023, el monto de
financiamiento en reporto de los bancos se mantiene
en niveles histdricamente altos (desde 2008) (Grafica
95 y Grafica 96). Para los Bancos de Importancia
Sistémica Local (BIsL), el diferencial entre las tasas de
financiamiento en el mercado de reportos y la tasa
objetivo de politica monetaria se mantiene sin
cambios desde el segundo trimestre de 2022, en
alrededor de -0.27 puntos base (Grafica 95); mientras
que el diferencial aumentd para el resto de las
instituciones en este periodo, ubicandose cerca de
-0.2 puntos base (Grafica 96).

Grafica 95
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1/Los datos incluyen todas las contrapartes autorizadas y todos
los tipos de colaterales.

2/ Los marcadores corresponden a los promedios ponderados
mensualmente de las observaciones diarias en el caso del
diferencial de tasas y a los promedios simples en el caso de
importe.

3/ Las lineas punteadas corresponden a las medianas
calculadas desde 2008.
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Grafica 96
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1/Los datos incluyen todas las contrapartes autorizadas y todos
los tipos de colaterales.
2/ Los marcadores corresponden a los promedios ponderados
mensualmente de las observaciones diarias en el caso del
diferencial de tasas y a los promedios simples en el caso de
importe.
3/ Las lineas punteadas corresponden a las medianas
calculadas desde 2008.

En cuanto al tipo de activos que las instituciones
reportan, la gran mayoria son instrumentos
gubernamentales.®® Por su parte, los bancos que no
son de importancia sistémica local utilizan
instrumentos de organismos federales®® en mayor
proporcién que los BISL (Grafica 97).

Grafica 97
Tipos de colaterales en el mercado de reportos

Por ciento
Bancos que no son BISL
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Cifras al 27 de noviembre de 2023
Fuente: Banco de México

60 Bonos del gobierno federal: bondes D, bondes F, bondes G, udibonos, 61 IPAB, banca de desarrollo, Pemex, CFg, instrumentos estatales y
bonos de desarrollo; certificados del gobierno federal; BREMS. municipales
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El importe de las transacciones realizadas en el
mercado interbancario de reportos estd dominado
por las operaciones en las que los BISL actiian como
reportado (57 % del total, Grafica 98).

Grafica 98
Importe operado en el mercado interbancario de reportos por
contrapartes
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Fuente: Banco de México

En cuanto al financiamiento en el mercado
quirografario, este se mantiene relativamente bajo y
con poca variacidén en los montos y diferenciales
desde el ultimo Reporte, la diferencia de tasas se
mantiene alrededor del cero, cerca de la mediana
histdrica (Grafica 99 y Grafica 100).

Grafica 99
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1/ Los marcadores corresponden a los promedios ponderados
mensualmente de las observaciones diarias en el caso del
diferencial de tasas y a los promedios simples en el caso de
importe.

2/ Las lineas punteadas corresponden a las medianas
calculadas desde 2008.

Grafica 100
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1/ Los marcadores corresponden a los promedios ponderados
mensualmente de las observaciones diarias en el caso del
diferencial de tasas y a los promedios simples en el caso de
importe.

2/ Las lineas punteadas corresponden a las medianas
calculadas desde 2008.
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ICAP y liquidez en riesgo

Al evaluar de manera conjunta el indice de
capitalizacién neto de riesgo y el cCL en riesgo para las
instituciones de banca multiple al cierre de
septiembre, al igual que en ediciones pasadas del
Reporte, se observa que la mayoria de los bancos
cuentan con niveles de capital y recursos liquidos
suficientes para hacer frente a periodos de estrés.

Por un lado, el indice de capitalizacidn neto de riesgo,
que se estima como el indice de capitalizacion
resultante ante pérdidas en la cartera equivalentes al
cvar de crédito al 99.9 %,%? se mantuvo en los mismos
niveles durante el segundo trimestre de 2023, con
una ligera disminucién en el tercero, pasando de
15.81 % en marzo de 2023 a 15.36 % en septiembre
de 2023 (Grafica 101). Lo anterior como resultado del
comportamiento del ICAP del sistema, aunado al
ligero incremento del riesgo de la cartera en los
Ultimos dos meses. Los niveles del indice para el
sistema financiero siguen siendo mayores al minimo
regulatorio, lo que muestra la capacidad que tendria
la banca para absorber pérdidas no esperadas
derivadas del incumplimiento crediticio de sus
carteras.®®

62 Se supone que dichas pérdidas son absorbidas directamente con el
capital de los bancos sin afectar sus reservas y que dicha cartera tiene
una ponderacién del 100 % para la determinacidn de su requerimiento
de capital. Con dicho indicador se puede evaluar si los niveles de
capitalizacién de un banco son adecuados para hacer frente a las
pérdidas no anticipadas de su cartera crediticia.

63 Al'ser estimaciones bajo las condiciones histéricas observadas hasta la
fecha, este indicador constituye una referencia y no un prondstico
respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse en la
coyuntura actual.

Banco de México

Grafica 101
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1/ Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al
reducir el CVaR a un nivel de confianza del 99.9% tanto del
capital neto como de los activos ponderados por riesgo. Este
indicador supone que el portafolio de crédito sufre pérdidas por
un monto equivalente al CVaR al 99.9%, mismas que la banca
asume directamente reflejando la pérdida en el capital sin
afectarsus reservas y que dicha cartera se pondera para efectos
de la determinacién del requerimiento de capital al 100%.

Por otro lado, de acuerdo con los resultados del
ejercicio de liquidez en riesgo® al cierre de
septiembre, el sistema bancario cuenta con una
sélida posicidn de liquidez. Incluso bajo escenarios de
salidas extremas en depdsitos, la mayoria de las
instituciones bancarias, que representan alrededor
del 95 % de los activos totales del sistema, mantienen
un ccL superior al nivel minimo regulatorio de 100 %
(Cuadro 4).

64 El ejercicio de liquidez en riesgo tiene por objetivo evaluar si las
instituciones de banca multiple cuentan con suficientes activos liquidos
(disponibilidades y titulos de deuda de alta calidad) para enfrentar sus
salidas netas de entradas, en un periodo de estrés de 30 dias. Para ello,
se estiman los factores de salida con base en informacion histérica de
los depésitos de cada banco (CVAR al 95 %). Asimismo, se considera el
impacto potencial en el valor de los activos liquidos bajo cuatro
escenarios histdricos, cuatro escenarios macroecondémicos (seccion
VI.1), y dos escenarios asociados al cambio climatico (seccion VI.3).
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Cuadro 4

Grupos de bancos por liquidez en riesgo®

Activos de bancos del
rupo como proporcion de
Grupo Criterio grup . prop
los activos totales de la
banca multiple
1 CCL £ 65 23 %
2 65 < CCL <100 2.7 %
3 CCL > 100 95.0 %

Cifras a septiembre de 2023

Fuente: Banco de México

1/ Los datos de activos totales para las instituciones de banca
multiple corresponden a los publicados porla CNBV al cierre de
septiembre de 2023.

Los resultados sugieren que, en el agregado, el
sistema bancario mexicano contaria con recursos
liquidos suficientes para hacer frente a periodos de
estrés asociados con salidas extremas en los
depdsitos del sistema.

Finalmente, al evaluar de manera conjunta los
resultados de los ejercicios de liquidez en riesgo y del
indice de capitalizacién neto de riesgo, los resultados
sugieren que la mayoria de los bancos cumplen con
ambos requerimientos y cuentan con recursos
liguidos y capital suficientes para hacer frente a
periodos de estrés. Asi, al cierre de septiembre, las
instituciones que se ubican en niveles inferiores al
minimo regulatorio en ambos requerimientos, bajo
los escenarios de estrés, representan alrededor del
0.2 % de los activos del sistema (Grafica 102).

65| riesgo de contagio interbancario se refiere a la posibilidad de que los
problemas que enfrenta un banco para hacer frente a sus compromisos
financieros se transmitan a otros bancos, ya sea de manera directa o
indirecta.

Grafica 102
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1/ Las lineas muestran los minimos regulatorios para los
requerimientos de liquidez (CCL = 100 %) y el requerimiento
minimo de capitalizacidon (ICAP =8 %). Las burbujas representan
los activos del grupo de instituciones dentro de cada cuadrantey
el porcentaje es la proporcién conrespecto a los activos totales
de la banca multiple, donde el centroide es el promedio
ponderado, por activos, de las observaciones correspondientes.
Los colores rojo, amarillo y verde, denotan aquellas

instituciones que: incumplirian ambos requerimientos;

incumplirian con alguno de los 2 requerimientos; y cumplen con
ambos requerimientos.

2/ Para facilitar la visualizacidén, para cada institucién, los
indicadores de CCL en Riesgo e ICAP Neto de Riesgo se acotaron a
300 %y 40 %.

Riesgo de contagio

En esta seccion se presentan los resultados del
andlisis de riesgo de contagio®. En este ejercicio se
utiliza la red de exposiciones entre instituciones
financieras en el mercado interbancario, y se analizan
cuadles son los mecanismos que permiten la
propagacion de riesgos y vulnerabilidades a la
totalidad del sistema financiero. Se utiliza
informacidn diaria de todas las exposiciones del
sistema financiero nacional, asi como entre
instituciones financieras del exterior. ®®

Durante el periodo comprendido entre la publicacion
de este Reporte y el anterior, se observaron dos
periodos en los que hubo un mayor riesgo de
contagio, medido tanto como la proporcién de
activos de los intermediarios involucrados en las

66 Se considera informacion de exposiciones en la red interfinanciera,
originadas por: (i) la compra-venta de valores; (ii) los depésitos y los
préstamos; (iii) las operaciones de mercado, como derivados y
reportos, y (iv) las operaciones de compra y venta de divisas.
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peores cadenas de contagio®” (Grafica 103) como por
la severidad de las pérdidas (Grafica 104), tomando
en cuenta cuantos bancos terminan con niveles de
capitalizacién por debajo de diferentes niveles: el
primero de ellos en marzo y abril, el segundo en julio
y agosto.

Un elemento en comun en ambos periodos es que el
numero mayor de intermediarios aumentaron sus
exposiciones relativas a su capital. Esto puede verse
en el incremento en el nimero de intermediarios
sobreexpuestos (Grafica 105). Un intermediario estd
sobreexpuesto si el total de sus exposiciones
interfinancieras excede el monto de capital con el
gue cuenta para absorber dichas pérdidas, sin quedar
con niveles menores al minimo regulatorio. Esto
aumenté el nimero de intermediarios afectados en
las cadenas de contagio.

Ademas, en el segundo periodo se observa un cambio
en la estructura de la red (Grafica 106). La densidad
se redujo, lo que implica que la red mostré un menor
nuimero de interconexiones; también, aumenté la
desasortatividad®®. Esto quiere decir que durante el
segundo periodo donde se identifica un incremento
en el riesgo de contagio, el numero de
interconexiones en la red se redujo, pero bancos con
pocas interconexiones buscaron a bancos de mayor
tamafio para establecer exposiciones. Esto concentré
las exposiciones y aumentd las pérdidas potenciales y
el nimero de bancos afectados en el ejercicio de
contagio.

57 para determinar cuales son las peores cadenas de contagio, se realiza
un ejercicio contrafactual en el que se evalla el impacto que tendria en
el sistema financiero la quiebra de cada uno de los intermediarios
analizados. La peor cadena de contagio es la cadena en la que se
observan mds pérdidas.
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Grafica 103
Porcentaje de los activos de bancos y casas de bolsa
involucrados en las peores cadenas de contagio
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Cifras al 30 de septiembre de 2023.
Fuente: Banco de México.

Grafica 104
Porcentaje de activos bancarios perdidos en las peores
cadenas de contagio por niveles finales de ICAP */
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1/ Las series graficadas corresponden al promedio mévil simple
de 21 dias de las series originales

68 |2 desasortatividad se define como una mayor propensién a que
intermediarios, en general poco interconectados, busquen mayores
relaciones con intermediarios muy interconectados, suspendiendo
interrelaciones con otros poco interconectados.
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Grafica 105
Numero de bancos y casas de bolsa sobre expuestos
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Grafica 106
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1/ Las series graficadas corresponden al promedio movil simple de 21
dias de las series originales.

Aunque la estructura de la red no ha regresado a su
forma anterior, el riesgo de contagio regreso a niveles
parecidos a los que tenia antes de los periodos de
incremento en el mismo.

IV.3.2. Banca de desarrollo e instituciones de
fomento

A septiembre de 2023, la banca de desarrollo e
instituciones de fomento (sistema de banca de
desarrollo)®® se mantuvo con solidez financiera. El
sistema refleja una evolucion favorable en los
principales rubros de los estados financieros, en los

9 Se refiere a los 6 bancos de desarrollo (Bancomext, Banco del Bienestar,
Banjército, Banobras, Nafin y sHF) y FIRA. A partir del tercer trimestre
de 2023, la informacidn financiera del sistema no incluye a FND, ya que
esta institucion dejé de reportar Estados Financieros debido a su
proceso de extincion.

70 Los bancos de desarrollo e instituciones de fomento cumplen con su
mandato mediante: a) otorgamiento de financiamiento a través de

gue destacan una utilidad neta positiva y un indice de
capitalizacién creciente, no obstante, la disminucién
en el saldo de financiamiento en los Ultimos anos y
una mayor constitucion de reservas preventivas.

Las instituciones de banca de desarrollo cuentan con
un amplio capital; a septiembre de 2023, registran en
conjunto un ICAP de 26.2 %, el cual incrementé en 276
pbs respecto al nivel presentado en septiembre de
2022. En cuanto a los activos sujetos a riesgo totales,
éstos se mantuvieron en el mismo nivel que en
septiembre 2022, mientras que el capital neto
aumentdé en 11 %. A partir del tercer trimestre del
2022 y durante el primer semestre de 2023, los
activos sujetos a riesgo de crédito aumentaron
debido a un repunte en la colocacién por parte de
algunas instituciones (Grafica 107).

Grafica 107
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A septiembre de 2023, el sistema de banca de
desarrollo registré un saldo de financiamiento directo
e inducido™ de 1,804 miles de millones de pesos;
registrandose una contraccién anual de 2.3 % real
respecto al saldo de septiembre de 2022. La
disminucién en el saldo se explica por la caida de
3.9 % real en el crédito al sector privado, vinculada
con la extincién de la FND y la apreciacion del tipo
cambio; este comportamiento se vio compensado
parcialmente por el incremento de 2.8 % real en el
crédito al sector gubernamental. El saldo total es

crédito de primer y segundo piso, “crédito directo”, y la provisiéon de
garantias, “crédito inducido”, el cual se refiere al monto de crédito final
gue cuenta con un porcentaje de cobertura de garantia; b) la operacion
de programas especiales de fomento, c) asistencia técnica y, d)
operaciones como agente financiero.
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equivalente al 27 % del financiamiento total del sector
bancario, y a 5.6 % del piB (Grafica 108). A la misma
fecha, el financiamiento total otorgado por la banca de
desarrollo e instituciones de fomento estaba
conformado en 69 % por crédito directo y en 31 % por
crédito inducido neto (Figura 2).

Grafica 108
Evolucion de saldos de crédito e inducido de la banca de
desarrollo e instituciones de fomento
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: porciento
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El crédito de primer piso mostré una contraccion de
5.2 % real en el ultimo afio, mientras que, el segundo
piso tuvo una contraccion de 1.9% real, lo cual fue
compensado por el incremento real del saldo de
garantias. El saldo total de crédito mostré un
comportamiento mixto entre las instituciones
(Grafica 109). Destaca el incremento real anual en el
saldo de cartera de Nafin y Banobras del 2.1 % y
3.6 %, respectivamente, debido principalmente a
financiamientos  relacionados con  empresas
productivas del Estado; mientras que las otras
instituciones presentaron disminuciones reales
anuales.

7t Algunas instituciones de fomento, de acuerdo con su mandato,
atienden sectores econémicos especificos; por lo que un indicador de
concentracién sectorial no es aplicable.
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Grafica 109
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La colocacion de crédito y garantias a septiembre de
2023, definida como el monto dispersado en los ultimos
12 meses, presentd un crecimiento anual del 0.05 % real
(Grafica 110). La colocacion en el sector
gubernamental se incrementd 18 % real en el dltimo
ano, mientras que el sector privado y garantias se
contrajeron 0.5 % y 5.4 % real, respectivamente.
Destaca el aumento de 51 % real en el monto
otorgado por Banobras.

Grafica 110
Flujos de colocacidon de crédito y garantias de la banca de
desarrollo e instituciones de fomento (12M)
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La concentracion de la cartera crediticia de la banca
de desarrollo en acreditados, medida con el indice
Herfindahl-Hirschman (IHH), es menor a 110 en el
agregado.”? sHF y Banobras presentan los IHH
relativamente mas altos entre los bancos de

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2023 87

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-2S-RSF/1E962D5F-0B13-4A05-9281-6E932F28668C.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-2S-RSF/589E063A-0EBC-4762-9F30-A3722256B0EA.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-2S-RSF/10512758-EE38-4606-9373-CB3A5FE40C59.html

Banco de México

desarrollo (418 y 301, respectivamente).”
Adicionalmente, el 90 % de la cartera se concentra en
las calificaciones crediticias regulatorias mds altas
(A1/A2 Escala cnBv).

A septiembre de 2023, la cartera etapa 3 se ubicé en
3,193 millones de pesos, registrando una contraccién
de 11.5 % real con respecto al mismo mes del ano
previo debido principalmente a que la FND dejé de
reportar  informacidon  financiera, esto fue
compensado parcialmente por la entrada en cartera
etapa 3 de algunos casos especificos en BANCOMEXT y
en SHF. Destaca que, el 63 % de esta cartera se
encuentra concentrada en 10 contrapartes. Las
reservas preventivas presentaron un incremento
anual real del 15.1 %, explicado principalmente por la
mayor colocacion de créditos en el periodo.

En septiembre de 2023, el IMOR del sistema de banca
de desarrollo fue de 2.98 %, superior en 256 pbs al
registrado a septiembre de 2022 (Grafica 111). Como
referencia, el IMOR de la cartera comercial de la banca
multiple alcanzd 1.63 %.” La contraccién en el IMOR
se explica por la disminucién en la cartera etapa 3.

Grafica 111
Evolucion de la cartera "Etapa 3" de la banca de desarrollo e

instituciones de fomento
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A septiembre de 2023, el crédito inducido por
garantias representa 2.54 veces el saldo contingente,
es decir, la cobertura es 39.4 % en promedio; el
crédito inducido registré un incremento de 2.4 % real

72 La Cofece considera que una estructura de mercado tendrd poca
probabilidad de obstaculizar, disminuir, dafiar o impedir la libre
concurrencia o la competencia econdmica cuando el cambio en el
indice sea menor a 100 o el indice sea menor a 2000.

en el ultimo afio. Lo anterior, se debe al aumento
registrado en la sHF (incluyendo a la Aseguradora SHF)
y en BANCOMEXT. El resto de las instituciones
presentan crecimientos reales negativos en el saldo
inducido.

Las principales fuentes de fondeo del sector son los
Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
(PRLV'S) y titulos emitidos, que a septiembre de 2023
tienen una participaciéon del 63 % y 30 %,
respectivamente en el total. A la misma fecha, el
costo de fondeo se ubica en niveles por debajo de la
TIE 28 dias (Grafica 112).

Respecto al riesgo de mercado, tres instituciones
concentran el 75 % de la tenencia de valores propia
del total de banca de desarrollo. EI 71 % de los valores
presenta un plazo al vencimiento menor a 3 afios vy,
en cuanto a la tenencia propia, la mayoria se
encuentra en instrumentos gubernamentales.

Grafica 112
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A septiembre de 2023, las condiciones de liquidez en
la banca de desarrollo y las instituciones de fomento
se han mantenido en niveles estables.

A la misma fecha, las instituciones de fomento
reportaron en conjunto un resultado neto de 27,199
millones de pesos, 138 % mayor al mismo periodo del
afio anterior. ”* En este sentido, Banobras y Banjercito
presentaron los resultados positivos mas

73 La cifra para la banca multiple incluye también la cartera de crédito de
sofomes reguladas por tener un vinculo patrimonial con un banco, sean
subsidiarias de este ultimo o no.

74 A septiembre de 2023, el monto de recursos aprovechados a las
instituciones de banca de desarrollo fue de 3,532 MDP.
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representativos del sistema. El indicador ROE anualizado
del sistema se ubica en 4.81 % (Grafica 113).

Grafica 113
Resultado neto y ROE (12M) de la banca de desarrollo e
instituciones de fomento
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: porciento
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El margen financiero a septiembre de 2023 fue
superior en 26 % al del mismo periodo del afo
anterior, explicado principalmente por mayores
ingresos por intereses de la posicion en valores y
reportos, asi como por mayores ingresos
provenientes de la cartera de crédito, como resultado

Banco de México

del aumento en las tasas de referencia. Los ingresos
por intereses se incrementaron 47 % y los gastos por
intereses aumentaron 56 %; no obstante, el alza en
los primeros fue suficiente para compensar el
aumento en los gastos y la creacién de estimaciones
preventivas para riesgos crediticios (Grafica 114).

Grafica 114
Indicadores de resultados (con respecto a los Activos
Productivos Netos)
Por ciento

mmmmmm Utilidad del Negocio tradicional + Resultado por Inter mediaciéon
N Estimacion preventiva para riesgos crediticios

Emm Gastos de Administracién y Promocion

el MF + CN

@l MF + CN + RI

5.0
4.0
3.0
2.0

1.0

0.0
2023

2022 v I I
i 1] [l i

2020 IV | 2021 v | 1l
Cifras a septiembre 2023

Fuente: CNBV y Banco de México

Cifras acumuladas de los Ultimos 12 meses

MF +CN +Rl se refiere la sumatoria de Margen Financiero,
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Figura 2
Crédito directo e inducido por garantias otorgadas por la banca de desarrollo e instituciones de fomento
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1/ Monto de crédito en balance de las instituciones financieras de fomento.

2/ El crédito inducido neto se refiere al saldo de crédito total otorgado por diversos intermediarios financieros privados, que estd
parcialmente garantizado por la banca de desarrollo y FIRA, y que no cuenta con fondeo de las instituciones de fomento.

3/ El crédito al consumo esta integrado por crédito a las fuerzas armadas que atiende Banjército, crédito ndmina otorgado por Banco
del Bienestar y crédito a empleados de las instituciones de banca de desarrollo asociados a prestaciones laborales.

4/ Incluye garantias de la Aseguradora Seguros de Crédito a la Vivienda (SCV) de SHF.
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IV.3.2.1. Infonavit y Fovissste
Infonavit

El Infonavit es el principal otorgante de
financiamiento a la vivienda del pais. Otorga crédito
hipotecario principalmente a personas
derechohabientes de ingresos bajos a través de tasas
de interés fijas y diferenciadas en funciéon de su
ingreso. Ademas, es el administrador de los recursos
del fondo nacional de la vivienda para las personas
trabajadoras, parte del sistema de ahorro para el
retiro, a través de la inversién de los recursos
concentrados en las subcuentas de vivienda de las y
los trabajadores derechohabientes.”

Al cierre de septiembre de 2023, tanto el saldo
vigente como el vencido de la cartera de vivienda
registraron una contraccién real anual (-1.4 % vy
-1.2 %). La contraccion del saldo vigente se explica
por una reduccion del 6.5 % en el nUmero de créditos
otorgados a las y los derechohabientes de menores
ingresos (ingresos de hasta 12 uMmA), los cuales
representan alrededor del 85 % del total otorgado en
los Ultimos doce meses. Pese a la caida anual, en los
ultimos seis meses se ha observado una recuperacién
tanto en el nimero como en el monto otorgado para
todos los niveles de ingresos y en particular para el
grupo de ingresos mencionado. Con respecto a la
variacion anual en el monto otorgado, esta fue
positiva para todos los niveles de ingreso (5.5 % para
el agregado en términos reales y 3.4 % para aquellos
con ingresos menores a 12 UMA).

El IMOR de la cartera de vivienda se redujo 0.6 puntos
porcentuales desde el ultimo Reporte, para registrar
un valor de 18.1 % al tercer trimestre del afio. La
reduccidén en el IMOR se explica principalmente por la
originacion de nuevos créditos, por créditos que
cambiaron su estatus de vencido a vigente y por la

75 Véase Ley de los sistemas de ahorro para el retiro y Ley del Infonavit.

78 E| Infonavit lleva a cabo segregacion de cartera, en particular en
créditos tradicionales en veces salario minimo (vsm), lo que incide en el
valor del IMOR. Ademds, al cierre de septiembre realizaron quitas
acumuladas relacionadas con el programa de Responsabilidad
Compartida 2.0 por lo que el gasto por constitucion de reservas
crediticias aumento en 15.7 mil millones de pesos en comparacién con
lo registrado en septiembre de 2022. Como resultado de lo anterior, el
porcentaje de créditos vencidos disminuyd de 15.3 % a 14.3 %.

77 |a cobranza judicial se inicia cuando se dan mas de 9 pagos omisos. Los
créditos en cobranza judicial salen del balance hasta que se tenga una

sentencia judicial en firme. Ver Adenda al Plan Estratégico y Financiero
2023-2027, Infonavit.
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segregacion de créditos.”® Por su parte, el saldo de las
reservas crediticias del Infonavit disminuyd 6.4 %
anual en términos reales y cubren el 77.2 % de la
cartera vencida. Con datos del Infonavit, el 64 % del
nivel IMOR al mes de diciembre de 2022, es decir, 12.2
puntos porcentuales de 18.1 %, se explicaba por
cartera que ya estaba en proceso judicial de
cobranza.”

En cuanto a la composicion de su cartera, la
participacién de la cartera otorgada en vsM se redujo
gracias al programa para convertir esta cartera a
pesos, y a septiembre de 2023 ya representaba el
30.3 % desde un 42.9 % un afio atras (Grafica 115).”8

Grafica 115
Indicador de morosidad del crédito a la vivienda del Infonavit
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1/ El Indicador de morosidad se define como la razén de cartera
vencida sobre la cartera total en por ciento.

2/Para el caso del Fovissste, el 100% de su cartera se otorga en
veces salario minimo (VSM).

El riesgo mas importante para el Infonavit es el
desempleo de sus acreditados, ya que sin el
descuento directo de ndmina que realizan las y los
patrones; ademas, el riesgo de crédito de la cartera

78 Estos créditos denominados en vsm se otorgaron entre 1997 y 2016 y
actualmente el saldo insoluto de estos esta denominado en unidades
de medida de actualizacion (UMA), y cuyo valor se revisa cada vez que
se modifica el salario minimo, es decir, anualmente. Para 2023, el
Consejo de Administracion del Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) determind que el ajuste a los
créditos denominados en veces salario minimo (vsm) seria de solo el
5.2 %: el promedio de los incrementos anuales que tuvo la inflacion
durante los ultimos cinco afios; mientras que los incrementos al salario
minimo y de la umA fueron de 20 % y 7.82 %. Ver Boletin de prensa del
Infonavit #003.
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depende de la voluntad de pago de las personas una
vez que agotan el esquema de prérroga.

La rentabilidad del Infonavit, medida por su razén de
utilidad neta a activos totales (ROA, por sus siglas en
inglés), mejord, apoyada en un mayor margen
financiero por mayores intereses cobrados por la
cartera, asi como por los obtenidos de las inversiones
en valores, y a pesar de registrar un mayor gasto en
provisiones crediticias asi como de pérdidas por
resultado por intermediacién.”” A la fecha, el
Infonavit cuenta con patrimonio y reservas
suficientes para absorber pérdidas en el corto y
mediano plazo.®°

Por otro lado, ante el evento del huracdn Otis en el
estado de Guerrero, Infonavit ha puesto en marcha
medidas para mitigar el incumplimiento de
acreditados en municipios afectados.

Fovissste

El Fovissste es el tercer mayor otorgante de
financiamientos a la vivienda del pais y, al igual que
Infonavit, administra los recursos de los trabajadores
afiliados (en este caso, los que estan al servicio del
Estado). Los recursos del Fondo de vivienda se
destinan al otorgamiento de créditos para
adquisicidon o construccién de vivienda, reparacion,
ampliacidn o el pago de pasivos por los conceptos
anteriores.

En septiembre, la cartera vigente del Fovissste crecid
en términos reales anuales un 6.5 %, mientras que la
vencida lo hizo por un 8.4 %. Por su parte, el IMOR de
la cartera de vivienda aumenté 0.4 puntos
porcentuales desde el Ultimo Reporte, para registrar
7.6 % al tercer trimestre del afio. Por su parte, las
reservas crediticias, que incluyen tanto la pérdida
esperada como la no esperada, cubren mas que el
total de la cartera vencida.®?

79 Estas pérdidas se explican por el desempefio adverso en los

instrumentos de renta fija nacional y de renta variable internacional,
asi como por la apreciacion del tipo de cambio observada respecto del
mismo periodo del afio previo.

80 £ Infonavit se refiere al indice de Fortaleza Patrimonial (IFP) de manera
indistinta como indice de capitalizacidn en sus reportes trimestrales de
estados de situacion financiera.

1 . ) L .

81 Entre las medidas se incluye un programa de suspension de pagos sin
intereses hasta por seis meses, la posibilidad de retirar la subcuenta de
vivienda, entre otros. Las viviendas con crédito hipotecario del

Para hacer frente a las pérdidas no esperadas, el
Fovissste cuenta con un indicador de fortaleza
patrimonial (IFp).8 Cabe recordar que el Fovissste no
cuenta con un patrimonio propio porque es un
drgano desconcentrado del ISSSTE. A septiembre, el IFP
fue de 16.9 % v la rentabilidad, medida por su razén
de utilidad neta a activos totales (ROA, por sus siglas
en inglés), fue de 3.9 %, ligeramente menor a la
registrada desde el Reporte anterior. La estabilidad
laboral de los derechohabientes del Fovissste ha sido
un elemento de fortaleza para su situacion financiera.

Al igual que el Infonavit, el Fovissste publicé un
programa de facilidades para sus acreditados
afectados por el huracdn Otis en municipios de
Guerrero. Las medidas incluyen suspension de
descuentos para el pago de créditos hipotecarios,
permitirda una prérroga sin cobro de intereses y
actualizaciones por un periodo de seis meses y, de
contar con crédito vigente, pueden solicitar la
activacion del seguro de dafios que cubre Fovissste.

IV.3.3. Sieforesy fondos de inversion
Siefores

Las siefores contintan siendo los principales
inversionistas institucionales del pais y la
composicion de su cartera esta integrada
principalmente por valores gubernamentales vy
valores extranjeros.

Entre marzo y julio de 2023, las siefores mostraron
plusvalias en sus portafolios de inversién, que
compensaron las minusvalias observadas en la mayor
parte de 2022, debido principalmente al aumento en
el valor de la posicidn en titulos gubernamentales. No
obstante, durante agosto y septiembre se registraron
minusvalias en dicho portafolio, en un entorno de
incertidumbre y de alta volatilidad en los mercados
financieros a nivel global, como reflejo de las
tensiones geopoliticas mundiales, la respuesta de los

Infonavit cuando se encuentran vigentes estan cubiertas por un seguro
de dafios.

8¢y septiembre de 2023 el Fovissste realizé una segregacion o quita de
cartera vencida por 1.02 mil millones de pesos en 1,900 créditos
vencidos, reservados en su totalidad, que se traspasaron del balance a
cuentas de orden. El saldo insoluto era de 1.7 mil millones de pesos al
incluir intereses devengados y recargos, estos Ultimos ya estaban
registrados en cuentas de orden antes de la segregacion.

83 .
El IFP se calcula como la razén entre los recursos para hacer frente a

las pérdidas inesperadas y las posiciones sujetas a riesgo. Para mas
detalles de su célculo, ver aqui.
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mercados internacionales a la coyuntura econdmica
y de la actual postura monetaria global (Grafica 116).

Grafica 116
Composicion del portafolio y plusvalias acumuladas de las
siefores
Eje derecho: Flujos acumulados en billones de pesos
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Cabe sefialar que, por la naturaleza de este tipo de
intermediarios, sus portafolios tienen un horizonte
de inversion de largo plazo, por lo que fluctuaciones
coyunturales a la baja en su valor han tendido a
desaparecer con el paso del tiempo, conforme los
choques que afectan a los mercados se disipan y
estos recuperan su nivel de precios (Grafica 117). En
efecto, las minusvalias observadas entre agosto y
septiembre se originaron principalmente por
disminuciones en el valor de los instrumentos de
largo plazo que las siefores mantienen en sus
portafolios. Por lo tanto, estas fluctuaciones en el
valor de dichos activos son temporales y no deben
afectar de manera permanente ni al sistema
financiero, ni a las personas trabajadoras.

Banco de México

Grafica 117
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Fuente: Consar

1/Las plusvalias se expresan relativas al valor de los activos netos
registrados al inicio del periodo de acumulacioén.

Las reformas aprobadas a finales de 2020 a las leyes
del Sistema de Ahorro para el Retiro y del IMSS
establecen un incremento gradual de |las
aportaciones patronales en las cuentas de ahorro
para el retiro de las personas trabajadoras a partir de
2023, lo que se ha traducido en un mayor ritmo de
acumulacién de fondos para el retiro. Asi, se prevé
gue la reforma fortalezca gradualmente el ahorro de
las personas trabajadoras, conforme aumenten las
aportaciones hasta alcanzar el equivalente al 15 % del
salario en 2030. En este contexto, con la mencionada
reforma las aportaciones pasaron de 6.5 % del
ingreso de las personas trabajadoras en 2022 a
7.366 % en 2023. Asimismo, para 2024 las
aportaciones representaran un 8.456 % del ingreso
de las personas trabajadoras.

Por su parte, los retiros por desempleo se
mantuvieron elevados en el tercer trimestre del afio
en curso, mostrando un nivel promedio, entre marzo
y septiembre, mayor al exhibido durante el mismo
periodo de 2022. Cabe mencionar que estos retiros
se presentaron en un contexto en el cual el mercado
laboral registré fortaleza al observarse niveles bajos
en la tasa de desempleo. Sin embargo, los retiros por
desempleo contintan siendo un riesgo acotado, ya
que representan un porcentaje menor de las
aportaciones bimestrales recibidas por las Afores.

Fondos de inversion

El sistema de fondos de inversidn estd compuesto por
248 fondos de renta fija y 379 de renta variable y
ocupa el tercer lugar en participacién de activos
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sobre el total del sistema financiero mexicano, con
11.1 %. Al 22 de noviembre de 2023, el monto total
de activos administrados por los fondos de inversion
es de 3.45 billones de pesos (Grafica 118), lo que
representa un aumento del 8.6 % con respecto al
cierre del primer semestre del afio. Lo anterior
impulsado, principalmente, por el crecimiento de los
fondos de renta fija.

Grafica 118
Activos netos de los fondos de inversion
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Los fondos de renta fija aumentaron sus activos
totales en 9.4 % durante el segundo semestre de
2023 como resultado tanto de flujos de entrada,
como de rendimientos positivos observados en ese
periodo (Grafica 119 y Gréfica 120).

Grafica 119
Flujos acumulados de los fondos de inversion
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Fuente: Banco de México con datos de la CNBV

Grafica 120
Rendimientos mensuales de los fondos de renta fija*/

Porciento

® Agosto 2023

® Septiembre 2023
® Octubre 2023

® Noviembre 2023

— T T T T T T 1

-0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2

Cifras al 22 de noviembre de 2023
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Direct

1/Cada punto corresponde al promedio de las observaciones
diarias de rendimientos mensuales para una semana del mes.

Por otro lado, los fondos de renta variable han
mostrado rendimientos heterogéneos y flujos netos
cercanos a cero, por lo que el monto de activos
administrados por estos se mantiene practicamente
sin cambios al segundo semestre de 2023 (Grafica
119 y Grafica 121).

Grafica 121
Rendimientos mensuales de los fondos de renta variable
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1/Cada punto corresponde al promedio de las observaciones
diarias de rendimientos mensuales para una semana del mes.

La liquidez de los fondos de inversién registré un
aumento desde inicios de 2022. Asimismo, al
considerar solamente aquellos fondos sin liquidez
suficiente para hacer frente a sus limites de recompra
o liquidez en riesgo, estos representan una menor
proporcién del sistema (21 % de los activos totales del
sector) a la fecha de elaboraciéon de este Reporte
(Gréfica 122).
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Grafica 122
Activos de fondos de inversion sin liquidez suficiente?
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1/La linea roja muestra el promedio ponderado de la diferencia
entre el valor maximo de la liquidez en riesgo o el limite de
recompra, y el porcentaje de activos liquidos.

Al 22 de noviembre de 2023, los portafolios de los
fondos de inversidn se encuentran relativamente
concentrados de acuerdo con el indice de Herfindahl
(IHH) promedio (0.53 para los de renta fijay 0.72 para
los de renta variable), mientras que el portafolio
agregado del sistema se encuentra menos
concentrado (IHH de 0.22 para el sistema de renta fija
y de 0.26 para el de renta variable). Lo anterior
muestra la diversidad de portafolios dentro del
sistema con esquemas especializados de inversion
para los fondos en lo individual (Grafica 123 y Grafica
124).

Grafica 123
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Grafica 124
indice de Herfindahl-Sistema de fondos de inversién de renta
variable
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Los activos del sistema de fondos de renta fija se
componen principalmente  por instrumentos
gubernamentales, ademds se observa una
recomposicidn hacia instrumentos de mayor plazo. A
noviembre de 2023, los Bondes F representan el
43.4 % del total de los activos. No obstante, la
participacidén de cetes ha decrecido en alrededor de
la mitad entre finales del 2021 y noviembre de 2023,
cuya proporcién representd el 7.6 % del total (Grafica
125).

Grafica 125
Activos con mayor participacion en los portafolios de los
fondos de renta fija
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Por su parte, los fondos de renta variable invierten,
principalmente, en titulos referenciados a acciones
(Tracs), los cuales representaban el 44.2 % de los
activos del sistema a noviembre de 2023.
Adicionalmente, invierten en acciones industriales,
comerciales y de servicios nacionales, acciones
extranjeras, y en otros fondos de inversion.
Particularmente, la participacion de estos ultimos ha
tenido un descenso desde inicios del 2020, pasando
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de 193 % a 11.0 %; asimismo, se observa un
incremento en la participacion de acciones
extranjeras, la cual pasé del 7.7 % al 13.3 % de los
activos totales en el mismo periodo (Grafica 126).

Grafica 126
Activos con mayor participacion en los portafolios de los
fondos de renta variable
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Los fondos de inversidn son proveedores de liquidez
del sistema financiero a través del mercado de
reportos y otorgan el 21 % del financiamiento total en
este, al 27 de noviembre de 2023. Dicha proporcién
aumentd 167 puntos base desde el cierre de mayo del
mismo ano; adicionalmente, el monto de
financiamiento otorgado por estos tuvo un
incremento de 22 % en ese mismo periodo,
principalmente por un incremento en las operaciones
con la banca de desarrollo y las casas de bolsa. Las
principales contrapartes de los fondos de inversidn
son las instituciones de banca de desarrollo (46 %),
seguidas por las instituciones de banca multiple
(28 %) y las casas de bolsa (26 %) (Grafica 127). En
cuanto a la recepcién de financiamiento, los fondos
de inversion no han utilizado estas operaciones como
fuente, a pesar de contar con la autorizacién para
hacerlo desde junio de 2020.

84 . .
En enero de 2022 entraron en vigor los criterios contables de IFRS9
para casas de bolsa, mismos que tuvieron una afectacién en su calculo

Grafica 127
Importe de financiamiento por parte de los fondos de
inversion en el mercado de reportos
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IV.3.4. Casas de bolsa

El sector de casas de bolsa se encuentra integrado
por 36 instituciones. Los activos del sector sumaron
un poco mas de un billén de pesos y aumentaron en
1.8 % en términos reales anuales. Los activos
representan el 3.5 % de los activos totales del sistema
financiero al cierre de septiembre de 2023.

Los principales riesgos de este sector son el
apalancamiento a través de operaciones de reporto y
el riesgo de mercado de su portafolio de inversiones.
Desde el ultimo Reporte, el apalancamiento de las
casas de bolsa aumentd ligeramente debido a
mayores  posiciones pasivas con  reportos,
principalmente con fondos de inversién y personas
fisicas.®* Por su parte, el indicador de liquidez mejord
ligeramente. Desde el ultimo Reporte, las casas de
bolsa registraron mejoras en sus distintos
componentes de ingresos, en particular, se registrd
una mejora en el margen financiero por
intermediaciéon. No obstante, el capital contable
promedio del periodo aumenté en menor proporcién
al resultado neto, situacién que elevé ligeramente el
indicador de rentabilidad (Grafica 128).

y en el nivel, por lo que el indicador no es comparable con las cifras
anteriores al mes mencionado.
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Grafica 128
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Fuentes: Banco de Méxicoy CNBV.

1/ Liquidez = Activo Circulante saldos a fin de mes / Pasivo
Circulante saldos a fin de mes*100. Donde:

Activo Circulante = Disponibilidades (Caja + Bancos + Otras
disponibilidades + Divisas a recibir) + Titulos para negociar sin
restriccion + Titulos disponibles para la venta sin restriccion +
Deudores por Reporto + Cuentas por Cobrar.

Pasivo Circulante =Préstamos bancarios y de otros organismos a
corto plazo + Acreedores por reporto +Otras cuentas por pagar

2/ ROE =Resultado neto flujos 12 meses / Capital contable

3/ Apalancamiento = (Pasivo Total saldos a fin de mes -
Acreedores por Liquidacidon de Operaciones saldos a fin de mes) /
Capital Contable saldos a fin de mes.

La rentabilidad del sector, medida en términos de la
razon de utilidad neta a capital contable de doce
meses (ROE), registr6 un ligero aumento tras la
tendencia a la baja que inici6 desde el segundo
trimestre de 2022, y a septiembre de 2023 se ubico
en 9.2 % en comparacién con el 6.3 % registrado al
ultimo Reporte.

Con respecto a la solvencia del sector, en septiembre
el IcAP se ubicé en 31.6 % y disminuyd ligeramente
respecto al ultimo Reporte (cifras a marzo); sin
embargo, se mantiene en niveles elevados tanto para
el sistema como para la mayoria de las entidades en
lo individual. La disminucién en el IcAp del sistema se
explica por un aumento en los activos sujetos a riesgo
de mercado que fue mayor al impacto que tuvo el
aumento en el capital neto. Con respecto a la
composicion de los activos sujetos a riesgo total,
tanto el componente de riesgo de crédito como el de
riesgo de mercado se incrementaron.

85 E| ICRT se calcula dividiendo las inversiones que respaldan las reservas
técnicas entre el monto de dichas reservas. Cuando este indice es
mayor o igual a uno, significa que la instituciéon mantiene recursos
suficientes para respaldar sus obligaciones.
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Por su parte, el riesgo de mercado al que estan
expuestas las casas de bolsa, medido a través del cvar
de mercado como proporcion del capital neto,
aumenté en el segundo y tercer trimestre de 2023,
pasando de 17.10 % en marzo a 18.51 % en
septiembre de 2023. La variacion se debe
principalmente a cambios de las posiciones de los
portafolios de las instituciones (Gréfica 129).

Grafica 129
Valor en Riesgo Condicional (CVaR ) al 99.9% para el riesgo de
mercado de las casas de bolsa
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Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer

La sensibilidad a cambios en las tasas de interés del
portafolio de los titulos de deuda de las casas de
bolsa, medida a través de la duracién con base en
informacion de mercado, aumentd durante casi todo
el periodo que abarca este Reporte, sin embargo, en
septiembre registré un nivel similar al prevaleciente
en marzo de 2023, producto de la disminucidon en
dicho mes.

IV.3.5. Aseguradorasy afianzadoras

El sector de seguros y fianzas en Meéxico sigue
mostrando elevados indices de solvencia. Tanto el
indice de Cobertura de Reservas Técnicas®® (ICRT)
como el indice de Cobertura del Requerimiento de
Capital de Solvencia® (IcrRcs) indican que el sector
cuenta con reservas suficientes para enfrentar sus
riesgos sin poner en peligro la estabilidad y la
solvencia del sector (Grafica 130).

86 E| IcRCS se calcula al dividir la suma de los fondos propios admisibles que
respaldan el requerimiento de capital de solvencia entre el monto de
requerimiento de capital de solvencia. Si el indice es mayor a uno,
significa que la institucion mantiene recursos suficientes para cubrir
pérdidas no esperadas.
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Grafica 130
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Fuente: CNSF

El sector se encuentra integrado por 103 instituciones
de seguros y 10 de fianzas. Los activos del sector al
tercer trimestre de 2023 sumaron 2.24 billones de
pesos (7.6 % de los activos totales del sistema
financiero), los cuales registraron un incremento real
anual de 3.3 %.

La emisién de primas del sector incrementd en
9.3 %% durante el primer semestre del afio (Gréfica
131), con aumentos en el volumen de primas
emitidas en casi todos los ramos, con excepcion de
Pensiones. La mayor contribucién a dicho
crecimiento se explica por el ramo de Dafios, tanto
por los seguros de automoviles, con un crecimiento
de 19.2 %, como por el resto de seguros de daios que
abarca,®® con un crecimiento del 7.5 %. Las
operaciones de Vida y de Accidentes y Enfermedades
también contribuyeron a dicho crecimiento, con
aumentos de 10.3 %y 7.9 %, respectivamente.

87 . Lo L. .
Las cifras de crecimiento en esta seccion estan expresadas como
crecimiento del monto acumulado del afio al trimestre de corte,
respecto al mismo periodo del afio anterior.

Grafica 131
Crecimiento real anual de las primas directas del sector
asegurador y afianzador
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Fuente: CNSF

1/ Crecimiento real del monto acumulado del afio al trimestre
de corte respecto al mismo periodo del afio anterior.

2/ La pdliza integral de Petréleos Mexicanos (Pemex) tiene una
vigencia bienal. Para analizar la dindmica de crecimiento del
sector, se distribuye de manera uniforme la prima por cada afio
de vigencia.

La siniestralidad del sector se mantuvo en niveles
altos, con un crecimiento real de 5.1 % del monto
acumulado del afio al tercer trimestre respecto al
mismo periodo del afio anterior. Este aumento se
explica por mayores costos de siniestralidad, tanto en
el ramo de Dafios (impulsado por la escasez de
refacciones de autos) como en el ramo de Accidentes
y Enfermedades (explicado por el aumento en los
costos de los bienes y servicios del sector salud), con
crecimientos reales anuales del monto acumulado
del afio de 15 % y 12.4 %, respectivamente. El monto
agregado de siniestros del ramo de Vida presentd una
reduccion del 4.3 % que compensd en forma
importante el aumento de la siniestralidad del sector,
la cual se explica por la disminucién de la mortalidad
en el periodo (Grafica 132).

88 Incluye los ramos de Responsabilidad Civil y Riesgos Profesionales,
Maritimo y Transporte, Incendio, Riesgos Catastrdficos, Agricola y de
Animales, y coberturas contratadas por Pemex, mismas que fueron
renovadas en este periodo.
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Grafica 132
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Fuente: CNSF

1/ Series ajustadas por estacionalidad en pesos constantes de
2023.

2/ Dafios incluye la operacién de Autos.

Si bien los dafios ocasionados por el huracadn Otis
podrian incrementar significativamente la
siniestralidad del sector, la exposicion de las
aseguradoras a fendmenos hidrometereoldgicos en
Guerrero es reducida, por lo que se espera que las
reservas para riesgos catastréficos de las
aseguradoras sean suficientes para cubrir sus
obligaciones. La  Asociacion  Mexicana de
Instituciones de Seguros (AMIS) estima que los
siniestros por Otis se ubicardn en 28.1 miles de
millones de pesos, lo cual lo ubica entre los cinco
eventos con mayor monto cubierto por las
aseguradoras.®

La utilidad del sector en su conjunto en septiembre
de 2023 aumentd en términos reales en 10.5 %
respecto al afio anterior, lo que se explica por el buen
desempeiio en la inversion de las reservas del sector
(con un aumento de 45.7 %) y por el crecimiento en
la emisién de primas, referido con anterioridad; sin
embargo, los niveles de utilidad contintan todavia
por debajo de los observados en 2019.

IV.3.6. Otros intermediarios financieros no
bancarios

Las entidades financieras, asi como las empresas que,
entre otras actividades, realizan intermediacion
crediticia u operaciones de crédito de manera

89 \/¢ase el comunicado de la Amis del 30 de noviembre de 2023. Las cifras
estdan sujetas a revision. El huracan que ha generado mayores pagos por
siniestros es Wilma de 2005, que tuvo un costo para el sector
asegurador cercano a los 50 mil millones de pesos.

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2023

Banco de México

habitual y profesional en el pais denominadas en su
conjunto como otros intermediarios financieros no
bancarios (0IFNB), contindan enfrentando retos
particularmente relacionados con condiciones
financieras mas restrictivas (Cuadro 5).

El segmento no regulado (empresas financieras o
entidades financieras sofomes no reguladas)
enfrenta retos importantes para refinanciar su deuda
en un contexto de mayor aversién al riesgo entre los
inversionistas, debido al incumplimiento de pago en
el que cayeron algunas entidades del sector, casi
todas con pasivos en bonos internacionales.®® Si bien
algunas de estas entidades entraron en procesos
legales de concursos mercantiles o liquidacién y en
algunos casos han llegado a acuerdos con acreedores,
estos procesos no han concluido y la incertidumbre
para los acreedores reconocidos aun no se disipa, lo
gue podria limitar el financiamiento hacia otras
entidades del sector que requieren renovar.

La mayor aversion al riesgo hacia el sector proviene
en parte de que algunas entidades no estdn sujetas ni
a supervisién ni regulaciéon prudencial por alguna
autoridad financiera, salvo contra lavado de dinero y
financiamiento al terrorismo en el caso de sofomes
no reguladas (Cuadro 6). Aunque los casos
observados de incumplimientos no ponen en riesgo
la estabilidad del sistema financiero, hacia delante no
se descartan afectaciones adicionales a OIFNB que
dependen del fondeo de mercado tanto interno
como externo o con una alta concentracién en sus
fuentes de fondeo de bancos u otras instituciones
(Gréfica 133).

Aunque los activos del sector de OIFNB representan
una fraccion relativamente baja de los activos del
sistema financiero mexicano, para algunos
segmentos del sector privado no financiero los OIFNB
representan un porcentaje importante de sus fuentes
de financiamiento, como las personas fisicas con
actividad empresarial, en particular a las pymes no
bancarizadas. El crédito al consumo que otorgan
estas entidades también es relevante y en el sector
no regulado aumentd recientemente. En el caso de
sofomes no reguladas, solamente las carteras de

90 s L. .
No cuentan con supervision y regulacion prudencial por alguna

autoridad financiera, salvo en cuestiones de lavado de dinero vy
financiamiento al terrorismo.
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créditos para autos, tarjetas de crédito y personales
aumentaron; el resto disminuyé. Las sofomes
reguladas, ya sea por tener vinculos con bancos o por
emitir deuda, aumentaron su crédito a empresas
grandes y pymes, pero en mayor medida a las
primeras. Asimismo, las entidades reguladas
presentan mejoras en sus fuentes de fondeo en
comparacion a las no reguladas, lo que les permite
aumentar el otorgamiento de crédito. En el caso de
las uniones de crédito, el financiamiento que otorgan
continda reduciéndose.

Grafica 133
Estructura de Activos y Pasivos de OIFNB
Por ciento
M Cartera total M Otros activos M Pasivos bursatiles
B pPasivos bancarios B Captacion de clientes/socios B Otros pasivos

100 A

crédito

Cifras a septiembre de 2023
Fuente: CNBV, BMVy Condusef
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Cuadro 5
Otros intermediarios financieros no bancarios y actividades no sujetas a regulacion bancaria /
Riesgo de: Activos totales Regulacion de:
Participan en —
intermediacion Variacin Supervisor /
Entidad / Instrumentos / Actividad T, Miles de real L
Transf. de |Apalanca-| Problemas | crediticia distintaa | Capitali-| = . Apalanca- Regulador
K millones (% del PIB|anual en .. |Liquidez R
plazos | miento [ de fondeo la banca zacion miento
de pesos por
ciento
Socaps (niveles 1a 4) v v v 247 0.8 0.0 v v CNBV
Sofipos (niveles 1a 4) v v v 73 0.2 70.2 CNBV
Uniones de crédito (niveles 1a 3) v 66 0.2 24 v CNBV
Con vinculos con un banco y consolidadas con ese
Y v v 306 1.0 -21.3 v v CNBV
banco
Sofomes reguladas Con vinculos con un banco yno consolidadas v 60 0.2 2123 v v CNBV
Sin vinculos con un banco, emite deuda ¥ v v 245 0.8 16.2 CNBV
Sofomes no reguladas ¥ v v 584 19 33
Empresas financieras especializadas en crédito, arrendamiento o
o v v v 391 12 7.0
factoraje financiero
Empresas que otorgan crédito al consumo ¥ v v v 77 0.2 13.9
Titulizaciones de entidades financieras #” v v v 496 16 17 CNBV
Titulizaciones de entidades no financieras % v v m 0.9 -9.9 CNBV
Total intermediarios financieros no bancarios y actividades 2,511 8.0 29
Fid. de infraestructura y bienes raices (fibras) ¥ v 516 16 10.9 v CNBV
Fideicomisos hipotecarios (no fibras) * v v 4 6 0.02 -14.5 v CNBV
Certificados de Capital de Desarrollo (CCD) ¥ v 401 13 5.3 v CNBV
Fid. de energia e infraestructura (fibra E) o v 141 0.4 36 v CNBV
Fid. de proyectos de inversién (cerpis) ¥ v 61 0.2 18 v CNBV
Total vehiculos de financiamiento de infraestructura 1,126 3.6 7.2
Total de intermediarios financieros, actividades y vehiculos de fi
3,637 115 42
de infraestructura
Otros intermediarios o actividades crediticias v 1,198 38 21 CNBV/CNSF
Fondos de inversion de capital 1/ 0 0.0 na.
Fondos de pensiones w 6,089 193 5.7 Consar
Banca multiple v v v 13,267 4.0 15 v 4 v CNBV/Banxico

Cifras a septiembre de 2023.
Fuente: Banco de México, CNBV, CNSF, Condusef, Indeval y BMV

1/Las marcas rojas indican casos en donde el riesgo que se describe podria darse o se da actualmente en solo algunas de las entidades que conforman el sector especifico en México. Los riesgos en las columnas se definen como: (i) riesgo de

transformacion de plazos: el que se gesta de obtener fondeo de corto plazo para invertir en activos de largo plazo (descalce de plazos); y (ii) riesgo de apalancamiento: el que se gesta cuando se utilizan técnicas o estrategias en las que se
piden recursos prestados para después comprar activos que permiten magnificar las ganancias (pérdidas) potenciales de la inversion.

2/En 2014 se reformaron diversas disposiciones legales para incluir, en el dmbito de la regulacién, a las sofomes emisoras de deuda bursatil. Apartir de 2015, 18 sociedades no reguladas cambiaron su figura a reguladas por ser emisoras de

deuda y comenzaron gradualmente a reportar informacion a la CNBV.

3/Las cifras referentes al nimero de sofomes no reguladas provienen del Registro de Comisiones - RECO (Condusef). Las cifras de activos no estan disponibles, por lo que se aproximan con el tamafio de la cartera de crédito total otorgada por
estas entidades y reportadas a Condusef. No se toman en cuenta las carteras de crédito de aquellas sofomes no reguladas que otorgan crédito inicamente a entidades relacionadas o filiales al no ser intermediarios crediticios en estricto

sentido. Las cifras de cartera de sofomes no reguladas recabadas por la Condusefestan sujetas a cambios toda vez que esta autoridad no sigue procesos de validacion.

4/ Son empresas que toman endeudamiento pero que no son entidades financieras bajo las leyes mexicanas. Por ejemplo, los brazos financieros de armadoras automotrices y empresas que realizan actividades crediticias o de
arrendamiento comercial. Las cifras aqui mostradas incluyen solo aquellas que emiten deuda en los mercados financieros. Cabe sefialar que dos entidades cambiaron de figura, pasando de ser sofom regulada y no regulada,

respectivamente, para tomar ambas la figura de empresa financiera, por lo que el crecimiento de este rengldn se ve afectado por dicha reclasificacion.

5/Incluye solamente el saldo del crédito otorgado directamente por las tiendas departamentales a sus clientes sin que medie ninguna entidad financiera. Cifras a junio de 2023.

6/ Corresponde al valor en circulacion a precios de mercado.

7/Incluye titulizaciones de bancos, de sofomes, de Infonavit y de Fovissste.

8/Incluye titulizaciones del sector privado y del sector pablico, tales como aquellas de estados y de empresas no financieras.

9/Incluye fondos de inversién de renta fija, fondos cotizados locales (ETFs) de deuda, almacenes de depdsito, casas de bolsa y aseguradoras crediticias.

10/ Incluye fondos de inversion invertidos en instrumentos de capital, fondos cotizados locales que siguen indices accionarios.

11/Incluye Siefores.
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Cuadro 6
Regulacion prudencial de la banca multiple y de OIFNB
Banca Multiple | Sofomes ER [Sofomes ER de| Sofipos Socaps | Uniones de | Aimacenes de | Sofomes Empresas
Basilea 3 (2011-) | relacionadas | deuda (2014) | (2003) (2012) Crédito Depdsito ENR financieras
con un banco (2014) (2014)

Pilar 1: Capital minimo exigible
Capital minimo regulatorio sobre riesgo de crédito: basico y complementario, ICAP y y . ! S S Sl R .
>8%
Se refuerza el capital regulatorio: fundamental, basico y complementario 14 v x X X X x x X
Se establecen limites de apalancamiento v X x x X x x X x
Capital minimo regulatorio sobre riesgo de mercado v v x vl v v X X X
Se reduce la discrecionalidad para evaluarriesgo de mercado v v x x x X x I3 X
Se permite el uso de modelos internos para riesgo de crédito si se autoriza v v x X X X x x X
Limites por riesgo comun o de concentracion 14
Capital minimo regulatorio sobre riesgo operacional v v X X X X v X X
Se incluyen las posiciones con derivados financieros v v X X x K X b3 x
Se establecen mayores cargas de capital a bursatilizaciones y derivados OTC 14 v x X x X x x X
Se usa el VaR como medida de riesgos v v x x X X X X X
Provisiones por riesgos crediticios prospectivas v v A X X X b3 x b3
Se establecen limites de a liquidez (CCLy CFEN) v v x A v el el x x
Enfoque macroprudencial: se establecen colchones de capital adicionales, de
conservacion (2.5%), contraciclico (0-2.5%) y para entidades sistémicas (0.6a 1.5%): v v x X x X x x x
ICAP min de 10.5% a 14.5%.
Se establecen las pruebas de estrés v v x x x X X X x
Pilar 2: Supervision
Guias de supervision basadas en 4 principios v v x x x X I3 X I3
Pilar 3: Disciplina de mercado
Revelacion al publico de sus riesgos y como los gestionan 14 v x x x X x X X
Limites a exposiciones grandes v v x x x 4 x X x
Restricciones al tipo de pasivos asumidos v v x % 1% % X X X
Memo: Criterios contables CNBV / IFRS 9 vIv viv v x v/ x v/ x v/ x vIv 1953 x/ x

Regulacion de limites a descalces cambiarios Vv x x x x X X X X

Esquema de seguro de depdsitos v X X v v X X X X

Noviembre de 2023.

Fuente: BIS (acuerdos de Basilea), IFRSy regulacién nacional (CNBV).

1/ Art. 87-D de la LGOAAC, adicionado en 2014.

2/Es NICAP en lugar de ICAP. El minimo es NICAP >100% = capital neto / requerimiento total de capital por riesgos, con alertas tempranas dependiendo del nivel de operaciones. Art. 42 Bis de la LACP.
3/ Aplicables séloa las sofipos con nivel de operaciones Ill y IV.

4/Elrequerimiento de liquidezes muy simple, no es un CCL; pide mantener al menos un 10% de sus pasivos de corto plazo en valores liquidos.

5/Art.31de la Ley para Regular las Actividades de las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo (LRASCAP). El requerimiento de capital por riesgo de crédito dependera del Nivel de Operacion de la Sociedad. Existen cuatro niveles (I-IV) de
socaps. El requerimiento de capital de riesgo de crédito de cada nivel se encuentra definido en las "Disposiciones de caracter general aplicables a las actividades de las sociedades cooperativas de ahorro y préstamo (las "Disposiciones
SOCAPs") emitidas por la CNBV, en los Arts. 25, 50, 90'y 135 respectivamente.

6/Art. 31 de la LRASCAP. El requerimiento de capital por riesgo de mercado dependera del Nivel de Operacion de la Sociedad. Solo aplica para nivel de operaciones II, lll y IV. Este requerimiento se encuentra definido en las "Disposiciones SOCAPs"

enlos Arts. 51,91y 136 respectivamente.

7/ Art. 31 de la LRASCAP. El coeficiente de liquidez dependeré del Nivel de Operacion de la Sociedad. El coeficiente de liquidez de cada nivel se encuentra definido en las "Disposiciones SOCAPs" emitidas por la CNBV, en los Arts. 44, 84,129 y 187
respectivamente.

8/ Art. 48 Ley de Uniones de Crédito. Arts. 77 y 78 de las Disposiciones de caracter general aplicables a los almacenes generales de depésito, casas de cambio, uniones de crédito y sociedades financieras de objeto mdltiple reguladas (las
“Disposiciones”).

9/ Art. 48 Ley de Uniones de Crédito. Art. 77y 79 de las Disposiciones.
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Los nuevos competidores en el sector de entidades
de ahorroy crédito popular, tras su entrada mediante
la adquisicion de licencias de sofipos® y con el
subsecuente aumento del crédito otorgado por OIFNB
regulados, tienen retos importantes hacia delante.
Por un lado, acceder y mantener una fuente de
recursos estable, y por otro mantener controlado su
nivel de riesgo de crédito, toda vez que sus modelos
incorporan a muchos individuos sin un historial
crediticio previo.®? Estas entidades compiten por los
mismos acreditados —o con caracteristicas similares—
y pueden generar un alto nivel de endeudamiento
para estos acreditados, lo que podria dificultar una
adecuada gestion de riesgo para las entidades y
comprometer el acceso futuro al crédito de sus
clientes. Por otro lado, estos nuevos entrantes estan
ofreciendo productos de ahorro con altas tasas
pasivas para atraer captacién, aunque la cobertura de
seguro de depdsitos es menor que la de la banca en
el caso de las sofipos. Por el momento, la fraccion de
captacidn que tienen es pequeiia y tendra que darse
seguimiento a la evolucién de sus resultados a
medida que su cartera de crédito madure.
Recientemente se anuncié la transformacién de una
sofipo con negocio digital hacia la figura de banco,
misma que se espera se realice en el mediano plazo;
esto podria ampliar los servicios que puede ofrecer al
publico, favoreciendo la inclusiéon bajo una regulacién
y supervisién mas robustas.%

La morosidad de la cartera originada por el sector
OIFNB aumentd ligeramente en septiembre respecto
al ultimo Reporte, y se explica por el aumento
observado en las sofomes no reguladas y los
almacenes de depdsito. Si bien la morosidad venia
aumentando desde principios de 2023, esta se redujo
ligeramente en septiembre; no obstante, continda en
niveles histéricamente altos, particularmente para
los dos tipos de entidades aqui mencionadas.

o1 De acuerdo con el Articulo 36 de la Ley de Ahorro y Crédito Popular,
las sofipos pueden captar recursos del publico por lo que, en general,
tienen una alternativa barata de fondeo; sin embargo, dependiendo de
la escala de operacién de la entidad — nivel de operacién — se amplia la
gama de actividades activas y pasivas que pueden realizar. Esto, podria
generar arbitraje regulatorio, ya que, aunque esta figura no fue
concebida para tener los niveles de activos y pasivos que puede
alcanzar un banco, en la practica puede suceder con el nivel de
operacion mas elevado que la regulaciéon contempla para sofipos. Estas
entidades fueron concebidas en su origen para ordenar al sector de
ahorro y crédito popular informal que no tenia legislacion y que
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Grafica 134
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1/ Eje derecho: Nivel de Capitalizacién = Capital neto /
Requerimiento total de capital por riesgos. Las Socaps y Sofipos
deben mantener un capital netoigual o mayor al requerimiento
total de capital porriesgos, es decir, igual o superioral 100%.

2/ Eje izquierdo: indice de Capitalizacién = Capital neto / Activos
ponderados por riesgo. La Banca Multiple, las Sofomes reguladas
vinculadas patrimonialmente con instituciones de Banca
Multiple o Grupos Financieros y las Uniones de Crédito deben
mantener un nivel de ICAP minimo superior al 8%.

La rentabilidad es heterogénea entre sectores vy
aumenté para la mayoria de los tipos de entidad. Los
sectores de las socaps y de las sofomes reguladas
emisoras de deuda mantienen niveles de rentabilidad
mayores a los de la banca; por otro lado, para las
sofipos el indicador es negativo. En este ultimo se
registran altos niveles de gasto administrativo, asi
como de provisiones crediticias, aunque con la
entrada de empresas digitales al sector se prevé que
estos gastos disminuyan.

Los OIFNB en general son vulnerables a disminuciones
en la actividad econdmica, por lo que la reciente
fortaleza que esta ha registrado ha sido benéfica para
estos intermediarios. Sin embargo, una
desaceleracion abrupta puede ocasionar problemas

brindaban servicios financieros a sectores de la poblacién no atendidos
por la banca del pais.

92 Desde diciembre de 2022, NU Financiera México, una entidad Fintech
especializada en crédito a través de una tarjeta digital, se convirtié en
sofipo tras haber comprado una entidad que ya no operaba. La Fintech
Klar también adquirié a la sofipo Servicios Financieros Alternativos
(Sefia) en abril de 2023 y la empresa Fondeadora adquirié la sofipo
Apoyo Multiple en septiembre 2023. Las participaciones de estas
sofipos dentro del sector son de 39.8 %, 4.7 % y 4.1 %, respectivamente.

%3 Ademas, se reduce el potencial de arbitraje regulatorio, ya que la

regulacién bancaria es mas robusta en diversas areas con respecto a la
que actualmente le corresponde al sector de sofipos.
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en su calidad crediticia y generacidn de ingresos por
margen financiero, en caso de un deterioro
significativo en la morosidad. Si bien dichas
instituciones no representan un riesgo a la
estabilidad financiera, al ser pequefias y estar poco
interconectadas con la banca del pais y con otros
intermediarios financieros si pueden contribuir a un
sobrendeudamiento de hogares y pymes expuestas a
choques econdmicos.

Con respecto al huracan Otis que afecté varios
municipios de Guerrero, el monto de crédito
otorgado por sofipos y sofomes reguladas en esa
region es acotado relativo al total de sus exposiciones
0 a su capital contable. Ademds, a la fecha no se
cuenta con una estimacién del monto que se
beneficiard de la implementacion de los criterios
contables especiales emitidos por la cNBv.%*

El monto de financiamiento que los OIFNB (regulados
y no regulados) obtuvieron, desde el ultimo Reporte,
a través de la emision de deuda de corto plazo
disminuyd y su costo se mantiene elevado (Gréfica
135). En contraste, el financiamiento bancario que
recibieron se incremento.

Grafica 135
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1/IFNB sin respaldo: Mercader, Crediclub, Factoring Corporativo,
Financiera Bepensa, lon Financiera, Mercader Financial,
Portafolio de negocios, Sofoplus, Cetelem (son sofomes ER),
Corporacién Actinver y BBVA Leasing (son empresas financieras).

2/ IFNB con respaldo de un banco: Afirme almacenadora, Afirme
arrendadora, Afirme Factoraje, Fundacién Dondé vy Start
Banregio (la primera es una OAC, el resto sofomes reguladas).

3/ IFNB con respaldo de la armadora automotriz: GM Financial,
Navistar Financial (son sofomes ER), Paccar Financial, Toyota
Financial, VW Leasing (son empresas financieras).

94 Para acceder en todo caso al programa, los créditos deben estar
vigentes al 24 de octubre, y los acreditados tendran hasta el 30 de abril

Otros vehiculos de financiamiento

Al mes de septiembre, las fibras inmobiliarias
especializadas en todos los sectores (industrial,
oficinas, comercial y hoteles) aumentaron su
rentabilidad y tasas de ocupacién debido a la
recuperacion en la actividad econdmica desde el
ultimo Reporte. A la vez, sus niveles de
apalancamiento continuaron con su tendencia a la
baja y aunque el movimiento se dio desde distintos
niveles para cada sector, en general, son bajos con
relacion a los observados en afios recientes (Grafica
136). Ademas, el indicador de cobertura de servicio
de deuda y liquidez de las fibras mejord por los
mayores activos liquidos, la renovacién de lineas de
crédito y menores pagos por amortizaciones de
deuda. Al aumento de liquidez contribuyeron las
inyecciones de capital que hicieron algunas fibras
para financiar proyectos de adquisicion de nuevas
propiedades; estas mejoras se concentraron en las
fibras del sector industrial que anticipan que podrian
beneficiarse por la reubicacion de cadenas
productivas conocida como nearshoring. En los
primeros nueve meses de este afio, el monto de
certificados bursatiles inmobiliarios colocados por las
fibras ascendié a 18,652 millones de pesos; mientras
que la deuda emitida por estas en el mismo periodo
fue de 12,950 millones de pesos. Entre las fibras que
se hicieron de recursos mediante dichas emisiones
destacan las especializadas en sector industrial,
posiblemente en relacion a la relocalizacion de
empresas hacia nuestro pais. Por otra parte, el
efectivo generado por las fibras se estd utilizando
para gasto de inversidn, aunque a un menor ritmo
respecto al ultimo Reporte; no obstante, continua
siendo de magnitud importante para el sector
industrial y hotelero. Por otro lado, algunas fibras
anunciaron la constitucion de nuevas fibras
industriales dentro de su grupo, lo que sugiere
oportunidades de crecimiento para este mercado.

de 2024 para solicitar al intermediario bajo el supuesto de que se
adhiera al programa ante CNBv.
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Grafica 136
Apalancamiento y rentabilidad de las Fibras inmobiliarias
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1/ Apalancamiento se calcula como pasivos entre activos. El
activoy pasivo es el promedio de los Utimos cuatro trimestres.

2/ Rentabilidad se calcula como la utilidad neta anual entre el
capital contable. La utilidad neta anual es la suma de los ultimos
cuatro trimestres, mientras que el capital contable es el
promedio de los Utimos cuatro trimestres.

El saldo vigente de las emisiones de certificados de
capital de desarrollo (ccp) y certificados bursatiles
fiduciarios de proyectos de inversién (Cerpis) se
mantuvo constante desde el ultimo Reporte. No
obstante, la proporcién de los activos en estos
vehiculos que se dedican a proyectos de inversion
aumentd con respecto al total, pues algunos de ellos
han realizado inversiones. En la primera mitad del
afio la rentabilidad aumentd por el mayor uso de sus
activos en inversiones productivas. Sin embargo, en
el ultimo trimestre retrocedié. Aunado a lo anterior,
el indicador de liquidez de estos vehiculos se
deteriord ligeramente y el apalancamiento se
mantuvo estable respecto de niveles histdricos.

El saldo de las emisiones de capital de las Fibras E
(Fideicomiso de Inversion en Energia e
Infraestructura) aumentd al cierre de junio. A
septiembre, sus indicadores de riesgo de
apalancamiento y liquidez estan estables, mientras
que su rentabilidad se destaca por una ligera
recuperacion en el Ultimo trimestre, a pesar de
presentar una tendencia decreciente desde
mediados de 2022 (Grafica 137). La baja en la
rentabilidad se explica, en particular, por la pérdida
que registré una entidad el primer semestre del afo.
Asimismo, para el sector en su conjunto se
registraron mayores gastos y comisiones por pagar a
estructuradores y fideicomitentes, a la vez que la
proporcién de activos invertidos en proyectos
productivos se mantuvo baja.

Banco de México

Grafica 137
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1/ Apalancamiento se calcula como pasivos totales entre activos
totales; mientras que, para la rentabilidad se usa la métrica del
ROE considerando la utilidad neta de 12 meses.

El saldo de las emisiones de bursatilizaciones de
deuda de créditos en masa u homogéneas continud a
la baja. La mayoria de los activos que respaldan estas
emisiones son de la cartera de vivienda de Infonavit y
Fovissste; mientras que los principales tenedores son
las siefores, banca de desarrollo y tesorerias de
empresas privadas. El indicador de riesgo de aforo o
sobrecolateralizacion presenté una ligera
disminucién en los Ultimos meses, aunque es elevado
para todos los tipos de emisores, por lo que existe
una amplia capacidad para absorber choques a la
cartera. Por otro lado, el nivel de morosidad de la
cartera es estable, como producto de la evolucion
reciente de las bursatilizaciones hipotecarias
gubernamentales y de privados emitidas ya hace mas
de diez afios (Grafica 138). En el caso de las emisiones
de bursatilizaciones no homogéneas (p. ej. como
peajes carreteros), el saldo vigente también cayd y se
observé un nivel de apalancamiento elevado pero
estable, asi como una ligera mejora en su indicador
de liquidez. La rentabilidad de los activos que
respaldan a estos fideicomisos se mantuvo elevada,
aunque con una ligera caida. Los principales
tenedores de estos instrumentos siguen siendo las
siefores y las tesorerias de empresas.
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Grafica 138
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Fuente: BMVy BIVA

1/ La sobrecolaterizacién se calcula como 1 menos la razén del
saldoinsoluto de la emisidén yla suma de los activos vigentes y el
efectivo por 100.

Sector de Instituciones que hacen uso de tecnologia
financiera

Durante el segundo semestre de 2023 continud la
incorporaciéon de Instituciones de Tecnologia
Financiera (ITF) al sector financiero con la autorizacidn
de 12 licencias, todas ellas para Instituciones de
Fondos de Pago Electrdnico (IFPE). El sector continua
su crecimiento y contribucion a la provision de
servicios financieros innovadores que compiten con
los otorgados por otros intermediarios, aunque
algunos modelos de negocio aun enfrentan retos
para consolidarse.

A noviembre de 2023 se han autorizado un total de
70 1TF conforme a la Ley para Regular las Instituciones
de Tecnologia Financiera (LRITF). De estas, 22
corresponden a Instituciones de Financiamiento
Colectivo (IFc) y 48 a Instituciones de Fondos de Pago
Electrénico (IFPE).

El sector ITF enfrenta algunos retos derivados del
endurecimiento de las condiciones financieras, si
bien a pesar de su crecimiento, por su tamafio no
representan una amenaza para la estabilidad
financiera. El sector de ITF continda siendo pequeiio
respecto a la banca multiple. Sin embargo, el capital
de las ITF equivale al 68.0 % del capital de las Socaps
y al 30.4 % del capital de las Sofipos (Grafica 139). En
este sentido, es importante continuar el seguimiento
a este sector dado su crecimiento y los retos que
enfrenta para su consolidacién.

Grafica 139
Tamaiio relativo de intermediarios financieros con respecto a

la banca miiltiple ¥/
Porcentaje en términos del Capital Social

Banca
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Cifras a noviembre de 2023

Fuentes: CNBV, Diario Oficial de la Federacion, Crunchbase y sitio
de internet de las entidades

1/ Para el caso de las ITF, se refiere al Capital Aportado, el cual
resulta de la suma del Capital Social Inicial mas el
financiamiento obtenido a través de diversas rondas de
inversién. Apartir del 19 de abril de 2022 el DOF no especifica el
capital social de algunas ITF autorizadas, en este caso se
considera la cota inferior establecida en dicho documento
(500,000 0 700,000 UDIs segun sea el caso). En el caso de Albo se
considera el capital social publicado en el DOF y la ronda de
inversién posterior a la publicacidn. Las cifras correspondientes
al Capital Social de la banca multiple, socaps y sofipos estan a
septiembre de 2023.

El financiamiento otorgado a través de las IFC de
deuda continla mostrando una tendencia creciente
con un aumento anual de 11.6 % a septiembre de
2023, y un crecimiento trimestral de 11.7 % (Gréfica
140a). No obstante, el financiamiento en
incumplimiento continda siendo un tema relevante
para algunas de estas instituciones, con niveles
cercanos al 30 %, por lo que se deberda dar
seguimiento a su situacion y a la viabilidad de su
modelo de negocio. Respecto a las IFC de
copropiedad, capital o regalias, en los ultimos afios se
observan pocos cambios, aunque con una
disminucién en el financiamiento total otorgado
durante el primer semestre del afio (Grafica 140b).
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Grafica 140
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Fuente: Sitios de internet de las instituciones

1/ Se omite la ultima observacion para Fundary, toda vez que su
sitio de internet no ha actualizado la informacién
correspondiente. La grafica circular denota la proporcion del
capital aportado de las IFCrespecto al total (por ciento).

b) IFC de capital, copropiedad o regalias
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El espectro de servicios que proveen las instituciones
financieras que realizan servicios basados en
tecnologia, también conocidas como Fintech en el
sentido amplio, es mayor que el de las ITF. En México,
esto ha llevado a algunas de ellas a asociarse o
adquirir empresas con otros tipos de licencia, como
Sofipos.®® El Banco de México permanece vigilante a
la evolucidn de estas instituciones para procurar el
sano desarrollo del sistema financiero.

En relacidén con el mercado de activos virtuales (AV),
si bien en lo que va del 2023 se ha observado un
aumento en la capitalizacién de mercado total de
este tipo de activos, esta se mantiene
considerablemente por debajo de los maximos

9 5 bien las Sofipos son entidades reguladas, estan sujetas a reglas
menos estrictas que las de la banca por lo cual, dependiendo de la

Banco de México

histéricos observados hace alrededor de 2 aios
(Gréfica 141).

Grafica 141
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Fuentes: CoinGecko, Coin Dance

1/ La categoria “Otros AV” representa la capitalizacién de
mercado del resto de AV, de acuerdo al total estimado por Coin
Dance.

El sistema financiero mexicano se ha mantenido al
margen de la operacion y eventos de dicho mercado.
Asi, sera importante continuar su seguimiento para
identificar oportunamente cualquier amenaza al
sistema financiero. En cuanto al interés general en
México por este tipo de activos, usando como
indicador el nimero de busquedas en Google, aiin no
se observa un interés relevante (Grafica 142).

Grafica 142
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Fuente: Google Trends

1/ “Google Trends” normaliza los datos de busqueda para
facilitar las comparaciones entre términos. Los resultados de la
bisqueda se normalizan relativamente al tiempo y ubicacién de
la consulta. Las graficas muestran el interés de busqueda
normalizado para la muestra de todos los términos de busqueda
seleccionados. Se omitieron algunos activos virtuales de la
grafica toda vezque suinterés de buisqueda era casi nhulo (<6).

escala del intermediario, podrian generar la posibilidad de un arbitraje
regulatorio.
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En contraste, se observa que con base en el indice de
Adopciéon de Criptomonedas de Chainalysis, México
ha aumentado su posicidn relativa, ubicdndose por
primera vez dentro de los primeros 20 paises en el
ranking. °® No obstante, el indice global se encuentra
a la baja, comparado con su nivel maximo del primer
trimestre de 2021. Después de este pico, la adopcion
global cayé hasta un nivel minimo en el cuarto
trimestre de 2022 y, aunque en el transcurso de 2023
ha aumentado ligeramente, se encuentra muy por
debajo del maximo de 2021.

Lo anterior coincide con la disminucidon en la
participacién de inversionistas, tanto minoristas
como institucionales, en estos activos. De acuerdo
con cifras de la plataforma Coinbase, ¥ desde el cierre
de 2021 se ha observado una tendencia decreciente
en el volumen transaccional de AV dentro de la
plataforma.

IV.4. Infraestructuras de los mercados financieros

Instituciones para el depdsito de valores y sistemas
de liquidacién de valores

En México la infraestructura de mercado encargada
del depésito de valores y sistemas de liquidacion de
valores es el Sistema de Depdsito, Administracidn y
Liquidacion de Valores (DALI) que es operado por la
Institucion para el Depdsito de Valores, S. A. de C. V.
(Indeval). Las operaciones con valores se liquidan en
el DALI; en las operaciones de compraventa, reportos
y préstamos de valores del mercado financiero en
México.

Al cierre de septiembre de 2023, el nivel de
disponibilidad acumulada de los servicios del DALI fue
de 99.85 %. Por su parte, la disponibilidad acumulada
de los servicios periféricos en ese mismo periodo fue
del 100 %, dichos servicios corresponden a:

e Servicios de administracion de Valuacién de
Reportos (SAVAR) administra garantias de
operaciones de reporto de plazos mayores a
tres dias en México;

96 Chainalysis. “The 2023 Geography of Cryptocurrency Report”. Octubre
de 2023.

97 Coinbase (2023). “Shareholder Letter Third Quarter 2023”. 2 de
noviembre de 2023. Coinbase es la segunda plataforma mas grande

e Préstamo de valores especializado (Valpre E)
administra el préstamo de valores en México
relacionado con el programa de formadores
de mercado de la SHcP, y;

e Préstamo de valores fecha valor (Valpre FV)
permite la concertacién de préstamos entre
instituciones financieras en México.

Al cierre de septiembre de 2023, el monto promedio
de liquidacién diaria en el DALI fue de 4.45 billones de
pesos. La liquidacidn se compone en su mayoria de
titulos gubernamentales, que representan el 85.26 %
del monto promedio liquidado, seguido de los titulos
bancarios con el 12.57 %, los titulos del sector
corporativo con 1.48 % vy los titulos del mercado de
capitales con 0.69 %.

Contrapartes centrales

Una contraparte central es una infraestructura del
mercado financiero que se interpone entre las partes
gue celebran operaciones financieras; es decir, su
funcién es ser comprador para cada vendedor y
vendedor para cada comprador.

La Contraparte Central de Valores, S.A. de C.V. (ccv) y
el fideicomiso Asigna Compensacién y Liquidaciéon
(Asigna) son las contrapartes centrales establecidas
en México para compensar y liquidar operaciones
con valores y derivados, respectivamente. Asigna y
ccv cuentan con procedimientos y metodologias para
gestionar los riesgos de las operaciones financieras
gue asumen por su funcién de ser deudor y acreedor
reciproco de las operaciones financieras que
compensan y liquidan. En particular, gestiona las
exposiciones de riesgo crédito y liquidez. Para ello,
estas contrapartes centrales requieren a sus
participantes recursos financieros para la gestiéon de
estos riesgos. Estos recursos estan compuestos
principalmente por el Fondo de Aportaciones y el
Fondo de Compensacion. El Fondo de Aportaciones
se constituye de garantias que entregan los
participantes de las contrapartes centrales, también
conocidos como Socios Liquidadores, y los clientes de
dichos socios para cubrir sus exposiciones de riesgo
de mercado y de liquidez, ante la materializacidn del

para la compra-venta de AV. Opera en mas de 100 paises y permite el
intercambio de mas de 150 AV diferentes.
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riesgo de crédito de un Socio Liquidador. A su vez, el
Fondo de Compensacion lo constituyen los Socios
Liquidadores con garantias susceptibles de
mutualizarse para hacer frente a un incumplimiento,
particularmente en condiciones de estrés de
mercado. Al cierre de octubre de 2023, los sistemas
de ccv y Asigna han presentado un nivel de
disponibilidad acumulada del 99.87 % y 99.94 %,
respectivamente.

Durante el segundo semestre de 2023, Asigna y ccv
han cubierto sus exposiciones de riesgo, consistente
con los recursos requeridos como garantias para los
Fondos de Aportaciones y los Fondos de
Compensacion. Para el caso de Asigna, su Red de
Seguridad® es de 29,996 millones de pesos, que se
compone principalmente de un Fondo de
Aportaciones de 25,951 millones de pesos, con
recursos en efectivo en un 54.17 %, asi como de un
Fondo de Compensacién de 3,166 millones de pesos,
compuesto en su totalidad con recursos en efectivo.%

Por parte de ccv, su Red de Seguridad es de 5,406
millones de pesos y se compone principalmente de
un Fondo de Aportaciones de 3,881 millones de
pesos, con recursos en efectivo en un 95.94 %, asi
como de un Fondo de Compensacién de 897 millones
de pesos, compuesto de recursos en efectivo.?

IV.5. Otros riesgos para el sistema financiero
IV.5.1. Riesgos a la continuidad operativa

El Banco de México debe mantener un alto indice de
disponibilidad de los sistemas que administray opera
debido a laimportancia sistémica que representan las
Infraestructuras de Mercados Financieros y los
sistemas de pagos. Al cierre del tercer trimestre de
2023, el indice de disponibilidad promedio de las dos
instancias del SPEl fue de 99.9975 %, lo cual
representa una indisponibilidad de 13 minutos en
promedio considerando ambas instancias derivado

98 |2 Red de Seguridad es un conjunto de recursos financieros que las
contrapartes centrales conforman, principalmente de los
requerimientos que realizan a sus participantes, para cubrir las
exposiciones de riesgo de crédito y liquidez en caso de presentarse un
incumplimiento de las operaciones en las operaciones en las que son
contraparte.

99 Cifras proporcionadas por Asigna al 31 de octubre de 2023.
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del tiempo requerido para dar mantenimiento a la
infraestructura que soporta la operacion del sistema.

Por otro lado, durante el tercer trimestre de 2023 se
continué con la ejecucién de ejercicios de los
mecanismos de continuidad operativa
implementados en conjunto con los participantes,
con el objeto de verificar que se cuenta con los
elementos necesarios para la atencién de algun
evento que pudiera afectar la disponibilidad tanto de
la infraestructura central como de los participantes.

Cabe mencionar que al tercer trimestre de 2023 el
Banco de México no ha presentado incidentes en la
infraestructura tecnoldgica que utiliza para operar los
sistemas de pagos, ni en sus procesos operativos. En
este sentido, los sistemas de pagos no han tenido
interrupcién en sus servicios derivado de algun
incidente.

IV.5.2. Riesgos cibernéticos

Los riesgos cibernéticos para el sistema financiero a
nivel global contindan siendo relevantes, dado el
aumento en frecuencia y sofisticacion de los
ciberataques. Un ataque cibernético exitoso a alguna
institucion financiera podria impactar a los servicios
financieros del pais y dafar la confianza de los
clientes respecto de dichos servicios.!® En
consecuencia, las instituciones y autoridades
financieras han instrumentado diferentes medidas
para dar seguimiento a los riesgos y amenazas a la
ciberseguridad, tanto en México como a nivel global.

Particularmente frente al aumento de conflictos
geopoliticos, se da un seguimiento especifico a los
riesgos relacionados con la ciberseguridad de los
sistemas financieros, ya que podrian suscitarse
eventos que afecten infraestructuras criticas
mediante ataques cibernéticos. Desde el afio pasado,
el Banco de México y las autoridades financieras
mexicanas monitorean los ciberataques originados
por el conflicto entre Rusia y Ucrania y determinaron
poner en “Amarillo”'% el nivel de alerta al sistema

100 (ifras proporcionadas por ccv al 31 de octubre de 2023.

101 promoting Global Financial Stability: 2023.FSB Annual Report.

102 . . . . . .
En el nivel de alerta “Amarillo”, se mantiene la vigilancia digital,
enfocada en el monitoreo de ciberamenazas y eventos relevantes
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financiero mexicano. Este seguimiento se ha
extendido y actualizado a la luz del reciente conflicto
en Medio Oriente, determinando que las condiciones
de alerta no han cambiado por lo que se mantendra
el mismo nivel. El Banco de México continuard dando
seguimiento a cualquier posible amenaza cibernética
y promoverd que las instituciones financieras en
México refuercen sus esquemas de proteccidén y
respuesta ante ellas.

Hasta la publicacidn de este Reporte, durante 2023,
en México las instituciones financieras reportaron [4]
incidentes cibernéticos relevantes!®®, mismos que
fueron atendidos por el Grupo de Respuesta a
Incidentes Sensibles de Seguridad de la Informacion
(GRi) de las autoridades financieras!®* conforme a sus
protocolos, sin que se hayan reportado afectaciones
econémicas relevantes para los clientes de las
instituciones atacadas.

Para aumentar la madurez en ciberseguridad del
sector financiero mexicano, el GRI mediante el uso de
herramientas informdaticas promueve el intercambio
de informacidon de inteligencia relacionada a
amenazas, vulnerabilidades, incidentes y riesgos
cibernéticos. En particular, estas herramientas
permiten a las autoridades financieras intercambiar
mas eficientemente informacion de ciberincidentes
ocurridos en el sector financiero mexicano v,
consecuentemente, impulsar entre sus respectivos
regulados acciones de prevencion de ataques que
han sido observados en alguna otra institucion. Asi,
en este semestre las autoridades financieras, a través
del Gri, emitieron [13] boletines con informacién
técnica de inteligencia en ciberseguridad.

Con el fin de seguir desarrollando las capacidades de
las instituciones financieras para hacer frente a
incidentes cibernéticos, en septiembre de 2023 se
realizd un ejercicio de ciberresiliencia con la
participacién del Banco de México y 5 instituciones
financieras de importancia sistémica local, en el que
se evaluaron las capacidades con las que cuentan
todos los participantes para identificar, contener,

asociados con conflictos militares por parte de los actores directamente
involucrados o sus simpatizantes. Considera de forma integral acciones
tecnologicas y operativas de monitoreo al sistema SWIFT y otras

plataformas que utilicen para transacciones internacionales.

103 Principales incidentes cibernéticos relevantes ocurridos en 2023 en el

sistema financiero nacional que han sido reportados al Banco de

investigar y remediar un ciberataque. Como
resultado, las instituciones financieras participantes
demostraron contar con protocolos claros de
respuesta, en los que la ciberresiliencia se atiende
con una perspectiva multidisciplinaria y enfocada a
mantener la provisidn de los servicios a sus clientes.
Por otro lado, se identificaron oportunidades de
mejora relacionadas con la coordinacién de acciones
y comunicacién entre instituciones, para poder
responder como sector en conjunto y no solo de
forma individual. Este Instituto Central continuara
impulsando este tipo de ejercicios para reforzar las
capacidades de respuesta del sector financiero
mexicano ante diversos incidentes cibernéticos en
distintos procesos del Banco de México.

Como se indicé en el Reporte de diciembre de 2022,
el Banco de México desarrollé tres indicadores para
medir niveles de ciberseguridad del sistema
financiero mexicano que estan basados en la
experiencia del Banco de México y en la informacién
que recaba directamente de las instituciones
financieras.

El indice de Ciberseguridad de las Instituciones
Financieras Mexicanas'®®, se encuentra en un nivel
del 83 %, mejorando respecto al 82 % obtenido
durante 2022. Se detectaron fortalezas en temas de
Gobierno de ciberseguridad, indicando que las
instituciones financieras cuentan con personal
especializado en la materia, el cual dedica tiempo
completo a estas actividades y que han disefiado
procesos para gestionar institucionalmente la
ciberseguridad y ciberresiliencia. Por otra parte, se
identificaron areas de oportunidad para reforzar las
capacidades de la mayoria de las instituciones
financieras en la recoleccion y analisis de informacion
de ciberinteligencia.

México, en esta liga, en la seccién de Respuesta a Incidentes en el
Sector Financiero.

1 .
04 SHCP, Banco de México, cNBv, Condusef, Consar, IPAB y CNSF

105 Ect4 construido con informacién de 85 instituciones financieras en las
dreas de Gobierno, Inteligencia, Resiliencia, Capacidad Técnica, y
Concientizacion y Capacitacion; con base en estdndares y mejores
practicas internacionales.
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El indice de Riesgo de Ciberataques en México'%®

(Grafica 143) mostré durante 2023 que las amenazas
cibernéticas mas recurrentes han sido: grupos
cibercriminales, secuestro de datos (Ransomware) y
venta de informacién de tarjetas bancarias (Card
Seller). Cabe mencionar que la actividad de grupos
cibercriminales represento en el afio la amenaza con
el incremento mas significativo, quienes han
intensificado sus intentos por vulnerar los sistemas
de seguridad del sistema financiero y han extendido
sus ataques a corresponsales, comisionistas y clientes
corporativos de las instituciones de crédito. Por otro
lado, el Ransomware presentd la segunda tasa de
crecimiento mas importante en relaciéon al afio
pasado, debido principalmente a la identificacién de
un mayor nimero de ataques de este tipo dirigidos a
qgue buscan afectar la infraestructura tecnolégica de
la banca por internet, sucursales, transferencias
electrénicas y cajeros automaticos de algunas
entidades financieras.

106 Brinda una perspectiva sobre los tipos de ataques de ciberseguridad
que se han realizado contra instituciones del sector financiero
mexicano durante el periodo del presente Reporte. Este indicador se
construye sobre la base de noticias y publicaciones en distintos foros
especializados.

107 Access broker: Actor de amenaza que accede ilegalmente a redes
informaticas de organizaciones y revende los accesos a través de foros
clandestinos de Internet. APT: Amenaza Persistente Avanzada, por sus
siglas en inglés, cuenta con altos niveles de especialidad en técnicas de
hackeo y con los recursos y el tiempo que requiera para que, a través
de la utilizacién de distintos vectores de ataque sofisticados, logre
vulnerar a las organizaciones objetivo, con el fin de sabotearlas u
obtener informacion sensible o ganancias econdmicas. Card seller:
Actores de amenaza cuya principal actividad consiste en robar
informacion relativa a tarjetas bancarias de los clientes de las
instituciones financieras, con el fin de vender dicha informacion en
foros clandestinos de Internet. Ciberespionaje: Amenaza cuya finalidad
es extraer informacion sensible de instituciones gubernamentales o de
grandes corporaciones. Grupo cibercriminal: Amenaza dedicada a
realizar actividades delictivas dirigidas a sistemas informaticos

Banco de México
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Por otro lado, el indice de Percepcién de Riesgo de
Ciberataques al Sistema Financiero,'® que mide el
riesgo cibernético en el sector financiero para
distintos paises con base en noticias,’® indica que,
para el periodo de enero de 2021 al 22 de noviembre
de 2023, México se ubica en la posicion 29 de 104
paises (ordenados de menor a mayor riesgo) con una
calificacién de 2.62 %, siendo 5.93 % la media de
todos los paises y la mediana de 4.74 %.

principalmente, con la finalidad de obtener recursos econédmicos. En
esta categoria se agrupan las amenazas generalizadas que no se
pueden asociar a alguna de las otras categorias. Malware: Amenaza
disefiada para comprometer la confidencialidad, integridad o
disponibilidad de la informacién de un sistema informatico.
Ransomware: Es un tipo de software malicioso cuyo fin es secuestrar
informacion sensible de un sistema informatico, a fin de que la victima
pague por el rescate de la misma o evite su publicacion en foros
clandestinos de Internet.

108 oy, . . . . .
El indice por pais se calcula como la razén entre el nimero de noticias

que se refieren solo al riesgo cibernético en el sector financiero y el
nimero de noticias que se refieren a los riesgos generales en este
sector (riesgo cibernético, riesgo de crédito, riesgo reputacional, riesgo
ambiental, entre otros), por lo que entre mayor sea su valor, existe
mayor nimero de noticias de ciberataques financieros en relacién con
noticias sobre otros riesgos para el pais evaluado.

109 ¢, contraste con el indice del Reporte anterior, en el cual se utilizaron
fuentes de informacién de Reuters y X (antes Twitter) para calcularlo,
en esta ocasion solo se utilizé la informacion de Reuters, considerando
las secciones: Technology, Fintech, Funds, Economy y Banks.
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Los indices presentados permiten tener un
diagndstico aproximado del estado de Ia
ciberseguridad en el sistema financiero mexicano, el
cual se considera aceptable en este periodo. No
obstante, dado el caracter global y multifactorial de
este riesgo, es fundamental mantener la vigilancia de
su estado, desarrollar la capacidad de responder
oportunamente en caso de la materializacidon de un
incidente e incentivar el reporte oportuno de estos
eventos a las autoridades por parte de las
instituciones financieras. El conjunto de estas
acciones, que el Banco de México impulsa de manera
permanente, es vital para la salvaguarda del sistema
financiero y la prevencidén de riesgos a su estabilidad
por estos eventos. Adicionalmente, el Banco de
México continuara promoviendo que las instituciones
financieras mantengan estrategias robustas de
ciberseguridad, maduren sus capacidades proactivas
como son la ciberinteligencia, la concientizacién del
personal incluyendo la alta direccién y la practica de
ejercicios de simulacién que incluyan escenarios de
ataques cibernéticos, en los que pongan en practica
sus capacidades de contencidn y remediacién. Estas
acciones, en conjunto con el cumplimiento de la
regulacion en la materia, permiten mejorar la
proteccion y resiliencia del sector financiero ante
riesgos cibernéticos.

El Banco de México, ademds de realizar un monitoreo
constante en materia de ciberseguridad, mantiene
una comunicacidon continua con las instituciones
financieras sobre la evolucion de los riesgos
cibernéticos en el sector financiero mexicano para
emprender colaborativamente acciones oportunas
con la finalidad de mitigar su impacto si estos llegaran
a ocurrir.

IV.5.3. Riesgos ambientales y sustentabilidad
de inversiones

El Banco de México promueve activamente que los
participantes del sistema financiero internalicen los
riesgos relacionados con el cambio climatico. Ello,
considerando que los impactos econdémicos vy
financieros asociados a dichos riesgos, asi como los
derivados de la transicion hacia una economia con
menores emisiones de carbono y, en general, mas
sostenible, pueden dar lugar a pérdidas futuras

110 Los indices se construyen a partir de las busquedas del publico en la
web de términos relacionados a cada tipo de evento.

considerables para las instituciones financieras, lo
que a su vez representa un riesgo para el sistema
financiero en su conjunto. Asi, en esta seccién se
actualiza el analisis sobre estos riesgos presentado en
ediciones pasadas de este Reporte.

indices de interés publico por cuestiones
relacionadas a riesgos ambientales y desastres
naturales

Desde el ultimo Reporte, el indice'’® de eventos
extremos y desastres naturales superd, en promedio,
al de los seis meses previos. Los niveles registrados en
los meses de octubre y julio son elevados, y en este
ultimo alcanzé un valor similar al del sismo del 19 de
septiembre de 2017 (Gréfica 144). Los términos mas
buscados fueron "ola de calor", "sequia" y “huracan”.
por: i) la ocurrencia del huracan Otis en el estado de
Guerrero y, en particular, en el puerto de Acapulco a
finales de octubre; ii) las olas de calor con
temperaturas récord que afectaron a gran parte del
territorio nacional en junio, julio y agosto; v iii) la
intensificacidon de sequias por el fendmeno climatico
de “la nifia” en julio.
Grafica 144
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Por otro lado, el indice de eventos relacionados con
riesgos de transicion exhibié un cambio de tendencia,
con aumentos que lo situaron por encima del
promedio de los seis meses previos (Grafica 145). Los
términos mas buscados fueron “peligro ambiental”,
“control de contaminacién” y “cumbre sobre cambio
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climatico” por: i) la adhesién de México al
“Movimiento mundial contra la contaminacién por
plasticos” que enfatizdé la Organizacién de Naciones
Unidas (oNU) en el dia Mundial del Medio Ambiente;
y ii) la “Cumbre Internacional de Sostenibilidad e
Innovacion Ambiental” de agosto.

Grafica 145
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Un incremento en los indices denota un creciente
interés por parte del publico, el cual puede surgir por
eventos con un impacto positivo, negativo o neutro
sobre el medio ambiente. Por tanto, un aumento de
los indices no debe relacionarse automaticamente
con mayores riesgos medioambientales ni mayores
costos de transicion.

Riesgos de transicion

En esta seccidn se analiza la cartera de crédito de la
banca multiple en los sectores de actividad
econdmica mas expuestos a los riesgos de transicion.
Una transicion hacia una economia mas limpia podria
ser costosa si se produjera de manera
desordenada.!'® Por ejemplo, podria reducir
abruptamente el precio de algunos activos
financieros, incrementar los costos y reducir los
ingresos de las empresas de manera inesperada o
dafiar la reputacién de las instituciones que no

111 i . ) ,
La reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero podria
suponer costos para las empresas, por ejemplo, por la necesidad de
invertir mas en tecnologias nuevas o de implementar otras medidas

que mejoren la eficiencia energética.

112 . e .
Para mas detalles sobre la clasificacion de sectores, véase el Reporte

de Estabilidad Financiera de diciembre de 2020.
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apoyen la implementacion de politicas verdes. Esto
podria aumentar el incumplimiento crediticio, por lo
qgue la posibilidad de una transicion desordenada
genera retos y enfatiza la necesidad de que las
instituciones financieras tomen en cuenta los riesgos.

La exposicion de la cartera de crédito en los sectores
mas vulnerables a los riesgos de transicidn
representa el 33 %. Estos sectores se agrupan en tres
categorias:!? sectores expuestos de manera directa,
ya que generan altas emisiones en su propio proceso
productivo (Grupo 1); sectores expuestos de manera
indirecta porque utilizan insumos que generan altas
emisiones (Grupo 2);'*® y sectores expuestos de
manera indirecta porque una buena parte de su
demanda proviene de industrias contaminantes
(Grupo 3). Esta clasificacion se complementa con un
analisis de las caracteristicas de las empresas que
pertenecen a cada grupo, para identificar
vulnerabilidades que podrian amplificar o mitigar las
afectaciones si se materializaran los riesgos de
transicién.

La exposicion a los riesgos de transicion continud con
la tendencia reflejada en la ultima version de este
Reporte. Hubo una reduccién en la exposicion directa
de la banca multiple (por un menor peso en la cartera
del Grupo 1), pero un aumento en la exposicion
indirecta. En particular, aumentd la exposicion de la
banca multiple a sectores que podrian verse mads
afectados si cayera la demanda por parte de las
industrias mas contaminantes. Es decir, aumentd la
exposicién indirecta a los riesgos de transicion por un
mayor peso en la cartera de los sectores del Grupo 3,
como, por ejemplo, aquellos que proveen servicios y
productos quimicos a los del Grupo 1 (Grafica 146).

113 2 definicion del Grupo 2 tiene una relacién con los Alcances 2 y 3 del
protocolo GHG, ya que en estos alcances se considera que las empresas
pueden generar emisiones aun cuando estas ocurren fisicamente en la
planta que produce los insumos y no en la empresa que los consume.
Es decir, pueden emitir de manera indirecta por el uso de insumos. La
definiciéon del Grupo 1 se relaciona directamente a la definicion del
Alcance 1.
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Grafica 146
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Ademas, las empresas del Grupo 3 tienen
caracteristicas que podrian  amplificar las
afectaciones si se materializan los riesgos de
transicién. En particular, en este grupo hay mas
representacién de pequefias y medianas empresas
(Pymes) y de personas fisicas con actividad
empresarial (Grafica 147a y Grafica 147b). Las Pymes
suelen tener menos recursos propios y una
estructura empresarial generalmente menos
adecuada para la gestidén de riesgos. Asimismo, las
personas fisicas pueden ser mas vulnerables en
momentos de tension financiera porque sus recursos
dependen del patrimonio de un Unico propietario.
Por tanto, las Pymes y las personas fisicas, que tienen
mas representacion en el Grupo 3, podrian tener mas
necesidades de liquidez si se materializaran los
riesgos, pero, al mismo tiempo, podrian también ser
percibidas como mas riesgosas y tener mas dificultad
para acceder a financiamiento.

Grafica 147
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Ademas, los bancos mas expuestos a los sectores del
Grupo 3 son los que tienen también mas exposicion a
los sectores del Grupo 2 y poseen, por tanto, una
cartera menos diversificada (Grafica 148). Esta baja
diversificacion podria hacer que dichos bancos se
vean mas afectados si la transicion perjudica tanto a
los sectores que reciben insumos como a los que
reciben demanda de las industrias mas
contaminantes.
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Grafica 148
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Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI

1/ Los colores indican el grado de diversificacién de la cartera. El
color rojo denota menor diversificacién, mientras que el color
verde denota mayor diversificacidn. La diversificacion se obtiene
a partir del coeficiente de correlacién entre las proporciones de
las carteras de crédito de cada banco en sectores expuestos a
distintos riesgos de transicién.

No obstante, en estos bancos aumentaron los indices
de cobertura de cartera vencida con reservas
preventivas (ICOR) y los de liquidez (Activos liquidos /
Pasivos liquidos), lo que podria aminorar las
afectaciones si se materializaran los riesgos de
transicién (Grafica 149).

114 Aguilar-Gomez, Gutiérrez, Heres, Jaume y Tobal (2022) muestra que
un numero inusual de dias de temperaturas extremas aumentan el
incumplimiento crediticio de las empresas en México.
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Grafica 149
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Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes y los
tonos de rojo representan factores amplificadores. El color lo
determina el coeficiente de correlaciéon entre cada factor
considerado y las proporciones de las carteras de crédito en
cada sector expuesto a los riesgos de transcion.

Riesgos fisicos: Cartera de Crédito a Empresas

El aumento en la frecuencia e intensidad de eventos
hidrometeorolégicos puede causar afectaciones
econdmicas y, con ello, propiciar el incumplimiento
crediticio de las empresas.!* En esta seccidn, se
estudia la exposicidn del crédito empresarial al riesgo
de cuatro eventos hidrometeoroldgicos (riesgos
fisicos): ciclones, sequias, ondas calidas e
inundaciones. Para ello, se identifica el crédito en
sectores y regiones expuestos al mismo tipo de
evento. Primero, se contabiliza el crédito en
municipios expuestos a un tipo de evento. Luego, se
considera, de cada uno de estos municipios, solo el
crédito en los sectores vulnerables al mismo tipo de
evento. El analisis se realiza para los estados del pais
y las entidades financieras de la banca multiple.

Las inundaciones siguen siendo el evento
hidrometeorolégico al que el crédito empresarial
estd mas expuesto. Sin embargo, esta exposicion
continda con la tendencia a la baja que habia venido
mostrando, mientras que la exposicidon a los otros
tres eventos se incrementd (Grafica 150 y Gréfica
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151). En este sentido, destacan la ocurrencia del
Huracdn Otis,** y las ondas célidas, fenémeno al que
la banca multiple mostré el mayor aumento en
exposicion.

Grafica 150

Cartera en sectores y municipios vulnerables a ciclones e
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115 A diferencia de los escenarios considerados en el Recuadro 5:
Aumento en la ocurrencia de ciclones tropicales y crédito expuesto en
Meéxico en el Reporte de Estabilidad Financiera — Junio de 2023, en el
cual se incorpora en el célculo de la exposicidn la posible evolucion de

Grafica 151
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

El huracan Otis impacté al puerto de Acapulco,
afectando significativamente la vida de sus
habitantes. El total de las pérdidas aun no se ha
establecido. No obstante, la proporcion de la cartera
total en Acapulco es reducida por lo que no
representa un riesgo para la estabilidad financiera.
Esta exposicidon es mayor para las carteras de crédito
al consumo no revolvente e hipotecario que para las
de crédito al consumo revolvente vy crédito
empresarial. No obstante, en esta ultima hay una
elevada participacidon de Pymes, las cuales, como se

los fendmenos ambientales hacia delante, la exposicion de esta gréfica
se construye con base en datos del CENAPRED. Esta informacion
considera la ocurrencia en el pasado de los distintos fenémenos por lo
cual si algun fendmeno no tuvo lugar en el pasado se calcula una
probabilidad baja.
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mencioné en la seccién de riesgos de transicién,
podrian ser mas riesgosas.!®

Por su parte, los estados de la Republica con mds
exposicién a las ondas calidas son los que tienen
también mas exposicion a ciclones. Esta baja
diversificacion de la cartera podria hacer que, si estos
dos fendmenos se produjeran en periodos cercanos,
dichas entidades federativas se vieran mas afectadas
(Grafica 152). No obstante, estos son estados que
pasaron a tener una menor proporcion de la
poblacion en situacidn de pobreza, lo que podria
mitigar las afectaciones si se materializaran los
riesgos fisicos (Gréfica 153).

Grafica 152
Diversificacion de la cartera entre sectores y municipios
vulnerables a distintos eventos hidrometeorolégicos (para
diferentes estados)*
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

1/ Los colores indican el grado de diversificacion de la cartera. El color
rojo denota menor diversificacién, mientras que el color verde denota
mayor diversificacidn. La diversificacion se obtiene a partir del coeficiente
de correlacion entre las proporciones de las carteras de crédito a cada
estado que son vulnerables a los distintos eventos hidrometeoroldgicos.

118 Ecta exposicion es igual a 0.67 % en vivienda, 0.66 % en consumo no
revolvente, 0.49 % en consumo revolvente, 0.03 % en empresas y
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Grafica 153
Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos
(para diferentes estados)/
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes
mientras que los tonos de rojo representan factores
amplificadores. El color lo determina el coeficiente de
correlacion entre cada factor considerado ylas proporciones de
las carteras de crédito en cada sector y cada estado que son
vulnerables a los distintos eventos hidrometeorolégicos.

La baja diversificacion de la cartera también es una
vulnerabilidad cuando el analisis se hace para los
bancos (Gréfica 154). Los bancos con mas exposicidn
a las ondas cdlidas son los que tienen también mas
exposicién a ciclones y sequias. No obstante, para
estos bancos aumentaron los indices de cobertura de
cartera vencida con reservas preventivas (ICOR), lo
que podria aminorar las afectaciones si se
materializaran los riesgos fisicos (Grafica 155).

0.12 % en Pymes; mientras que el porcentaje de la poblacién nacional
en Acapulco es igual a 0.62 %.
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Grafica 154
Diversificacion de la cartera entre sectores y municipios
vulnerables a distintos eventos hidrometeorolégicos
(para diferentes bancos)
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

1/ Los colores indican el grado de diversificacién de la cartera. El
color rojo denota menor diversificacién, mientras que el color
verde denota mayor diversificacion. La diversificacion se obtiene
a partir del coeficiente de correlacidn entre las proporciones de
las carteras de crédito a cada banco que son vulnerables a los
distintos eventos hidrometeoroldgicos.

Grafica 155
Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos
para diferentes bancos)/
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes
mientras que los tonos de rojo representan factores
amplificadores. El color lo determina el coeficiente de
correlacidon entre cada factor considerado ylas proporciones de
las carteras de crédito en cada sector y en cada municipio que
sonvulnerables a los distintos eventos hidrometeoroldgicos.

7 pe igual forma que con la cartera empresarial, se identifica el crédito
en regiones y sectores expuestos al mismo tipo de fendmeno
hidrometeorolégico. En esta ocasién, no obstante, se aproxima la
proporcidn de la cartera en los sectores en riesgo siguiendo dos pasos.

Riesgos fisicos: Cartera de Crédito a la Vivienda vy
Consumo

En esta seccion, se amplia el analisis de la exposicion
a riesgos fisicos para incluir el crédito hipotecario y
parte del crédito al consumo (ndmina, automotriz,
personal y revolvente). Se toman en cuenta los
mismos cuatro eventos hidrometeoroldgicos que en
la seccidn previa, y se sigue un proceso similar para
determinar la exposicion de la cartera, usando el
municipio y sector donde se otorgan los
préstamos.t’

En el crédito hipotecario, los bancos contindan
teniendo una cartera poco diversificada ante la
ocurrencia de varios eventos hidrometereoldgicos en
periodos cercanos (Grafica 156). No obstante, esta
diversificacion mejord, ya que los bancos con mas
crédito expuesto a ciclones disminuyeron su
exposicidn a los otros eventos. Ademads, estos bancos
redujeron la participacion del crédito hipotecario en
su cartera total lo que, junto a una elevada liquidez y
rentabilidad y una baja morosidad, los hace menos
vulnerables a las posibles afectaciones de los ciclones
sobre este tipo de crédito (Grafica 157).

Grafica 156
Diversificacion de la cartera de crédito hipotecario entre
sectores y municipios vulnerables a distintos eventos
hidrometeorolégicos (para diferentes bancos)/
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

1/Los colores indican el grado de diversificacion de la cartera. El
color rojo denota menor diversificaciéon, mientras que el color
verde denota mayor diversificacidn. La diversificacion se obtiene
a partir del coeficiente de correlacién entre las proporciones de
las carteras de crédito hipotecario de cada banco que son
vulnerables a los distintos eventos hidrometeoroldgicos.

Primero, se identifica para cada municipio, la proporcién de la cartera
en altos y bajos salarios. Segundo, se combina esta informacion con
datos de empleo del Gltimo censo. En particular, para cada nivel de
salario, se aproxima la cartera de sectores en riesgo como la proporcion
de empleo formal en dichos sectores.
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Grafica 157
Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos en
la cartera de crédito hipotecario (para diferentes bancos)/
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes
mientras que los tonos de rojo representan factores
amplificadores. El color lo determina el coeficiente de
correlacion entre cada factor considerado ylas proporciones de
las carteras de crédito hipotecario en cada sector y en cada
municipio que son vulnerables a los distintos eventos

hidrometeorolégicos.

En el crédito al consumo, los bancos contindan
teniendo en general una cartera mas diversificada
ante la ocurrencia de varios eventos que en el crédito
hipotecario (Grafica 158). En el interior del consumo,
los segmentos mas diversificados son los de
revolvente y personal. Para el segmento de ndmina
ahora hay menos diversificacion, particularmente
ante los ciclones, en contraste con lo ocurrido en el
de hipotecario.
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Grafica 158
Diversificacion de la cartera de crédito a consumo entre
sectores y municipios vulnerables a distintos eventos
hidrometeoroldgicos (para diferentes bancos)"/
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

1/Los colores indican el grado de diversificacion de la cartera. El
color rojo denota menor diversificacién, mientras que el color
verde denota mayor diversificacion. La diversificacion se obtiene
a partir del coeficiente de correlacidn entre las proporciones de
las carteras de crédito a consumo de cada banco que son
vulnerables a los distintos eventos hidrometeoroldgicos.

En cuanto a las caracteristicas de la banca multiple
que podrian amplificar las afectaciones, los bancos
con mas crédito al consumo expuesto son los que
tienen también menores indices de cobertura de
cartera vencida con reservas preventivas (ICOR) y de
morosidad (IMOR). No obstante, estos bancos son los
gue tienen también mayores indices de rentabilidad,
lo que podria aminorar las afectaciones si se
materializaran los riesgos fisicos (Grafica 159).
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Grafica 159

Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos en
la cartera de crédito de consumo (para diferentes bancos)*/
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes
mientras que los tonos de rojo representan factores
amplificadores. El color lo determina el coeficiente de
correlacion entre cada factor considerado ylas proporciones de
las cartera de crédito de consumo en cada sector y en cada
municipio que son vulnerables a los distintos eventos
hidrometerolégicos.

Comité de Finanzas Sostenibles

El Comité de Finanzas Sostenibles (cFs), en el seno del
Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero,
continud sesionando en el segundo semestre de
2023. Asimismo, los grupos de trabajo establecidos
por el Comité siguieron desarrollando evaluaciones,
propuestas, recomendaciones y capacitaciones en
materia de taxonomia sostenible e integracién de
riesgos ambientales y sociales en la toma de
decisiones de autoridades e instituciones a través del

118 En 2024 se desarrollara un ejercicio piloto de analisis de escenarios
climaticos con instituciones financieras, en el marco del mapa de ruta
definido por el Comité de Finanzas Sostenibles. Se prevé la
participacién de bancos, fondos de pensiones y aseguradoras.

119 En 2021, la Fundacién IFrs (Normas de Internacionales de Informacion
Financiera, por sus siglas en inglés), cre6 el I1ssB, cuyo objetivo es
proporcionar una linea de base global e integral para la divulgaciéon de

andlisis de escenarios, movilizacién de
financiamiento sostenible, y divulgaciones de
factores ambientales, sociales y de gobierno
corporativo por parte de empresas emisoras e
instituciones financieras.

En seguimiento al lanzamiento en marzo de 2023 de
la Taxonomia Sostenible, desde el Grupo de Trabajo
de Taxonomia del cFs se desarrollé una herramienta
de aprendizaje en linea para permitir a los usuarios
de la Taxonomia comprender sus objetivos,
elementos y usos. Ademads, se trabaja en Ia
implementacion de un Programa Piloto de Ia
Taxonomia Sostenible, el cual busca identificar
brechas de informacién vy necesidades de
capacitacion, asi como emitir recomendaciones para
el diseno, implementacion vy regulacion de
instrumentos sostenibles.

Durante el segundo semestre de 2023, se avanzo en
el mapa de ruta establecido por el s para el analisis
de escenarios climdticos. En particular, se progresé
en la calibracién del modelo Gcam (Global Change
Assessment Model) para realizar el andlisis de cuatro
escenarios climaticos para México aprobados por el
CFS: tres escenarios definidos por la Red para
Enverdecer el Sistema Financiero (NGFs, por sus siglas
en inglés) y un escenario asimétrico (no NGFs), en el
que el resto del mundo tiene metas de emisiones
netas cero (1.5°C) mientras que México continta con
las politicas actuales.!®®

En materia de divulgacién, el crs dio seguimiento a las
dos Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) publicadas en junio de 2023 por el
Consejo Internacional de Normas de Sostenibilidad!®
(1ssB, por sus siglas en inglés): una sobre requisitos
generales de divulgacidon relacionados con la
sostenibilidad (S1) y otra sobre divulgacién
relacionada con el clima (52).12° También se invité al
Consejo Mexicano de Normas de Informacién
Financiera (CINIF) a presentar dos proyectos de
Normas de Informacidn Financiera relacionados con

riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad de las
empresas.

120 También con respecto a divulgacion, destaca en el plano internacional
la publicacién el pasado 29 de noviembre de 2023 por parte del Comité
de Supervision Bancaria de Basilea de un documento de consulta,
basado en la referida norma S2 del issB, con el que busca obtener
retroalimentacion de las partes involucradas sobre posibles
requerimientos de divulgacién para bancos, orientados a
complementar el marco en esta materia impulsado por el IssB.
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la Sostenibilidad que formaron parte del proceso de
auscultacién llevado a cabo entre el 31 de agosto y el
30 de noviembre de 2023.1%

El Comité de Finanzas Sostenibles, a través del Banco
de México, continud con los trabajos para la creaciéon
de un Repositorio digital para el aprendizaje y la
colaboracién en finanzas sostenibles.

Activos financieros sostenibles

El mercado de bonos tematicos muestra dinamismo,
lo cual permite a empresas y otros emisores
incrementar la diversificacion de sus fuentes de
financiamiento que consideren criterios de
sostenibilidad. Asi, con datos a septiembre de 2023,
la colocacion en el mercado nacional y en mercados
internacionales de bonos tematicos, por parte de
emisores nacionales privados y publicos, registra un
nivel de 238 mil millones de pesos, cifra superior a la
de 195 mil millones de pesos observada en el mismo
periodo del afio anterior; ademds, destaca la
participacién de los entes publicos. Por su parte,
durante los primeros nueve meses de 2023 se han
colocado bonos sustentables por aproximadamente
128 mil millones de pesos (Grafica 160).

Grafica 160
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1/Avalor nominal.

2/ Incluye bono social COVID-19.

3/ El acumulado al tercer trimestre de cada afio no considera el
tipo de bono, solo hace referencia al monto colocado.

En lo que respecta a la colocaciéon por parte de
emisores privados durante el afio en curso, el monto

121 Ver Normativa NIF y NIS en auscultacidn.
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de emisién de bonos temadticos sustentables
representa aproximadamente el 45 % del total
colocado en el mercado nacional.

Por su parte, no se observa una diferencia entre las
tasas que pagan los bonos AsG y el resto de las
emisiones corporativas (Grafica 161), lo que pudiera
sugerir que la demanda de este tipo de bonos esta
mas relacionada con la adopcidon de criterios de
inversién que consideran una agenda Ambiental,
Social y de Gobernanza (AsG), que con otro tipo de
factores.

Grafica 161
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1/ Los bonos corporativos se definen como la emision total de
valores nacionales sinincluir los gubernamentales.

V. Pruebas de estrés y planes de contingencia

V.1. Pruebas de estrés de crédito

Las pruebas de estrés son ejercicios que realiza el
Banco de Meéxico como parte de su labor de
promover el sano desarrollo del sistema financiero.
Es un ejercicio de simulacién que permite evaluar la
suficiencia de capital de las instituciones de banca
multiple ante choques macroeconémicos vy
financieros severos, pero plausibles, que pueden
afectar su solvencia o capacidad de intermediacién
financiera.

En este ejercicio, se evalud el impacto que tendria la
materializacion de tres conjuntos de escenarios
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macroecondmicos,’?? consistentes con los riesgos

macrofinancieros presentados en este mismo
documento. Asimismo, se consideraron tres
escenarios histéricos que replican las trayectorias
que siguieron las principales variables
macrofinancieras durante eventos de alto estrés y
volatilidad, con el objetivo de observar la resiliencia
del sistema ante escenarios semejantes a dichos
episodios.

Los resultados indican que a nivel agregado el sistema
financiero es resiliente ante los choques
considerados en los escenarios examinados.
Respecto a solvencia, el ICAP del sistema y la razdn de
apalancamiento, se mantienen por arriba del minimo
regulatorio en el horizonte de estrés.

Aunque los escenarios de estrés se construyen a
partir de los riesgos macrofinancieros presentados en
este Reporte, no debe asociarseles una probabilidad
de ocurrencia, ni debe tomarse como una prediccidon
sobre el comportamiento esperado de la economia.
Se busca identificar y analizar las vulnerabilidades del
sistema bancario en su conjunto, por lo que el
ejercicio debe de juzgarse teniendo en cuenta que se
trata de una simulacién contrafactual y de equilibrio
parcial.

Escenario A: estado prolongado de condiciones
financieras globales restrictivas

En este escenario habria condiciones de alta
volatilidad y de incertidumbre en los mercados
financieros, con la consiguiente presidn en el tipo de
cambio y en las tasas de interés. En este entorno
habria mayores primas de riesgo, lo que se veria
reflejado en mayores costos de financiamiento, lo
gue provocaria un menor crecimiento del crédito y
mayores niveles de morosidad.

Escenario B: desaceleracion de la actividad
econdémica global

En este escenario se describe una situacion en la que,
como consecuencia de las medidas monetarias

122 | 45 variables modeladas en los escenarios se derivan de un conjunto
de choques simultdneos en todas las variables. El conjunto de
Escenarios A abarca choques entre -1.33 y 2.00 desviaciones estandar
para todas las variables. Destacan, un choque de 2.00 desviaciones
estandar en el tipo de cambio y un choque de -1.33 al crecimiento anual
del IGAE. En el conjunto de escenarios B los choques varian entre -1.73

restrictivas ocurre una desaceleracion significativa en
las economias avanzadas, y en particular la de
Estados Unidos, de manera que esta ultima entra en
recesion. En este entorno, se desaceleraria la
actividad industrial y se reducirian las importaciones.
Esto se veria reflejado en una menor tasa de
crecimiento de la economia mexicana y en mayor
volatilidad en los mercados financieros y en el tipo de
cambio. La caida en la actividad econdmica se veria
reflejada, también, en menor demanda de crédito,
mayores tasas de desempleo y un incremento en la
morosidad del portafolio de crédito.

Escenario C: ajuste en la calificacidn crediticia

En este escenario se describe el impacto de un
posible ajuste en la calificaciéon soberana y de Pemex
por un deterioro en las perspectivas de algunas
agencias calificadoras. Se observaria una elevada
volatilidad en los mercados financieros nacionales,
una depreciacion del tipo de cambio, mayores primas
de riesgo y, por lo tanto, presion al alza en las tasas
de interés. Esto se reflejaria, también, en una
contraccion en la demanda agregada que ocasionaria
una caida producto y una mayor tasa de desempleo.
En un entorno como el descrito previamente, se
verian afectados el crecimiento del crédito, y se
esperarian mayores niveles de morosidad. Ambos
fendmenos afectarian los mecanismos de generacion
de ingresos de la banca.

Escenarios histéricos

Se consideraron tres escenarios histdricos que
replicaron las trayectorias de las principales variables
macrofinancieras durante eventos relativamente
recientes de alto estrés o volatilidad: la crisis de 1995
(escenario H1), la crisis financiera mundial de 2008
(escenario H2), y la crisis econdmica derivada del
COVID-19 (escenario H3).

Consideraciones metodoldégicas

En este ejercicio se utilizé la misma metodologia que
en ediciones anteriores del Reporte. Los escenarios
se generan utilizando un modelo econométrico de

y 2.80 desviaciones. Son relevantes los choques de 1.99 desviaciones
estandar en el desempleo, 2.80 desviaciones estandar en el tipo de
cambio y -1.73 en el crecimiento anual del IGAE. En el conjunto de
escenarios C los choques para todas las variables fluctdan entre -1.50 y
2.80 desviaciones estandar. Se destacan los choques de 1.52
desviaciones estandar en el desempleo, 2.80 desviaciones estandar en
el tipo de cambio y -1.50 en el crecimiento anual del IGAE.

122 Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2023

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México



vectores autorregresivos (VAR) en un horizonte de 36
meses, a partir de una trayectoria central que refleja
los movimientos principales en las variables
macroecondmicas y financieras. Con este modelo es
posible generar choques aleatorios simultaneos que
afectan las trayectorias de las variables
macrofinancieras, respetando la consistencia interna
de covarianzas estimadas y la dindmica de las
variables.

A pesar de las ventajas de este enfoque, el modelo
podria subestimar la ocurrencia de eventos extremos
qgue fueran resultado de la interaccién simultanea de
choques provenientes de diferentes escenarios, de
efectos de retroalimentacidn del sector financiero al
sector real o de efectos no lineales inesperados.

A partir de los escenarios generados, se evaluaron las
posibles pérdidas de mercado que tendrian las
instituciones bancarias ante un escenario de estrés.
Las pérdidas contemplan los efectos de contagio
financiero que podrian propagar y aumentar la
magnitud del choque a través de la red interbancaria.

A su vez, mediante un modelo econométrico, se
estima el efecto que tendria el impacto en las
variables macroecondémicas sobre la constitucién de
reservas, las probabilidades de incumplimiento de la
cartera crediticia y la dindmica del portafolio de
crédito de cada banco.

Ademas, el ejercicio considera efectos diferenciados
por el nivel de riesgo de cada sector econdmico, con
base en el crecimiento econdmico de cada sectory en
su nivel de morosidad para la cartera de crédito a
empresas privadas no financieras.

Adicionalmente, se utiliza un proceso de simulacion
gue permite modelar eventos de baja probabilidad y
elevada severidad para tomar en cuenta el efecto que
tendria el incumplimiento de los acreditados mas
grandes sobre los niveles de capital del sistema.

Por ultimo, se calcula el efecto sobre el resultado de
la operacién y la solvencia. Para esto, por un lado, se
estima el margen financiero a partir de las
elasticidades de las tasas de interés activas y pasivas
de cada banco respecto a la tasa de cetes. Por otro
lado, se modelan los ingresos no financieros y los
gastos de administracién, suponiendo que ambos son
proporcionales al portafolio de crédito de cada

Banco de México

banco. De acuerdo con el resultado de la operacién,
las pérdidas de mercado y de contagio y de las
pérdidas de crédito, se evalia la capacidad de
absorcion de choques y la evolucién del capital neto
del sistema bancario en cada escenario.

Un supuesto del ejercicio es que no se consideran las
reacciones de los bancos y de los reguladores ante la
ocurrencia de los eventos adversos simulados. Es
decir, por un lado, los bancos no realizan cambios en
su estrategia de negocios, aportaciones de capital ni
ajustan sus posiciones de derivados o de reportos, a
lo largo del horizonte de estrés. Por su parte, los
reguladores no toman ninguna medida correctiva ni
otorgan facilidades que permitirian mitigar los
choques. Por lo tanto, el ejercicio de estrés es un
ejercicio contrafactual y de equilibrio parcial.

Principales resultados

En los escenarios simulados, el sistema termina con
niveles de capitalizacion superiores al minimo
regulatorio al final del horizonte de tiempo evaluado
(Gréfica 162a). Al considerar los escenarios
histéricos, los niveles de capitalizaciéon observados
son menores, pero, todavia por encima del minimo
regulatorio (Grafica 162b). Sin embargo, en el corto
plazo si se observan reducciones tanto en los niveles
de capital neto (Grafica 163a) como en los activos
ponderados por riesgo (Grafica 164a). Esto es
consistente con un proceso de desapalancamiento
ante la severidad de los escenarios, e igualmente, es
mas pronunciado en los escenarios histéricos (Grafica
163b y Grafica 164b).

Grafica 162
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indice de capitalizacion del sistema
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Grafica 163
Evolucidn del capital neto promedio del sistema
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Grafica 164
Evolucion de los activos ponderados por riesgo promedio del
sistema
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Aunque el sistema en su conjunto mantendria niveles
de capitalizacion superiores a los minimos
regulatorios, a nivel individual existen ciertas
instituciones bancarias, que representan un
porcentaje bajo del total de activos del sistema, las
cuales, en algunos de los escenarios simulados,
podrian registrar mayores afectaciones en sus niveles
de capitalizacion (Grafica 165).
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Grafica 165
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Fuente: Banco de México
 La linea horizontal punteada corresponde al ICAP minimo sin

considerar suplementos de capital. En el diagrama de caja y
brazos, los brazos representan el 10 y90% de la distribucion.

Un indicador que ayuda a ilustrar cudl es el impacto
de estos escenarios es el comportamiento de Ia
morosidad de la cartera. En la (Grafica 166) se aprecia
que al inicio del ejercicio la morosidad se encontraba
en niveles bajos, por lo que, a pesar de que los
choques implican cambios relativos importantes en
este indicador, los niveles seguirian siendo bajos.

Grafica 166
Probabilidades promedio de incumplimiento de la cartera de
crédito del sistema
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Una caracteristica comun del portafolio de crédito del
sistema bancario mexicano es la alta concentracion.
Un numero relativamente pequefio de acreditados
tienen una proporcién alta del crédito. Para evaluar

Banco de México

el efecto que esta alta concentracién puede tener en
la resiliencia del sistema, se realiza un ejercicio en
donde se simula el incumplimiento de estos grandes
acreditados (Grafica 167a y Grafica 167b). Los niveles
de capitalizaciéon en este ejercicio son menores, sin
embargo, todavia por encima de los minimos
regulatorios para el sistema en su conjunto.

Grafica 167
ICAP promedio del sistema considerando un impacto por
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Y La linea horizontal corresponde al icap minimo mas
suplementos de capital.

En este ejercicio también se hace una evaluacion del
impacto de los escenarios en la razon de
apalancamiento de los bancos. El nivel de
apalancamiento promedio del sistema se ubicé por
encima del minimo regulatorio de 3 % (Grafica 168a
y Grafica 168b); sin embargo, a nivel individual
algunas instituciones terminarian el ejercicio con
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niveles inferiores a este nivel. Asimismo, hay una alta
correlacién entre el nivel de apalancamiento y el de
capitalizacién: aquellas instituciones con mayores
afectaciones en sus niveles de capitalizacién también
tienden a presentar una razén de apalancamiento
inferior al minimo regulatorio (Grafica 169).

Grafica 168
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Grafica 169
Promedio del icap y la razén de apalancamiento en los
escenarios de estrés
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V.2. Pruebas de estrés de liquidez

La sélida posicién de liquidez de la banca le permitiria
afrontar episodios de estrés superiores a los
experimentados en el pasado y a los planteados por
los estandares internacionales. Aunque algunas
instituciones, que representan un bajo monto de los
activos del sistema, en lo individual podrian presentar
faltantes de liquidez ante escenarios muy severos.

Por una parte, el horizonte de cobertura de
obligaciones, con cifras a octubre de 2023, indica que
la mayoria de los bancos podrian hacer frente a sus
obligaciones por un periodo de al menos 30 dias
utilizando exclusivamente su acervo de activos
liquidos. El horizonte de cobertura de obligaciones
evalua el riesgo de fondeo bajo un escenario mas
severo que el ccL, pues no considera la entrada de
flujos contractuales de efectivo con que
normalmente disponen los bancos para hacer frente
a sus obligaciones (Grafica 170).
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Grafica 170
Porcentaje de bancos que podrian cumplir con sus
obligaciones en un escenario de estrés */
Eje vertical: porciento de los bancos
Eje horizontal: fecha en que se calculé ejercicio
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Cifras al 31 de octubre 2023
Fuente: Banco de México.

1/ Para cada mes se agregan los bancos por rango de plazo, de
acuerdo con el promedio mensual por banco calculado con datos
diarios del horizonte de cobertura de obligaciones. Se presenta

mayor desagregacion a partir de marzo 2022 (Ver Recuadro 9 del
REF diciembre 2022).

Por otra parte, las pruebas de estrés de flujos de
efectivo para un horizonte de 90 dias, con datos a
octubre de 2023, indican que el valor estresado de los
activos liquidos y de los flujos de entrada de la banca
en su conjunto resultaria mayor que las salidas
estresadas modeladas en los 21 escenarios de estrés
considerados. En el escenario mds severo la banca
tendria un superdvit de liquidez equivalente a 0.2 %
de los activos del sistema. Aunque algunas
instituciones en lo individual enfrentarian un déficit
de liquidez (Gréfica 171),'2® en todos los casos se trata
de instituciones pequenas, que representan un
porcentaje bajo de los activos del sistema, o de
déficits muy pequenos.

123 para una descripcion detallada de la metodologia utilizada, véase
Recuadro 9. Metodologia de las pruebas de liquidez basadas en flujos
contractuales del Reporte de Estabilidad Financiera diciembre 2022.

Banco de México

Grafica 171

Escenarios de estrés de liquidez en periodos de 90 dias

Miles de millones de pesos
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Cifras al 31 de octubre de 2023

Fuente: Banco de México.

1/ En el escenario severo (severidad 100%) se considera un
castigo (haircut) a los activos liquidos de alrededor del 4%. Las
operaciones de reporto tienen una menor renovacion (roll-over
de 45% y se asume un castigo para las garantias liberadas igual
al de los activos. Los flujos de entrada provenientes de la cartera
no se consideran (haircut) de 100%. La captacién mayorista
(vista y plazo) tiene un factor de salida (run-off) de 20%, la
captacién minorista (vista y plazo) tiene un factor (run-off) de
10%. Las salidas contingentes por el ejercicio de lineas de
crédito y liquidez tienen un factor de salida (run-off) de 40%. El
escenario base y medio corresponden a una severidad del 5%y
50% respecto al escenario severo. El escenario medio considera
una salida agregada similar en magnitud a la salida calculada
conforme al CCL (ver Recuadro 9 del REF de diciembre de 2022).

Adicionalmente, con base en el marco de flujos de
efectivo, se realizaron dos ejercicios de estrés
adicionales en los que se modifican algunos
supuestos. En un ejercicio se utilizan nuevos
supuestos sobre las salidas de la captacion y el uso de
lineas de crédito otorgadas, los cuales son calibrados
con base en datos histdricos desde 2017 para cada
banco y considerando el percentii 90 de Ila
distribucion de dichos datos. En el otro ejercicio,
ademas de los supuestos sobre la salida de la
captacién, se supone la salida de las 10 mayores
contrapartes. En ambos ejercicios los resultados
apuntan a que la liquidez actual de la banca le
permitiria hacer frente a los escenarios planteados, si
bien, dependiendo del escenario evaluado, se
identifican ciertas vulnerabilidades en algunas
instituciones (Grafica 172).
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Grafica 172
Distancia al Estrés de Liquidez bajo diferentes escenarios
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Cifras al 31 de octubre de 2023

Fuente: Banco de México
1 El IDEL se refiere a la severidad suficiente para que la institucion
presente déficit de liquidez. Se normaliza el escenario severo a 1 El
escenario severo corresponde al escenario calibrado para estresar atoda
labanca (ver Recuadro 9 REF diciembre 2022). Los escenarios ajustados
con datos histéricos (salidas y lineas de crédito histéricas) consideran
datos desde 2017 por banco para calcular el percentil 90 de las salidas
financieras, mayoristas y minoristas, o ejercicio de lineas de crédito. En
caso de que el percentil 90 es menor que el escenario base (5% del
escenario severo) se utilizan los supuestos del escenario base. Los
escenarios de concentracién (salida contrapartes 100%) considera que
ademas de las salidas del escenario severo, salen las 10 principales
contrapartes al 100%.
Adicionalmente, se realizaron ejercicios para medir la
sensibilidad del ccL bajo diferentes supuestos de
concentracion y de necesidades de liquidez intradia.
Para evaluar la sensibilidad a la concentracién se
calculé un ccL suponiendo la salida de los 10
principales acreedores de acuerdo con sus salidas
historicas. Para evaluar el potencial impacto del
riesgo de liquidez intradia se calculé un ccL ajustado
por el “uso méximo de liquidez intradia”!** observado
en el Ultimo afio para cada banco. Los resultados para
ambos calculos indican que la mayoria de los bancos
cuentan con activos liquidos suficientes para hacer
frente a este tipo de eventos sin dejar de cumplir con
el requerimiento minimo de ccL (Grafica 173). Es
importante sefialar que presentar un ccL por debajo
de 100 % bajo supuestos mas astringentes no es
indicativo, en si mismo, de un evento negativo, pues
las reservas de liquidez tienen precisamente el
objetivo de ser utilizadas para hacer frente a eventos
de estrés de liquidez. Sin embargo, estos ejercicios
permiten identificar aquellos eventos a los que

algunas instituciones son mas vulnerables.

124 Esta métrica es parte del conjunto de herramientas de monitoreo de
liquidez y permite incorporar en el andlisis las diferentes

Grafica 173
Sensibilidad del CCL bajo diferentes supuestos de
concentracién y de necesidades de liquidez intradia */
Porcentaje, diferencia porcentual respecto escenario
regulatorio

-120 -
Sensibilidad salida histérica Sensibilidad Liquidezintradia
de 10 mayores acreedores (mayor brecha intradia 1
afo)
Cifras al 31 de octubre de 2023
Fuente: Banco de México

1/ La gréafica presenta la diferencia porcentual respecto al
escenario regulatorio. En el caso del ejercicio de concentracion
se asume la salida histérica (percentil 90) de las 10 contrapartes
con mayor concentracion. En el ejercicio de liquidez intradia se
resta de los activos liquidos la mayor brecha entre pagos
enviados y recibidos acumulados en el intradia, observados en
un horizonte de 1 afio.

V.3. Planes de contingencia

Los planes de contingencia de las instituciones de
banca multiple muestran mejoria respecto a los
presentados en ejercicios anteriores (Recuadro 7). No
obstante, los nuevos requisitos relacionados con el
plan de comunicacién presentan un mayor
porcentaje de incumplimiento, asi como los nuevos
incisos  relacionados con las acciones de
recuperacion. En este contexto, los bancos deben
mejorar la medicién del impacto que tendrian sus
acciones de recuperacion, su posible
incompatibilidad, la descripcion de los factores que
obstruirian su implementacidon y sus respectivos
mitigantes.

En cuanto a los indicadores utilizados en los planes y
sus umbrales, durante el tercer trimestre de 2023, los
niveles observados de ICAP y ccL de la banca se
mantuvieron por encima del umbral de activacion
establecido en los planes de contingencia de los
diferentes grupos de bancos (Gréfica 174).

temporalidades en que ocurren los flujos de entrada y los de salida a lo
largo del dia.
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Grafica 174
Umbrales de activacion y datos observados
de ICAPy CCLY
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Cifras de ICAP y CCL observados de abril 2023 a septiembre 2023
Fuente: Banco de México y CNBV

1/ Se presentan los promedios de umbralesy datos observados
por tipo de institucion. Se considera el umbral mas reciente
disponible. Para los datos observados se presentan promedios
acotados por cuestiones de escala, el CCLse acotaa 350y enel
casode ICAP a 25.

Sobre el impacto de las acciones de recuperacion, el
margen de recuperacién de solvencia y liquidez es
razonable en caso de que: i) las instituciones logren
ejecutar correctamente las medidas en los tiempos

Banco de México

previstos, ii) el impacto potencial de sus acciones de
recuperacion sobre su situacion financiera no se vea
mermado, y iii) no ocurran otros choques (Grafica
175).

Grafica 175
Capacidad de recuperacion del ICAP y CCL

Eje vertical: Puntos base para ICAP y por ciento para CCL
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Recuadro 7: Comparativo de los planes de contingencia de los bancos de importancia sistémica local

I. Introduccién

Desde 2016 las Instituciones de banca multiple deben preparar
planes de contingencia (pc) para identificar las distintas acciones
que podrian llevar a cabo con el fin de restablecer su situacién
financiera ante escenarios adversos que pudieran afectar su
liquidez o solvencia.l La regulacién mexicana que establece los
requisitos de los PC se encuentra en linea con lo dispuesto en los
Atributos Basicos de los Regimenes de Resolucién Efectivos del
Fsg.2 A partir de 2023 entraron en vigor algunas modificaciones a
los requerimientos para la elaboracién de pc como parte de su
mejora continua.?

Conforme lo establece la Ley de Instituciones de Crédito, los
planes de cada institucién deben ser aprobados por la cnBv, con
opinién del ipaB, de la sHcp y de Banco de México. Para tal fin, los
Bancos de Importancia Sistémica Local (BisL), deben presentar
cada afio su pc actualizado en el mes de marzo.* En este contexto,
este recuadro presenta un comparativo de la evolucién de los pc
presentados por los BisL, centrdndose en tres periodos clave:
antes de la pandemia (2019-2020), durante la pandemia (2021-
2022) y bajo el nuevo Anexo 69 (2023). Asimismo, da cuenta de
las buenas practicas observadas en términos de la claridad,
credibilidad y factibilidad de los planes de contingencia.

Il. Cumplimiento

En general, la calidad y cumplimiento de los planes de los BisL ha
mejorado en los ultimos afios. Sin embargo, algunos pc presentan
areas de oportunidad, principalmente en las estrategias de
comunicacion en situaciones de crisis (Tabla 1).5 Asimismo,
destaca que en los ultimos afios el nimero de pdginas de los
planes se ha incrementado, en parte, por la mayor granularidad
requerida por las autoridades.

Tabla 1
Grado de cumplimiento de los planes de contingencia
2019-2020 2021-2022 2023
Numero de planes ¥/ 12 12 6
Minimo: 141 Minimo: 157 Minimo: 146
Namero de paginas Promedio: 241 Promedio: 265 Promedio: 300
Maximo: 462 Méximo: 574 Méximo: 694

Cumplimiento de los requisitos por categoria (promedio)

Resumen ejecutivo

Descripcion del banco

Descripcién del grupo

Procesos de aprobacién

Plan de comunicacion

Indicadores

Acciones de recuperacion

Pruebas de estrés

Fuente: Banco de México con informacién de los Planes de Contingencia. Escala de
grado de cumplimiento: rojo - [0%-50%]; naranja [50%-75%)]; verde [75%-100%].
1/ La muestra considera los planes de los 6 BISL presentados entre 2019 y 2023. Los
BISL deben presentar su plan anualmente, los periodos bienales 2019-2020 y 2021-
2022 comprenden el doble de planes que el periodo anual 2023.

1 Los planes de contingencia estan regulados por el articulo 119 de la Ley de
Instituciones de Crédito y por los articulos 172 Bis 37, 172 Bis 38, 172 Bis 39 y el
Anexo 69 de las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones de
Crédito (cus).

2 Ver rsB Key Atributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions
(octubre, 2014).

3 Anexo 69 de la cuB modificado el 02 de septiembre de 2022. Ver Seccién V.
Medidas de politica implementadas para preservar el sano desarrollo del sistema
financiero del Reporte de Estabilidad Financiera de diciembre 2022.

lll. Indicadores para activar el plan y acciones de
recuperacion para restablecer la situacion financiera

Los pc deben considerar procesos de monitoreo y escalamiento
gue aseguren su implementacion oportuna. La modificacion
regulatoria aplicable a los pc fortalecié, entre otros aspectos, el
uso de indicadores de seguimiento por parte de los bancos. Los
planes de los BisL incrementaron el nimero de indicadores
utilizados para los rubros de solvencia, liquidez, rentabilidad y
calidad de activos. Dichos indicadores se encuentran alineados
con su perfil de riesgo deseado y su monitoreo se complementa
con las estrategias de las unidades de administracion integral de
riesgos.

Respecto a la activacidon oportuna de los planes, los BisL han
considerado usualmente umbrales de alerta temprana y de
activacion del plan. El resto de los bancos estan incrementado el
uso de esta practica, principalmente respecto del indice de
Capitalizacion (icap) y Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ccL)
(Grafica 1). En particular, el incremento de los umbrales obedece
a que en versiones anteriores los bancos consideraban los
minimos regulatorios como los umbrales, lo cual es un criterio
laxo que podria resultar en una implementacion tardia del plan.
Mas recientemente, el aumento de los umbrales del icap refleja
la implementacion del requerimiento de Capacidad Total de
Absorcién de Pérdidas (7LAc, por sus siglas en inglés) aplicable a
los BISL.

4 Las instituciones que no sean designadas como de importancia sistémica local,
deben presentar las actualizaciones al plan de contingencia cada dos afios conforme
a un calendario que publica la cnev.

5 En general, los planes con bajo grado de cumplimiento no presentan directrices
claras para una comunicacién en eventos de crisis que considere a las diferentes
partes interesadas. Al respecto, las modificaciones al Anexo 69 consideran un mayor
desglose de los requisitos y consideraciones que deben incorporarse a las
estrategias de comunicacion ante crisis, con el propésito de orientar mejor a los
bancos sobre qué incorporar en los planes de comunicacion y como reflejarlo en los
PC.
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Grafica 1
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Fuente: Banco de México con informacion de los Planes de
Contingencia.
1/ La grafica presenta minimo, promedio y maximo del umbral de

alerta temprana y activacion.

Asimismo, los planes deben desarrollar acciones de recuperacién
para mantener su viabilidad financiera y restablecer sus niveles
de liguidez y solvencia. Los planes de los BisL consideran en
promedio 18 acciones de recuperacion de diferentes categorias.
En general, el nimero y tipo de acciones de recuperacién no se
ha modificado en los Gltimos afios. Las acciones consideradas en
los planes plantean la estimacidn de costos, tiempos de
implementacion e impactos.

IV. Mejores practicas

Si bien las directrices del Anexo 69 establecen un minimo de
contenido y calidad de los planes de contingencia, algunos planes
de los BisL han incorporado elementos adicionales que
contribuyen a una mejor preparacidn ante eventos de crisis. Este
tipo de practicas incrementan la credibilidad de los planes y la
posibilidad de que estos puedan ser ejecutables frente a eventos
adversos.

Destaca que los planes de los BISL contemplan un mayor numero
de escenarios en sus pruebas de estrés. El objetivo de esas
pruebas no es predecir con certeza en los planes aguellos eventos
que afectarian la situacién financiera de los bancos, sino que la
incorporacion de una mayor diversidad de escenarios de estrés
facilita una mejor preparacion para enfrentar un evento adverso.
Entre los escenarios que los bancos consideran se encuentran los

6 En caso de que las instituciones de banca mulltiple no cuenten con el plan de
contingencia aprobado, la cNBv podria imponer multas entre 30,000 a 100,000 UMAS.

relacionados con riesgos tradicionales, como el de un quebranto
de las principales contrapartes; una salida de depdsitos; la
materializaciéon de riesgos por eventos internacionales o
nacionales; asi como algunos riesgos emergentes, como ataques
de ciberseguridad y cambio climatico. El nuevo Anexo 69 requiere
que las pruebas de estrés consideren escenarios en los que sus
indicadores se ubiquen por debajo de los umbrales de alerta o de
activacion, para lo que algunas instituciones presentan
escenarios construidos mediante ingenieria inversa.

Ante |la materializacion de un evento adverso, la comunicacion al
interior y exterior de los bancos es de suma importancia para la
gestion de dichos eventos de estrés. Los planes de contingencia
de los BisL mejor evaluados en este rubro presentan directrices
claras para la comunicacion con las diferentes partes interesadas.
En general, la estrategia en el interior debe ser robusta en
difundir la postura institucional al personal, detallar los aspectos
que integran el plan que se llevara a cabo e identificar las areas o
funcionarios que atenderan, en su caso, las dudas de la prensa y
de los clientes. Por su parte, la estrategia al exterior debe definir
el mensaje que serd utilizado para gestionar las posibles
reacciones negativas del publico, considerando las diferentes
contrapartes (autoridades, accionistas, clientes, calificadoras,
entre otros), los canales de comunicacién que podrian ser mas
efectivos e incluso plantillas de comunicados con procesos claros
para su emisién.

Dentro de las mejores practicas de la administracidn de riesgos,
se ha identificado que los pc de los BisL mas robustos incluyen
acciones preparatorias para agilizar la implementaciéon y
disminuir los tiempos de ejecucién. Por ejemplo, algunas
instituciones detallan, en fichas o esquemas, los procesos que
deben seguirse para realizar las acciones de recuperacién,
fortaleciendo su factibilidad y coadyuvando a que el personal
involucrado tendra el conocimiento necesario para realizarlas.
Este tipo de fichas o documentos breves ayudan a mitigar los
riesgos operativos que puedan surgir en caso de ausencia del
personal encargado. Como parte de una cultura de riesgo
preventiva, algunas instituciones han desarrollado herramientas
tecnoldgicas que compilan en una sola plataforma los indicadores
de monitoreo para brindar acceso agil y oportuno a las diferentes
lineas de defensa. Este tipo de herramientas incluso pueden
incluir alertas si se superan los umbrales y realizar simulaciones
de la situaciéon de solvencia, liquidez y rentabilidad al ejecutar
acciones de recuperacion precargadas.

VI. Consideraciones finales

Los planes de los BisL cumplen adecuadamente con la mayoria de
los requisitos del Anexo 69.° Desde gue se establecio como
requerimiento regulatorio, la elaboracién de planes de
contingencia ha mostrado una mejora en su contenido y se han
integrado a la administracion de riesgos, tanto para los BisL como
para el resto de bancos.” Sin embargo, es importante recalcar la
importancia de que todos los bancos mantengan esta
herramienta actualizada e incorporen las observaciones que les

7 Ver seccion V.3 Planes de Contingencia que reporta en general el estado que
guardan los planes de contingencia mas recientes.
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realizan las autoridades financieras en cada ciclo de entrega y
revision que establece la regulacidn. Lo anterior coadyuva a que
las instituciones estén en mejor posicion para enfrentar eventos
adversos que pudieran materializarse.
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Resolution Regimes for Financial Institutions".

Diario Oficial de la Federacion (2022). "Resolucién que modifica
las disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones
de crédito", DOF 2 de septiembre del 2022.

Consideraciones finales

El sistema financiero mexicano muestra una posicidn
solida y de resiliencia al cierre de 2023. Los niveles de
capital y de liquidez de la banca multiple exceden con
holgura los minimos regulatorios. Los mercados
financieros internacionales presentaron volatilidad e
incertidumbre durante el segundo semestre del afio;
este comportamiento estuvo asociado con la
publicacion de cifras econdmicas que mostraron una
mayor resiliencia de la economia global a la que se
tenia prevista, niveles de inflacion elevados y por
encima de los objetivos de la mayoria de los bancos
centrales, asi como la expectativa de tasas de
referencia en niveles elevados a nivel global mas
tiempo del anticipado previamente. Ello en un
contexto, ademds, de mayor aversion al riesgo ante
los conflictos geopoliticos entre Rusia y Ucrania, asi
como en Medio Oriente.

En octubre, el Fondo Monetario Internacional (Fmi)
mantuvo sus previsiones de crecimiento econémico
global para 2023 y disminuyd ligeramente sus
estimaciones para 2024, respecto a las de julio. Estos
ajustes se relacionan con la posible adopcién de
politicas monetarias mas restrictivas para combatir la
inflacion, el retiro del apoyo fiscal en economias con
altos niveles de deuda, la creciente fragmentacién de
los mercados de productos basicos impulsada por las
tensiones geopoliticas, y la posibilidad de ocurrencia
de eventos climaticos extremos.

Por ello, es oportuno dar seguimiento a las
vulnerabilidades y los desequilibrios que pudieran
ocurrir en el sistema financiero y afectar su adecuado
funcionamiento, dado que ciertos riesgos externos se
han intensificado y en el dmbito interno persisten
otros. En este Reporte son considerados los
siguientes riesgos macrofinancieros para la
estabilidad financiera: i) un apretamiento mayor o
mas prolongado al previsto en las condiciones
financieras; ii) una desaceleracion de la economia

mundial mas pronunciada o prolongada que lo
anticipado; iii) la ocurrencia de un evento sistémico
que afecte al sistema financiero global, y iv) ajustes
no esperados en las calificaciones crediticias para el
soberano o Pemex.

Se realizaron pruebas de estrés de crédito para el
sistema bancario mexicano con base en estos riesgos
y de los resultados obtenidos puede concluirse que el
sistema bancario en México cuenta con niveles de
capital suficientes para enfrentar los escenarios
adversos simulados. No obstante, algunos bancos
gue representan un bajo porcentaje de los activos
totales del sistema podrian registrar mayores
afectaciones en sus niveles de capitalizacion en
algunos de los escenarios simulados, y el riesgo de
concentracién podria generar presiones adicionales
sobre el capital del sistema. A nivel agregado, los
niveles de la razén de apalancamiento también se
mantendrian por encima del minimo regulatorio.

Los riesgos de liquidez y crédito para la banca
multiple continuaron estables y acotados al segundo
semestre de 2023, si bien el riesgo de mercado
mostré un incremento y se observé un periodo con
mayor riesgo de contagio desde el ultimo Reporte.
Asimismo, el nivel de capitalizacién y la liquidez del
sistema bancario mexicano —en el agregado— se
mantienen por encima de los minimos regulatorios.

Otros intermediarios financieros no bancarios aun
enfrentan retos, particularmente relacionados con
condiciones financieras mas restrictivas. Las
entidades reguladas muestran mejoras en sus
fuentes de fondeo, mientras que la situacion del
sector no regulado presenta retos importantes, entre
ellos el refinanciamiento de su deuda ante mayor
aversion al riesgo entre los inversionistas. Sin
embargo, los activos del sector representan una
fraccion pequena del sistema financiero. Ademas,
existe una baja interconexidon de dichas entidades
con la banca del pais y otros intermediarios
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institucionales, por lo que no representan un riesgo a
la estabilidad financiera.

Durante el periodo, las autoridades financieras
realizaron acciones de mejora del marco regulatorio,
que incluyen la adopcién de estandares
internacionales y de mejores practicas, con el fin de
mantenerlo robusto y actualizado. Se realizaron
modificaciones regulatorias en materia de riesgos de
crédito y mercado, mercados de derivados y finanzas
sostenibles. Asimismo, se implementaron medidas
provisionales para enfrentar los danos ocasionados
por el huracan Otis en Guerrero, con el fin de que los
hogares afectados puedan diferir temporalmente el
pago de sus créditos y otras obligaciones.

El Banco de México se mantendra atento a la
evolucién de los mercados financieros en el pais y
tomara las acciones que se requieran en ejercicio de
sus facultades, con estricto apego al marco legal y en
coordinacion con otras autoridades financieras, para
preservar la estabilidad del sistema financiero y el
adecuado funcionamiento de los sistemas de pagos.
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Lista de siglas y acrénimos

ASG Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo

Bancomext Banco Nacional de Comercio Exterior

Banobras Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos

BCE Banco Central Europeo

BID Banco Interamericano de Desarrollo

BIS Bank for International Settlements

BISL Bancos de Importancia Sistémica Local

BIVA Bolsa Institucional de Valores

BMV Bolsa Mexicana de Valores

BOE Bank of England

BONDES Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

BPAS Bonos de Proteccion al Ahorro

CBFI Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios

ccD Certificados de Capital de Desarrollo

ccL Coeficiente de Cobertura de Liquidez

ccv Contraparte Central de Valores de México

cDS Credit Default Swaps

CENAPRED Centro Nacional de Prevencion de Desastres

Cerpis Certificados bursatiles fiduciarios de proyectos de inversion

cetes Certificados de la Tesoreria de la Federacion

CF Costo de captacion a plazo en veces TIIE 28 dias

CFE Comisién Federal de Electricidad

CFEN Coeficiente de Financiamiento Estable Neto

CGV Cadenas Globales de Valor

CME Chicago Mercantile Exchange

CNBV Comisidn Nacional Bancaria y de Valores

CNSF Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas

Conavi Comisién Nacional de Vivienda

Condusef Comisidn Nacional para la Proteccidn y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros

Consar Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

CYRCE Capitalizacién y Riesgo de Crédito

CUB Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones de Crédito (Circular Unica de
Bancos)

Cvar Conditional Value at Risk

ERBA External-ratings-based approach

ESRB European Systemic Risk Board

Fibra Fideicomisos de infraestructura y bienes raices

FIFOMI Fideicomiso de Fomento Minero

FIRA Fideicomisos Instituidos en Relacidén con la Agricultura
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FLAO Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria
FMI Fondo Monetario Internacional
FND Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero
FONADIN Fondo Nacional de Infraestructura
Fovi Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda
Fovissste Fondo de Vivienda del ISSSTE
FPL Facilidad Permanente de Liquidez
FSB Financial Stability Board
GCF Gran Crisis Financiera
GTTR Grupo de Trabajo de Tasas de Referencias Alternativas en México
ICAP indice de Capitalizacién
ICF indice de Condiciones Financieras
ICRCS indice de Cobertura del Requerimiento de Capital de Solvencia
ICRT indice de Cobertura de Reservas Técnicas
IEMF indice de Estrés de los Mercados Financieros
IFC Instituciones de Financiamiento Colectivo
IFNB Instituciones Financieras No Bancarias
IFPE Instituciones de Fondos de Pagos Electrénicos
IFRS International Financial Reporting Standards
IGAE Indicador Global de la Actividad Econémica
IMSS Instituto Mexicano Del Seguro Social
Imora indice de morosidad ajustado
INEGI Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
Infonavit Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
IPYC indice de Precios y Cotizaciones
IPCC Intergovernmental Panel on Climate Change
IIF Institute of International Finance
ITF Instituciones de Tecnologia Financiera
IRS Interest Rate Swap
LDI Liability Driven Investment
LIBOR London Interbank Offered Rate
LIF Ley de Ingresos de la Federacion
LRITF Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera
LTV Loan to Value
MexDer Mercado Mexicano de Derivados
mipymes Micro, pequeiias y medianas empresas
Nafin Nacional Financiera
NGFS Network for Greening the Financial System
NICAP Nivel de Capitalizacién
OIFNB Otros Intermediarios Financieros No Bancarios
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ols

p2p

PEF
Pemex
PI

PIB
PLD/FT
PRLV
PTI
pymes
RCS

REA
RFSP
ROE

SAR

scv
SHCP
SHF
SHRFSP
siefores
socaps
sofipos
sofomes ENR
TIIE
TMEC
UAFIDA
upI

uri

VSM
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Overnight Index Swap

Peer to peer (Intercambio de activos virtuales entre particulares)
Presupuesto de Egresos de la Federacion

Petroleos Mexicanos

Probabilidad de Incumplimiento

Producto Interno Bruto

Prevencion de Lavado de Dinero y Financiamiento al Terrorismo
Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

Payment To Income

Pequefias y medianas empresas

Requerimiento de Capital de Solvencia

Régimen Especial de Amortizacién

Requerimientos Financieros del Sector Publico

Return On Equity

Sistema de Ahorro para el Retiro

Seguros de Crédito a la Vivienda

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Sociedad Hipotecaria Federal

Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
Sociedades de inversidn especializada en fondos para el retiro
Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo

Sociedades financieras populares

Sociedad financiera de objeto multiple entidades financieras no reguladas
Tasa de interés interbancaria de equilibrio

Tratado comercial entre México, Estados Unidos y Canada
Utilidades Antes de Financiamiento, Impuestos, Depreciacion y Amortizacidn
Unique Product Identifier

Unique Transaction Identifier
Veces Salario Minimo
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