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ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, el presente documento ha sido elaborado con
informacion disponible al 09 de diciembre de 2024. Las cifras son de cardcter preliminar y

se encuentran sujetas a revisiones.

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 espanol 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 espafola, 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 desempeiio 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 interaccidon 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 resiliente, en wun entorno
internacional con un menor crecimiento de la
economia mundial, crecientes tensiones geopoliticas
y el inicio de un ciclo de ajustes en las politicas
monetarias de economias avanzadas hacia posturas
menos restrictivas. En este entorno, la economia
global ha mostrado resiliencia frente al proceso de
desinflacidn y ha evitado una recesidn.

Ante este contexto, la actividad econdmica nacional
mostrd una notable debilidad, aunque para el tercer
trimestre el PIB registré un crecimiento trimestral
desestacionalizado de 1.1%. Por su parte, el sistema
financiero nacional se ha mantenido estable gracias a
la robustez de sus instituciones, con una banca
multiple que presenta niveles de capital y liquidez
que superan los minimos regulatorios y una
expansién tanto de sus activos como de su
rentabilidad. Si bien las vulnerabilidades y los riesgos
identificados para la estabilidad financiera se
consideran en general acotados, choques
inesperados o severos podrian afectar su buen
funcionamiento, por lo que es necesario prestar la
debida atencidon y dar seguimiento a los riesgos que
pudieran enfrentarse en un entorno global complejo
e incierto como el actual.

Los principales riesgos identificados se agrupan en
dos categorias:

1. Riesgos macrofinancieros: riesgos que
podrian generarse a partir del deterioro en
las variables financieras y macroecondmicas,
tanto a nivel nacional como internacional.

2. Riesgos inherentes al sistema financiero:
comprenden las vulnerabilidades vy los
riesgos a los que estan expuestos los distintos
sectores que componen el sistema financiero
por la funcién econémica que desempenfian,
como, por ejemplo, los hogares, Ilas
empresas, el sector publico y las entidades
financieras. También incluyen las
disrupciones que pudieran presentarse en los
mercados financieros y los sistemas de
pagos.

Con base en el seguimiento de las vulnerabilidades y
desequilibrios que pudieran afectar el sistema
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financiero, se identifica que ciertos riesgos externos
han aumentado y que persisten otros internos. En
este Reporte se consideran los siguientes riesgos
macrofinancieros que, de materializarse, pudieran
afectar la estabilidad del sistema financiero
mexicano: i) sorpresas en las condiciones financieras
globales respecto a lo previsto; ii) el incremento en
las tensiones geopoliticas o de los conflictos
comerciales; iii) la materializacion de un evento
sistémico con implicaciones para el sistema
financiero global; iv) debilitamiento adicional de la
economia nacional, y v) ajustes no anticipados en las
calificaciones crediticias de emisores nacionales
relevantes.

Por otra parte, a partir del andlisis de los indicadores
agregados de riesgo, se identifica primero que las
condiciones financieras en México registraron un
apretamiento adicional y se mantienen en la zona de
restriccion. Segundo, con base en el indice de
vulnerabilidades macrofinancieras (indicador de
alerta temprana), se determina que en su conjunto la
economia mexicana no presenta vulnerabilidades
sustanciales en ningun sector analizado: financiero,
real, externo y publico. Tercero, el indice de estrés de
los mercados financieros aumenté ligeramente y se
mantiene en niveles elevados, principalmente, por el
incremento de la volatilidad en las variables
asociadas con los mercados de deuda, cambiario y
accionario. Por ultimo, el riesgo agregado del sistema
financiero, ilustrado a través de un mapa térmico, se
mantuvo en un nivel similar al observado en el
Reporte anterior.

Condiciones macrofinancieras
Entorno internacional

La actividad econdmica global mostré una
desaceleracién, con un crecimiento menor en las
economias emergentes y un aumento en las
economias avanzadas durante el segundo trimestre
de 2024. En el tercer trimestre, se estima que la
actividad econdmica global se mantenga estable,
aunque con un desempefio desigual entre paises. Las
proyecciones del Fondo Monetario Internacional
(Fm1) para el crecimiento global en 2024 y 2025 se
mantuvieron sin cambios. El FmI destacd la resiliencia
de la economia global frente a la desinflacion,
evitando una recesién, y prevé un crecimiento
estable a futuro. Ademas, mejoraron las perspectivas
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de crecimiento en Estados Unidos, compensando las
caidas en otras economias avanzadas. Sin embargo,
persisten riesgos a la baja, especialmente en
economias emergentes, debido principalmente a
tensiones geopoliticas y la posible volatilidad
financiera.

Durante el segundo y tercer trimestres de 2024, la
inflacion global mostré divergencias significativas. En
algunas economias avanzadas, como Estados Unidos,
la inflacion anual disminuyd gracias a caidas en los
precios de los servicios y energéticos. En contraste,
algunas economias emergentes vieron un aumento
en la inflacién en el segundo trimestre, aunque se
redujo en el tercero para un amplio nimero de estas.

Asi, algunos de los principales bancos centrales de
economias avanzadas iniciaron un ciclo de recortes
en sus tasas de politica monetaria, mientras que
algunas emergentes continuaron reduciéndolas.
Destaca que la Reserva Federal (Fed) mantuvo su tasa
de interés objetivo estable durante junio y julio de
2024, pero realizé recortes en septiembre vy
noviembre, lo que refleja su disposicion a ajustar la
politica monetaria segln las condiciones econémicas.

Entorno nacional

En el segundo trimestre de 2024, la actividad
econdmica mostrd debilidad, con un crecimiento
trimestral del piB de 0.4%. Sin embargo, para el tercer
trimestre, dicho agregado aumenté un 1.1%
trimestral, lo que reflejé un crecimiento de los tres
grandes sectores econdmicos. En cuanto a la
inflacidn, esta pasd de 4.77% en el segundo trimestre
a 5.04% en el tercero, impulsada por presiones
atipicas en los precios de los energéticos vy
agropecuarios. No obstante, estas presiones
comenzaron a disminuir en agosto, mientras que la
inflacion subyacente siguid reduciéndose gracias a las
medidas de politica monetaria y por el
desvanecimiento de los efectos de los choques
globales. En el mes de noviembre la inflacién general
disminuyé a 4.55%.

La Junta de Gobierno del Banco de México mantuvo
la tasa de referencia en 11% en junio y la redujo en
25 puntos base en cada una de sus reuniones de
agosto, septiembre y noviembre. Asi, desde el 15 de
noviembre la tasa de referencia se encuentra en un
nivel del 10.25% y, con base en el ultimo Informe

Trimestral, se espera que la inflacién general converja
a la meta en el cuarto trimestre de 2025. Dicho
6rgano de gobierno reafirmdé su compromiso de
garantizar una politica monetaria congruente con la
trayectoria requerida para alcanzar el objetivo de
estabilidad de precios.

El peso mexicano experimentd una elevada
volatilidad y se depreci6 de manera relevante,
principalmente debido a algunos factores globales,
asi como a la evolucidon del panorama de riesgos
idiosincraticos. A pesar de esto, los mercados
financieros en México se comportaron de manera
relativamente ordenada.

El entorno econdmico continta siendo complejo, con
diversos factores de riesgo. A pesar del crecimiento
de la economia observado en el tercer trimestre, las
proyecciones sugieren un panorama complicado, y
que podria enfrentar mayores dificultades. Esto
resalta la necesidad de atencidn continua a los
riesgos que podrian afectar al sistema financiero
nacional.

El financiamiento total a la economia mexicana
aumentd en términos reales anuales y alcanzé un
nivel del 97% del piB, del cual, un 57% corresponde al
sector publico, 25% a las empresas no financieras y el
resto a los hogares (consumo y vivienda).

Riesgos identificados en el sistema financiero

El Banco de México evalla riesgos macrofinancieros
y los riesgos inherentes al sistema financiero
utilizando indicadores cualitativos y cuantitativos. A
continuacién, se resumen los principales hallazgos:

Hogares

e El apalancamiento de los hogares, medido
como la proporcion de ingreso destinada al
pago de deudas, se mantuvo a septiembre de
2024 en niveles similares a los prevalecientes
un afio atras. Sin embargo, este es mayor
para los hogares de menores ingresos.

e Lacartera de crédito total al consumo mostré
un crecimiento anual en términos reales,
aunque menor al registrado en el Reporte
anterior. En el sector bancario, la morosidad
de las carteras de crédito de némina y
personales presentan una tendencia a la
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baja, debido al crecimiento de su cartera
vigente; mientras que el nivel para las
tarjetas de crédito y la cartera automotriz no
presenta cambios importantes.

e Lo anterior sugiere que, a pesar del entorno
econémico complejo, la demanda de créditos
al consumo ha permanecido fuerte. La
estabilidad en la  probabilidad de
incumplimiento para la mayoria de los
nuevos créditos indica una resiliencia entre
los prestatarios. No obstante, el leve
incremento en el incumplimiento de los
créditos revolventes podria ser un indicador
al que deba darse seguimiento, aunque aun
se encuentra en niveles moderados.

e En septiembre, el financiamiento total a la
vivienda mostré un ligero crecimiento, con
un repunte en la cartera del Infonavit y
estabilidad en las originaciones bancarias. En
contraste, la morosidad en este segmento de
la cartera de crédito bancario se mantuvo en
niveles histdricamente bajos, aunque con
una tendencia al alza. El indice de morosidad
en Infonavit disminuyd, pero aumenté en el
Fovissste y se encuentra en un nivel alto en
relacién con su desempefio previo.

Empresas

El financiamiento total a las empresas privadas no
financieras en México aumenté en términos reales
anuales hasta septiembre. Destaca un crecimiento en
el crédito interno a través de sus principales fuentes:
crédito bancario, crédito no bancario y emisién de
deuda. En contraste, el financiamiento externo a este
sector muestra dieciséis trimestres consecutivos de
contraccion, afectado por la disminucidn del crédito
bancario internacional y la menor emisién de deuda
en el extranjero.

A pesar de un contexto econémico con menores tasas
de crecimiento desde el inicio de 2024, el
otorgamiento de créditos a empresas privadas no
financieras aumentd, tanto entre las grandes
empresas como en el resto. La morosidad se mantuvo
estable en la cartera bancaria, aunque las empresas
mas pequefias experimentaron un aumento marginal
en su morosidad debido al incremento de su cartera
vencida. El indice de vulnerabilidades para las
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empresas privadas no financieras listadas mostré un
ligero deterioro, relacionado con el apalancamiento,
la rentabilidad, y la capacidad de servicio de deuda.
La generacidon de flujo operativo anual de estas
empresas disminuyd en términos reales por noveno
trimestre consecutivo, aunque con una reduccién en
el ritmo de contraccidn. A pesar de estos desafios, la
exposiciéon del sistema bancario a empresas
vulnerables es baja en relacidn con su capital
regulatorio.

Sector publico

e Se prevé que los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (RFsP) alcancen el 5.9% del
PIB al cierre de 2024, segun proyecciones del
Gobierno Federal. La deuda publica, como
proporcién del PiB, se mantiene dentro de un
rango adecuado, mientras que los niveles de
endeudamiento de gobiernos locales vy
estatales se consideran, en su mayoria,
sostenibles.

Sector bancario

e La banca multiple mantiene niveles elevados
de capitalizacion y liquidez que superan los
minimos regulatorios. Las pruebas de estrés
confirmaron que en su conjunto el sistema
bancario tiene capacidad para absorber
choques significativos.

e Se identificd que los riesgos de liquidez y
crédito se mantuvieron estables y acotados,
mientras que el riesgo de mercado se redujo
ligeramente y el de contagio mostré un
incremento marginal.

Riesgos cibernéticos y climaticos

e Los riesgos cibernéticos relacionados con el
uso creciente de Inteligencia Artificial (1A) y la
digitalizacion de las finanzas son una
preocupacion global. Sin embargo, los niveles
de ciberseguridad en México son adecuados.

e Los riesgos climaticos imponen riesgos para
la estabilidad del sistema financiero en su
conjunto, por ello el Banco de México, junto
con otras autoridades, da seguimiento y
evalua el impacto adverso que podrian tener
en la economia y el sector financiero.
Asimismo, dicho analisis se divulga para el
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conocimiento de las instituciones financieras
y promover su mitigacién. En particular, se
identificd que la banca multiple disminuyé su
exposicidon directa a los riesgos de transicion;
sin embargo, la indirecta aumento.

Medidas de politica implementadas

El Banco de México introdujo excepciones para
facilitar la transicion hacia tasas de referencia
basadas en operaciones reales, permitiendo el uso de
la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) en
ciertas operaciones hasta 2026. Ademas, se
realizaron modificaciones para regular los fondos de
cobertura y mejorar la supervisiéon de operaciones
derivadas. Por su parte, la cNBv actualizé la Circular
Unica de Bancos (cus) para fortalecer el control
interno y regular a los comisionistas tecnoldgicos, asi
como para ajustar los requerimientos de capital por
riesgo operacional. Finalmente, se publicaron para
consulta publica, a través de la Comisiéon Nacional de
Mejora Regulatoria (Conamer), los lineamientos para
la inscripcién simplificada de valores en el Registro
Nacional de Valores, lo que facilitard el acceso a
financiamiento mediante emisiones simplificadas.

Consideraciones finales

El Banco de México se mantiene atento y vigilante a
la evolucidn de los mercados financieros en el pais y
tomard las medidas necesarias, en coordinacién con
otras autoridades y en ejercicio de sus facultades con
estricto apego al marco legal, para preservar la
estabilidad del sistema financiero y el adecuado
funcionamiento de los sistemas de pagos.

4 Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2024
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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 lograrlo, da seguimiento, segun sus
atribuciones, a los mercados y entidades financieras,
asi como a otros participantes en el sistema
financiero mexicano, cuyo desempefio evalla
constantemente.

Un sistema financiero que funciona adecuadamente
contribuye a que el Banco de México pueda cumplir
con su objetivo prioritario de procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional, ya que
los mecanismos de transmision de la politica
monetaria son mas efectivos en estas condiciones.
Asimismo, un sistema financiero estable permite que
la economia alcance un crecimiento equilibrado vy
sostenido. En contraste, los episodios de
inestabilidad financiera pueden producir riesgo
sistémico, lo que significa que el funcionamiento de
una gran parte del sistema financiero podria verse
afectado y que ello también ocasione efectos
adversos en la economia. Ademads, implica un costo
significativo para la sociedad en términos de los
niveles de actividad, empleo e ingresos, como se ha
demostrado a lo largo de la historia.

Por lo tanto, entre las principales funciones del Banco
de México se encuentran identificar, dar seguimiento
y analizar las posibles vulnerabilidades o
desequilibrios  macrofinancieros que pueden
amplificar un choque inesperado y conducir a una
disrupcion sistémica, asi como los riesgos que
pudieran afectar la estabilidad financiera. Ademas, el
Banco de México publica dos veces al afio su Reporte
de Estabilidad Financiera (REF) para dar a conocer
oportunamente los resultados y hallazgos de dicho
analisis, con el fin de que estos, al ser difundidos a los
sectores econdmicos relevantes y a los demas
agentes econdmicos, los conozcan y contribuyan a
mitigarlos. Asimismo, se detallan las medidas de
politica macroprudencial implementadas durante el
periodo que abarca cada Reporte, ya que estas
también coadyuvan a mitigar las vulnerabilidades
para la estabilidad del sistema financiero. De esta
manera, se busca fortalecer su estabilidad vy
resiliencia.
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Cabe sefialar que, ante la coyuntura actual, el sistema
financiero en su conjunto se encuentra sdlido, pues
cuenta con niveles de capital y liquidez que, en
general, cumplen con holgura los requerimientos
minimos regulatorios. Si bien estos elementos
fortalecen la capacidad del sistema para absorber
diversos choques macrofinancieros que pudieran
enfrentarse en un entorno macrofinanciero global
complejo e incierto como el actual, serd
indispensable mantenerse atentos a su evolucién,
tanto observada como esperada.

Con base en lo expuesto en los pdarrafos anteriores,
en el actual contexto macroecondmico global, se
destaca que, durante el segundo semestre del 2024,
los principales bancos centrales iniciaron un ciclo de
recortes en sus tasas de politica monetaria. No
obstante, en algunos paises aun se observa cierta
resistencia de la inflacién a converger de manera
sostenida al objetivo. Lo anterior podria ocasionar
que las condiciones financieras se relajen menos de
lo esperado o, incluso, se restrinjan con respecto a lo
previsto, lo que podria causar que persistan altos
costos de financiamiento. Asimismo, otro factor de
incertidumbre que podria generar una disminucién
en la actividad econémica y una mayor aversion al
riesgo en los mercados financieros mundiales es que
se mantenga la posibilidad de un escalamiento de los
conflictos geopoliticos, particularmente los que
tienen lugar entre Rusia y Ucrania, asi como en Medio
Oriente, aunado a un posible agudizamiento de las
tensiones comerciales entre distintas jurisdicciones
en el corto plazo.

En México, se sigue esperando que la inflacidn
general anual converja a la meta en el cuarto
trimestre del 2025. No obstante, estas previsiones
estan sujetas a riesgos, que en este momento se
consideran sesgados al alza. Por su parte, con
respecto a la actividad econdmica en el tercer
trimestre del 2024 se observé una mayor tasa de
crecimiento del PIB en contraste con los tres
trimestres previos de marcada debilidad. Si bien se
espera que continue creciendo a un ritmo moderado,
el balance de riesgos para esta continta sesgado a la
baja, en un entorno en el que prevalece una elevada
incertidumbre asociada con factores externos e
internos. Ademads, los mercados financieros
nacionales, exhibieron volatilidad como resultado de
factores globales e idiosincraticos. En particular, en el
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mercado cambiario destaca que, si bien el peso
mexicano se deprecid notoriamente, este ha
presentado un comportamiento relativamente
ordenado ante periodos de volatilidad en el actual
entorno macrofinanciero.

Este Reporte esta dividido en cinco secciones. En la
seccion | se revisan a detalle las condiciones
macrofinancieras. En la seccién Il se actualizan los
retos del entorno econémico. La seccién Il describe
las medidas de politica implementadas para
preservar el sano desarrollo del sistema financiero.
En la seccién IV se presentan los riesgos del sistema
financiero: se identifican los indicadores agregados
de riesgo, se detalla la posicion de los agentes
econdmicos que participan en el sistema financiero
mexicano y, ademas, se profundiza en el diagndstico
de entidades financieras y no financieras del sistema.
Mientras que, en la seccién V, se muestran los
resultados de las pruebas de estrés y los planes de
contingencia de las instituciones de banca multiple.
Por ultimo, se presentan las consideraciones finales.

I. Condiciones macrofinancieras
[.1. Entorno econdmico internacional

En el segundo trimestre de 2024, la actividad
econdmica mundial exhibié una desaceleracion
respecto al primero, con un menor crecimiento
econdmico en las economias emergentes, pero uno
mayor en las avanzadas. En el tercer trimestre, la
actividad econémica global se expandié a un ritmo
similar al del segundo, si bien con un desempefio
heterogéneo entre paises.

Las proyecciones de crecimiento global del Fondo
Monetario Internacional (Fmi) para 2024 y 2025 se
mantuvieron estables en octubre, respecto de las de
los informes de abril y julio (Grafica 1 y Grafica 2). El
FMI destacd que la economia global ha mostrado
resiliencia frente al proceso de desinflacion, logrando
evitar una recesion, y se prevé que hacia delante el
crecimiento se mantenga estable. También sefiald
que las perspectivas de crecimiento en Estados
Unidos han mejorado, lo que ha equilibrado las caidas
en otras economias avanzadas; sin embargo,
persisten riesgos a la baja, particularmente en
economias emergentes, debido a las crecientes
tensiones geopoliticas y a la posible volatilidad
financiera.

Grafica 1
Crecimiento en 2023 y prondsticos para 2024 y 2025
Variacion anual en porciento

Crecimiento en 2023
Pronéstico julio 2024
Pronéstico octubre 2024
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Estados Unidos Eurozona

Cifras a octubre 2024.
Fuente: FMI, Perspectivas Econédmicas Mundiales, julio y octubre
2024.

Grafica 2
Pronésticos de crecimiento del PIB
Variaciéon anual en porciento
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Cifras a octubre 2024.
Fuente: FMI, Perspectivas Econdmicas Mundiales, julio y octubre
2024.

En el segundo y tercer trimestres de 2024, la inflacion
global mostré divergencias entre economias. En
varias economias avanzadas, la inflacién anual
disminuyd, particularmente en Estados Unidos,
donde las bajas en los precios de los servicios y de los
energéticos contribuyeron a esta reduccion. Por su
parte, la inflacién general aumentd en el segundo
trimestre en economias emergentes, pero se redujo
en el tercero en un amplio nimero de ellas. Asi, la
inflacion ha continuado acercandose a los objetivos
de los respectivos bancos centrales, por lo que
comenzaron a adoptar posturas menos restrictivas.

En el periodo que abarca este Reporte, la Reserva
Federal (Fed) mantuvo el rango objetivo para la tasa
interés de fondos federales en sus reuniones de junio
y julio de 2024, mientras que en septiembre lo redujo
50 puntos base (pb) y en noviembre 25 pb,
ubicdndolo entre 4.50 y 4.75%. En su ultimo
comunicado de politica monetaria, la Fed destacd su
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disposicion a ajustar su postura de politica monetaria
segln sea necesario, si surgen riesgos que puedan
impedir el logro de sus objetivos. También sefialé que
considerara una amplia gama de informacién para
evaluar su postura de politica monetaria, que
incluyen datos de condiciones del mercado laboral,
presiones inflacionarias, expectativas de inflacién y
del comportamiento de los mercados financieros y
del entorno internacional.

[.2. Entorno econdmico nacional

En el segundo trimestre de 2024, la actividad
econémica mostré una notable debilidad, con un
crecimiento trimestral desestacionalizado de 0.4%,
debido a la falta de impulso en la actividad industrial
y la desaceleracion en los servicios (Grafica 3). Para el
tercer trimestre, el PIB mostré un crecimiento
trimestral  desestacionalizado de 1.1%. Las
actividades primarias presentaron una relativamente
alta contribucion al crecimiento del periodo,
mientras que las actividades secundarias y terciarias
tuvieron una expansion superior a la del trimestre
anterior. Ademas, el consumo privado interno y la
masa salarial mejoraron su desempefio, mientras que
la tasa de desocupacidn nacional permanecié en
niveles historicamente bajos.

Grafica 3
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La inflacién general anual se ubicé en 4.77% durante
el segundo trimestre de 2024 y aumento a 5.04% en
el tercero (Grafica 4). Este aumento fue impulsado
por el incremento de la inflacién no subyacente ante
las  presiones atipicas que conjuntamente
enfrentaron los precios de los energéticos y de los
agropecuarios. No obstante, dichas presiones se
fueron atenuando desde agosto. Por su parte, la
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inflacién subyacente continué disminuyendo por las
acciones de politica monetaria implementadas y por
el desvanecimiento de los efectos de los choques
globales. En el mes de noviembre la inflacion
disminuyé a 4.55%. Hacia delante, si bien se prevé
que continie el proceso desinflacionario, el
panorama de riesgos continla sesgado al alza debido
a que no se han disipado del todo los efectos de los
choques en la inflacidn, al tiempo que algunos riesgos
se han hecho mas evidentes.

Grafica 4
indice nacional de precios al consumidor
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Cifras al mes de noviembre de 2024.
Fuente: INEGI.

Las proyecciones de la inflacidn general del Banco de
México, publicadas en el Informe Trimestral
correspondiente a julio-septiembre de 2024, se
ubicaron en 4.7% y 3% para los cierres de 2024 y de
2025, respectivamente. 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 4.42% y 3.8% para los cierres de 2024 y
de 2025, respectivamente (Grafica 5).

Grafica 5
Expectativas de inflaciéon *
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Fuente: Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado.

1 Mediana de las expectativas de inflacién anual.
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En el periodo que abarca este Reporte, la Junta de
Gobierno del Banco de México mantuvo la tasa de
referencia en 11% en su reunién de junio de 2024, y
la redujo en 25 puntos base en cada una de sus
reuniones de agosto, septiembre y noviembre. En su
ultimo Comunicado de Politica Monetaria, la Junta de
Gobierno consideré que los choques que han
impactado la inflacidn no subyacente seguiran
disipandose en los proximos trimestres y anticipd una
trayectoria descendente para la inflacion subyacente.
Adicionalmente, este 6rgano de gobierno sefialé que,
aunque el panorama inflacionario aun amerita una
postura restrictiva, su evolucidn justificé una
reduccion en el grado de apretamiento monetario.
También indicé que, hacia delante, las acciones que
se implementen serdn tales que la tasa de referencia
sea congruente, en todo momento, con la trayectoria
requerida para propiciar la convergencia ordenada y
sostenida de la inflacién general a la meta de 3% en
el plazo previsto.

[.3. Mercados financieros

Durante el segundo semestre de 2024, el desempefio
de los mercados financieros internacionales estuvo
influenciado por diversos factores: una dindmica de
inflacion mas benigna que, combinada con algunas
sefiales de una moderada desaceleracién econdmica,
generd un relajamiento de la postura monetaria en
las principales economias desarrolladas y algunas
economias emergentes. Aunado a esto, el factor
idiosincrdtico asociado a riesgos de caracter
geopolitico y electoral también permed en el
sentimiento de los inversionistas a nivel global.

En este entorno, los mercados financieros de paises
emergentes  exhibieron un  comportamiento
diferenciado por region. Desde junio de 2024, las
divisas de estos paises presentaron un
comportamiento mixto, con un desempefio positivo
en la regidn asidtica y depreciaciones significativas en
Latinoamérica. Esto ultimo se explica, entre otros
factores, por la decisién del Banco de Japdn de
incrementar su tasa de referencia en 25 puntos base
en julio, lo cual provocé una disminucién en las
posiciones de acarreo que usaban a las monedas de
Latinoamérica para construirse (Grafica 6).

Grafica 6
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Fuente: Cdlculos de Banco de México con datos de Bloomberg.

1/ Latinoamérica incluye a Peru, Brasil, Colombia, Chile y
Meéxico. 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 ddlar 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, las tasas de interés en el complejo
emergente tuvieron un comportamiento volatil, si
bien se espera que continden su trayectoria
descendente asociada a la postura menos restrictiva
de politica monetaria que se anticipa en la mayoria
de estos paises (Grafica 7). Por ultimo, la mayoria de
los indices accionarios reflejaron ganancias, debido a
la resiliencia en las publicaciones econdmicas que
moderaron la probabilidad de un escenario de
recesion econdmica en los siguientes trimestres
(Gréfica 8).

Grafica 7
Cambio en las tasas de 2 y 10 aiios de bonos soberanos de
economias emergentes denominados en moneda local
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Grafica 8
Desempeiio de indices accionarios
indice (enero 2022 = 100)
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Bloomberg.
[.3.1. Mercado cambiario

Durante el periodo, el peso mexicano registré una
elevada volatilidad, derivada de algunos factores
globales, asi como de la evolucién del panorama de
riesgos idiosincraticos. Durante el tercer trimestre del
afio, la moneda nacional se deprecidé de manera
relevante, asociada con los factores de riesgo locales,
asi como con la liquidacion de las posiciones de
acarreo gque usaban al peso mexicano como divisa de
inversion. Adicionalmente, la incertidumbre asociada
a las elecciones presidenciales de Estados Unidos
contribuyd a la depreciacion de la moneda nacional.
Asi, durante el periodo que comprende este Reporte,
el tipo de cambio alcanzé un maximo de 20.83 pesos
por ddlar, que se observd momentdneamente luego
de que el presidente electo de Estados Unidos
anunciara su intenciéon de imponer aranceles a las
importaciones provenientes de México y Canada.
(Grafica 9).

Grafica 9
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Fuente: Bloomberg.

1/ Las lineas rojas indican el tipo de cambio de cierre, mientras
que las barras azules indican el rango de operacion.
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Si bien las condiciones de liquidez y profundidad se
deterioraron y permanecen en niveles subdptimos,
ello no limité la transaccionalidad de la divisa (Grafica
10). Las condiciones de operacidon prospectivas
también se deterioraron, sobre todo la volatilidad en
el corto plazo, en fechas asociadas al proceso
electoral de Estados Unidos (Grafica 11). Si bien el
deterioro de algunas de estas métricas se revirtid
parcialmente después de darse a conocer el
resultado de las elecciones en ese pais.
Grafica 10
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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 en las condiciones de
operacion del mercado cambiario.

Grafica 11
Condiciones de operacién implicitas a 3 meses en las
opciones cambiarias para México y economias emergentes
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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 Butterfly a 25 deltas.
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En este entorno complejo, el Directorio Ejecutivo del
FMI ratificd el 1 de noviembre de 2024 que México
aun cumple con los criterios de habilitaciéon para
acceder, de ser requerido, a la Linea de Crédito
Flexible, por lo que ratificé la disponibilidad de este
instrumento por hasta un monto aproximado
equivalente a 35 mil millones de délares.

[.3.2.  Mercado de renta fija

En México, desde la publicacién del dultimo Reporte,
la curva de rendimientos de valores gubernamentales
presentd disminuciones en la mayoria de los plazos,
destacando ajustes a la baja de hasta 142 puntos base
en el nodo de tres anos y de 20 puntos base en el
mediano plazo, mientras que los nodos de 30 afos
reflejan incrementos hasta de 10 puntos base
(Grafica 12). Lo anterior provocd un empinamiento
de la curva, llevando al diferencial entre los plazos de
3y 30 afios a cotizar en terreno positivo por primera
vez desde mediados de 2022. Este comportamiento
diferenciado por plazo se explica en un contexto en el
que la parte corta de la curva de rendimientos
respondid a la trayectoria esperada de politica
monetaria del Banco de México, al tiempo que la
parte larga de la curva fue afectada por factores
globales y locales que llevaron a un aumento de las
primas por plazo.

Grafica 12
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de PIP.
1/ El area gris refiere al rango de curvas de rendimientos diarias

desde el 10 de junio de 2024.

Los movimientos en la curva de rendimientos de
valores gubernamentales se presentaron en un
contexto en el que las condiciones de operacion se
deterioraron. El volumen de operacién aumenté, al
tiempo que los diferenciales de compra y venta, asi

como la volatilidad, también incrementaron. Otros
factores que influenciaron el comportamiento de
este mercado son la evolucion de las tasas de las
Notas del Tesoro de Estados Unidos.

Por su parte, la curva de instrumentos a tasa real
mostré un empinamiento ligeramente menor al
observado en los instrumentos a tasa nominal, en
donde el nodo de tres afios disminuyé 84 puntos
base, mientras que el nodo de 30 afios incrementd 45
puntos base (Grafica 13). Asi, la compensacién por
inflacion y riesgo inflacionario mostré disminuciones
en todos sus plazos.

Grafica 13
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de PIP.

1/ El area gris refiere al rango de curvas de rendimientos diarias
desde el 10 de junio de 2024.

Los flujos hacia activos denominados en pesos por
parte del sector externo mostraron una elevada
volatilidad y registraron salidas durante el periodo
que comprende este Reporte (Grafica 14). Destaca
que, durante el segundo semestre de 2024, los
inversionistas extranjeros continuaron
incrementando su interés por los instrumentos cupén
cero o Cetes, mientras que los Bonos M y Udibonos
presentaron salidas (Grafica 15).
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Grafica 14
Tenencia de valores gubernamentales por sector como
porcentaje del total en circulacién ¥/
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Cifras a noviembre de 2024.

Fuente: Calculos 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 México, garantias recibidas por Banco de México y
otros residentes nacionales.

Grafica 15
Flujo de inversion extranjera por tipo de valor gubernamental
desde 2022
Flujos en miles de millones de pesos
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Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Indeval.

I.3.3. Mercado de renta variable

Desde la udltima publicacion de este Reporte, los
mercados accionarios en México presentaron un
movimiento negativo moderado. El indice de Precios
y Cotizaciones (Ipc) de la BMV se ha diferenciado con
respecto a los movimientos de esta clase de activos a
nivel global, debido al aumento en la incertidumbre
local (Grafica 16).

La compresidn en los instrumentos derivados tiene como objetivos
principales: facilitar la gestién operativa, optimizar el uso de activos que
garantizan estos instrumentos, disminuir la complejidad de Ia

Banco de México

Grafica 16
Desempeiio acumulado de indices bursatiles de paises
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Cifras a diciembre de 2024.

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.

En cuanto al posicionamiento en este mercado por
parte de inversionistas extranjeros, durante el
segundo semestre de 2024 se observd un flujo
acumulado negativo focalizado en empresas de
ciertos sectores, como el de consumo.

Por Ultimo, durante el periodo no se registraron
ofertas publicas iniciales (opl) de empresas
mexicanas.

I.3.4. Mercado de derivados

Entre marzo y julio de 2024 se registré una tendencia
creciente en el valor nocional del portafolio de
operaciones derivadas, principalmente en las
operaciones con subyacente de divisas. No obstante,
en agosto se presentd una contraccidn que se origind
por una reduccidn en los swaps de tasas de interés
(I1Rs, por sus siglas en inglés) sobre tasas nacionales.
Esto se explica en parte por las compresiones de
portafolio realizadas por algunas instituciones
(Grafica 17).

administracion de los flujos, asi como reducir los costos asociados al
manejo del portafolio, lo cual permite hacer mas eficiente el uso del
capital de las entidades y reducir sus riesgos operativo y financiero.
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Grafica 17
Monto nocional vigente por tipo de subyacente */
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: Banco de México.

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

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

En este contexto, a partir de marzo de 2024 las
posiciones de los portafolios de operaciones
derivadas, a la par de la volatilidad en el tipo de
cambio, asi como los efectos sobre las curvas de tasas
de interés asociados al inicio del ciclo de relajamiento
de la politica monetaria, condujeron a una reduccién
en las plusvalias de dichos portafolios,
principalmente, por operaciones sobre divisas, en
particular en Cross Currency Swaps (ccs, por sus siglas
eninglés), si bien también disminuyeron las plusvalias
de operaciones sobre tasas de interés. Asimismo, en
este entorno se registré un incremento en las
garantias entregadas por las instituciones financieras,
de tal forma que las garantias netas (recibidas menos
entregadas) se volvieron negativas en el tercer
trimestre de 2024 (Gréafica 18 y Grafica 19).

Grafica 18
Relacién del valor neto del portafolio de derivados y
el valor neto de las garantias
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México.

Zg proceso de sustitucion a TIIE de fondeo consiste en la cancelacién de
la operacion con subyacente TIE 28 por dos operaciones nuevas; un
Swap de corto plazo sobre TIIE 28 -el cual incluira todos los cupones que
venzan antes del 1 de enero del 2026- y un Forward Starting Swap que

Grafica 19
Valor nocional del portafolio y cociente del importe de
garantias entre el importe nocional vigente
Eje izquierdo: Billones de pesos

Eje derecho: Porciento
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México.

El Banco de México, por su parte, ha continuado su
labor de promover la adopcién de la tasa TIE de
fondeo (TIIE-F) en el sistema financiero, misma que
cumple con los estandares metodoldgicos
internacionales. El 2 de septiembre de 2024 publicé
un exhorto para que, a la brevedad posible, los
participantes del mercado utilicen la TIE-F como
referencia en nuevas operaciones. Adicionalmente,
en el uUltimo trimestre de 2024, se realizara la
sustitucion de la TIE a 28 dias (TIIE 28) por la TIE-F en
los mercados reconocidos, y se anticipa que el valor
nocional de las operaciones ligadas a la tasa TIIE-F
podria incrementarse hacia el cierre del afo (Grafica
20). En este contexto, el monto de los contratos con
subyacente TIE 28 negociados en mercados
reconocidos, asi como aquellos negociados en el
mercado OTC que se compensan en camara, podrian
estar sujetos al proceso de sustitucion de la TIIE 28 por
la TE-F.2 Destaca que estos contratos representan
alrededor del 57% del total de operaciones vigentes
en el mercado nacional y que alrededor de un 8% se
compensa en ASIGNA. En particular, ASIGNA contempla
dos fechas para llevar a cabo el proceso de
sustitucidn de tasas de referencia: el 22 de noviembre
y el 20 de diciembre de 2024. Por su parte, el CME
contemplé un evento de conversidon primaria el 22 de
noviembre de 2024 y posteriormente, cualquier
operacion nueva que tenga vencimiento mayor a
diciembre 2025 pasard por el mismo proceso de
conversion primaria.

mantendra la misma tasa fija y fecha de vencimiento que el Swap TIE
28 original y cuya parte variable pagara TiE de fondeo mas un spread.
Adicionalmente, se hara un ajuste de efectivo, que sera la diferencia
entre la valuacion del Forward Starting Swap y su valor de apertura.
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Cabe sefalar que, al cierre de este Reporte, ASIGNA y
el CME anunciaron la conversion exitosa de los
contratos con subyacente TIIE 28 por contratos con
subyacente TIE-F, realizada simultdneamente por
ambas entidades el 22 de noviembre de 2024. ASIGNA
informé que se convirtieron 7,000 swaps por un valor
nocional de 1.1 billones de pesos, mientras que CME
reporté la conversion de 90,000 swaps equivalentes
a 42 billones de pesos. Con ello, el total de Ia
sustitucidn implicé operaciones por un valor nocional
de aproximadamente 2.1 billones de délares.® Cabe
reiterar que, este proceso representa un avance clave
en la transicién hacia la adopcién de la TIlE-F como una
tasa de referencia alineada con estdndares
internacionales.

Grafica 20
Evolucién del monto nocional vigente para operaciones
de swaps sobre TIIE a 28 dias y TIIE Fondeo
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México.

Por otra parte, en linea con la adopcién de las
mejores practicas internacionales, asi como en
atencidn a los compromisos del G20 y con el objetivo
de continuar promoviendo el sano desarrollo del
sistema financiero, el Banco de México establecid, a
partir de diciembre de 2023, el uso del identificador
Unico de transaccion (uTl, por sus siglas en inglés) en
todas las nuevas operaciones derivadas que se
celebren a partir de esa fecha. Como resultado de lo
anterior, a septiembre de 2024 cerca del 68% de las
operaciones vigentes ya cuentan con un uT/ (Grafica
21). Por lo que respecta al identificador Unico de
producto (upi, por sus siglas en inglés), el 8 de
noviembre de 2024, el Banco de México publico el
reconocimiento del proveedor de este identificador,
por lo que, de acuerdo con lo establecido en la

3 Comunicados de prensa de ASIGNA y CME en los que se dan a conocer los
resultados de la conversién de la TIE 28 por la TIE-F .

4 El comunicado del Banco de México con el reconocimiento de la
empresa proveedora del UPl esta disponible en:

Banco de México

regulacién aplicable, las entidades sujetas a su
utilizacion tendrdn un plazo de 360 dias para
incorporarlo en sus procesos, asi como en la
informacidn que envian al Banco de México sobre sus
operaciones derivadas.*

Grafica 21
Operaciones derivadas vigentes con UTI
desde noviembre de 2023
Por ciento
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México.

1/ Incluye la generacidon por parte de entidades del exterior no
involucradas en la operacién o por la cdmara de compensacion
nacional.

[.3.5.  Primas de riesgo

Las primas de riesgo de crédito de México, medidas
por el precio del swap de incumplimiento crediticio
(cps) presentaron un aumento moderado durante el
periodo, en linea con lo observado para otros paises
emergentes (Grafica 22).

Grafica 22
Swap de incumplimiento crediticio a plazo de cinco afos
para paises emergentes
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Cifras a diciembre de 2024.
Fuente: Bloomberg.

https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-
prensa/miscelaneos/%7B4BFB87A7-C809-99EC-391A-
23121FE73EDO%7D.pdf
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Asi, el cDs a plazo de 5 afios de la deuda soberana de
México se ubica alrededor de los 119 puntos base,
luego de que a principios de ano se ubicara
ligeramente por debajo de 100 puntos base vy
alcanzara niveles hasta de 127 puntos base durante
el periodo que comprende este Reporte (Grafica 23).

Grafica 23
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Cifras a diciembre de 2024.
Fuente: Bloomberg.

Del mismo modo, los diferenciales de tasas de interés
entre los bonos de México y los de Estados Unidos se
ampliaron respecto de los observados a inicios de
2024.

Por ultimo, la compensacién por inflacién y riesgo
inflacionario presentd disminuciones en todos sus
plazos sobre todo en el corto, consolidandose por
debajo de los 350 puntos base. Por su parte, la de
mediano y largo plazo se encuentran por debajo de
los 500 puntos base. (Grafica 24).

Grafica 24
Compensacion por inflacién implicita en las curvas de tasas
de valores gubernamentales
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de PIP.

l.4. Riesgos macrofinancieros

El sistema financiero mexicano mantiene una
posicion sdlida y resiliente. Si bien sus posibles

vulnerabilidades se consideran en general acotadas,
choques inesperados o severos podrian afectar su
buen funcionamiento, por lo que es necesario prestar
la debida atencién y dar seguimiento a los riesgos
que, desde el ambito macrofinanciero, pudieran
enfrentarse en un entorno global complejo e incierto
como el actual.

Sorpresas en la trayectoria de las condiciones
financieras globales con respecto a lo previsto

Dado el inicio reciente de un ciclo de recortes en las
tasas de politica monetaria por parte de los
principales bancos centrales, es previsible que las
condiciones financieras globales muestren en lo
sucesivo una tendencia, en general, de relajamiento.

Sin embargo, en un contexto en el que
simultdneamente se observa cierta resistencia de la
inflacién a converger de manera sostenida al objetivo
en algunos paises, asi como preocupaciones en torno
a la evolucion de su actividad econdmica, existe un
elevado nivel de incertidumbre en cuanto a la
trayectoria futura de sus tasas de referencia.

Asi, en caso de que el ritmo o la magnitud de los
ajustes en la politica monetaria global se desvien
sustancialmente de lo esperado, en conjunto con
otros factores, es posible que las condiciones
financieras se relajen menos o, incluso, se restrinjan
con respecto a lo previsto.

La materializacién de este riesgo podria tener
implicaciones adversas para la economia mundial y la
estabilidad de su sistema financiero. Entre estas,
destaca que la persistencia de altos costos de
financiamiento agravaria las vulnerabilidades
derivadas de elevados niveles de endeudamiento,
tanto publico como privado, en algunos paises.

Incremento en las tensiones geopoliticas o de los
conflictos comerciales

El escalamiento de las tensiones geopoliticas en
diversos frentes, destacando las relacionadas con el
conflicto bélico en Medio Oriente y la guerra entre
Rusia y Ucrania, podria afectar de manera adversa el
desempeiio previsto para la economia mundial y los
mercados financieros internacionales.
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Adicionalmente, hay que considerar el posible
agudizamiento en el corto plazo de los conflictos
comerciales entre distintas jurisdicciones.

La ocurrencia de estos choques introduciria presiones
a la baja para la actividad econdmica y al alza para la
inflacién, aumentaria la aversion al riesgo en los
mercados financieros internacionales y, en suma,
abonaria a un entorno macrofinanciero volatil. En
ultima instancia, los costos del financiamiento
aumentarian de manera generalizada como
resultado de incrementos en las primas de riesgo
asociadas, lo que a su vez podria provocar mayores
niveles de morosidad y un menor crecimiento del
crédito.

Materializacion de un evento sistémico con
implicaciones para el sistema financiero global

Si bien la posibilidad de experimentar un evento
sistémico global se mantiene latente, como en todo
momento, su probabilidad de ocurrencia podria
incrementarse en el mediano plazo. Ello, dada una
implementacion posiblemente heterogénea de la
regulacién financiera internacionalmente acordada.
La materializaciéon de un evento de este tipo podria
tener implicaciones relevantes en diversos ambitos,
incluyendo posibles afectaciones, directas o
indirectas, para la estabilidad financiera global.

En primer lugar, los repuntes asociados en la
volatilidad y la aversidn al riesgo en los mercados
financieros ocasionarian un deterioro inmediato de
las condiciones financieras, mismos que, en segundo
término, podrian transmitirse e, incluso, amplificarse
a través del sistema y los mercados financieros
debido a posibles vulnerabilidades preexistentes.

Debilitamiento adicional de la economia nacional

Las proyecciones para la actividad econdmica
nacional se han deteriorado y se tornaron mads
inciertas, en lo fundamental como resultado de un
debilitamiento previsto en practicamente todos los
componentes de la demanda agregada, tanto interna
como externa, asi como publica y privada.

Un menor dinamismo de la actividad econdémica
podria tener implicaciones negativas para el ingreso
real en la economia. A su vez, ello podria ocasionar
una disminucidn en los ingresos de los intermediarios
financieros mexicanos dada la menor demanda por
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financiamiento, asi como una mayor probabilidad de
pérdidas por incrementos en el riesgo de crédito
dadas la menor capacidad de pago de los acreditados
y la previsible disminucién en la rentabilidad de los
proyectos financiados.

Ademds, existe el riesgo de que lo anterior
retroalimente la pérdida de dinamismo de Ia
demanda interna, particularmente en el consumoy la
inversién privados, y que esta se extienda durante un
periodo prolongado. Asimismo, el desempefiio a largo
plazo de la economia podria verse afectado por un
escenario en el que la inversion fisica sea
persistentemente baja e insuficiente, dadas sus
implicaciones para el nivel y la tasa de crecimiento del
producto potencial.

Ajustes no anticipados en las calificaciones crediticias
de emisores nacionales relevantes

Desde la publicacién del ultimo Reporte, una de las
principales agencias calificadoras ratificd tanto su
evaluacidn crediticia como la perspectiva de la deuda
soberana, mientras que otra disminuyé su
perspectiva. Al respecto, cabe sefalar que, en todos
los casos, la nota crediticia de la deuda soberana se
mantiene con grado de inversidn. Por su parte, tanto
la calificacion de la deuda de Pemex, como su
perspectiva, se mantuvieron sin cambio durante el
periodo (Grafica 25).

En cuanto a la deuda soberana, las agencias destacan
que su grado de inversidn se encuentra respaldado
por un marco de politica macroecondmica prudente,
asi como por la fortaleza y solidez de una economia
diversificada y una trayectoria prevista para la deuda
publica como proporcion del PIB en un rango
adecuado. No obstante, segln las mismas agencias,
la calificacion crediticia de Meéxico podria verse
limitada por wun debilitamiento en aspectos
relacionados con el marco institucional y de
gobernanza, un historial de crecimiento limitado a
largo plazo, asi como por riesgos fiscales relacionados
con los pasivos contingentes de Pemex y crecientes
rigideces presupuestarias.

Con respecto a Pemex, las agencias mencionan que
reclasificarla como empresa publica del Estado podria
resultar en una supervision mas estricta de sus
operaciones y estrategias financieras, lo que afectaria
a la actividad de emision de deuda de Pemex. Si bien
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sefialan que esta decision podria facilitar su
obtencién de financiamiento por parte del gobierno,
también destacan que, a menos que se implementen
cambios estructurales en la estrategia operativa de la
empresa, esta seguira requiriendo apoyo adicional.

En un escenario en que se materializaran
inesperadamente ajustes a las calificaciones
nacionales, cabria anticipar un deterioro del perfil de
riesgo macrofinanciero del pais, como resultado de
aumentos en las primas de riesgo asociadas y una
posible disminucién en los flujos de entrada netos de
capital.

Grafica 25

Evolucidn de la calificacion crediticia en moneda extranjera
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1/ Las areas verdes denotan las calificaciones que se incluyen
dentro del grado de inversién, mientras que las dreas rojas se
refieren a las calificaciones crediticias con grado especulativo.

«

La creacién de empleo no agricola se desacelerd en el segundo trimestre
y volvid a caer en julio y agosto. No obstante, en septiembre este
indicador se expandié por encima de lo anticipado y se realizaron
revisiones al alza de los dos meses previos. En octubre, este indicador
crecio al ritmo mas lento desde finales de 2020. Por su parte, las
solicitudes de seguro de desempleo han aumentado desde abril, con un
repunte en octubre, debido a las disrupciones de los huracanes;
mientras que las vacantes laborales disminuyeron desde junio y
alcanzaron en septiembre su nivel mas bajo desde enero de 2021. La
tasa de desempleo subid de 3.8% en marzo a 4.3% en julio, registrando
cuatro aumentos consecutivos; en octubre se ubicé en 4.1%.

En “The impact of the US recession on immigrant remittances in Central
America” de Borja, K. (2012) se encuentra que perturbaciones
importantes en la economia de Estados Unidos tienen un impacto
inmediato y significativo en las remesas hacia El Salvador. En “US
Migrant Employment and Remittances to Central America: A
Cointegration Approach. Financing the Family: Remittances to Central

o

Il. Actualizacion de retos del entorno econémico

Riesgo de crédito al consumo ante una
desaceleracion del empleo en Estados Unidos y los
envios de remesas a México

En los ultimos meses, los indicadores de empleo en
Estados Unidos han mostrado algunas senales de
relajamiento en el mercado laboral,® lo que podria
afectar el empleo de los migrantes mexicanos y, en
consecuencia, impactar el envio de remesas a
México.

Un menor crecimiento de las remesas podria influir
en el sistema financiero, especialmente en las
regiones que mas dependen de estas transferencias.
Analisis existentes sugieren que menores remesas
podrian reducir la captacién minorista de los bancos
en estas zonas.” En cuanto a los activos, menores
remesas podrian reducir el ingreso de los acreditados
y la capacidad para cumplir con sus obligaciones. La
evidencia sugiere que este efecto al alza sobre la
morosidad podria ser mayor para los segmentos de
crédito personal, para la adquisicién de bienes de
consumo durable (ABCD) y microcréditos, donde el
ingreso de los acreditados depende en mayor medida
de las remesas. Ademas, segun la evidencia, el
impacto podria ser mayor para las mujeres, dado que
son las principales receptoras de las transferencias.?

En esta seccidén, se analiza la exposicion de los
intermediarios financieros de la banca multiple
mexicana a un menor crecimiento de las remesas.
Para ello, se identifica la cartera de crédito personal,
para ABCD y microcréditos de cada banco que esta

America in a Time of Crisis” de Inchauste, G., y Stein, E. (2013) se
describe cédmo el ingreso por remesas es uno de los canales de
vulnerabilidad a los ciclos econédmicos de Estados Unidos.

7 Al respecto, el Recuadro 3 del Reporte de junio de 2022 muestra que las
remesas aumentan los depdsitos de los bancos en los municipios que
los reciben, sobre todo los de las mujeres.

8 En “Do Remittances Complement or Substitute for Consumer Credit? The
Relevance of Heterogeneous Effects in the Mexican Context” de Heres,
D., Jaume, D., Tellez de la Vega, E., y Tobal, M. (2022) se muestra que,
en crédito personal, ABCD y microcréditos, las remesas ayudan sobre
todo a evitar el incumplimiento. Este impacto es mayor para las
mujeres, dado que estas son las mayores receptoras de las
transferencias internacionales. En némina y automotriz, las remesas
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expuesta a dicho riesgo.® Esta cartera se define como
aquella que los bancos otorgaron al tercil de
municipios con mayor dependencia a las remesas.*®

Los resultados sugieren que existe una elevada
heterogeneidad en cuanto a la exposicion de los
bancos a un menor crecimiento de las remesas.
Mientras que la mayoria de los bancos estd poco
expuesto a este riesgo, un grupo reducido de
intermediarios financieros muestra niveles de
exposicién por encima del promedio (Grafica 26). La
exposicién de estos bancos es elevada como
porcentaje de su capital neto, y para un subconjunto
de estos también elevada como porcentaje de su
cartera. Ademas, estos intermediarios financieros
son de tamafio pequefio y mediano.!

Grafica 26
Exposicion del crédito al consumo a un
menor crecimiento de las remesas
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Cifras a junio de 2024.

Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI.

Destaca que los bancos expuestos tienen una cartera
con alta participacién de mujeres, quienes son las
principales receptoras de remesas y, por lo tanto,
podrian verse mas afectadas ante una desaceleracién
en su crecimiento. No obstante, un factor mitigante
es que la exposicién de estos bancos disminuye
considerablemente cuando se impone un criterio
mas estricto para identificar a los municipios que
dependen de las remesas. En particular, cuando se
define como cartera expuesta a aquella que se otorgo

ayudan mas a aumentar el crédito vigente. Al respecto, Cervantes, J.
(2019) “Las remesas y la mediciéon de pobreza en México” menciona
que la relevancia de las remesas es mayor cuando se envian al conyuge
o al cédnyuge e hijos, ya que en el 84.6% de esos casos representan la
principal fuente.

9 También se considera la categoria de Otros Créditos que incluye a
cualquier otro crédito al consumo no revolvente, diferente a las
categorias ABCD, Automotriz, Microcréditos, Nomina y Personal.

Banco de México

al cuartil de municipios mas dependientes de las
remesas, en lugar del tercil mds expuesto, la
exposicién disminuye de manera significativa, tanto
en porcentaje del capital neto como en porcentaje de
la cartera total (Grafica 27).

Grafica 27
Exposicion del crédito al consumo a menores remesas:
sin municipios menos dependientes de remesas
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Cifras a junio de 2024.

Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI.

Incertidumbre geopolitica, tensiones comerciales en
el exterior y riesgo de crédito a empresas

Uno de los riesgos del entorno actual es que un
recrudecimiento de las tensiones comerciales afecte
el comercio y el crecimiento de la actividad
econdmica global. Esto podria afectar negativamente
la rentabilidad de los sectores econdmicos con un
mayor porcentaje de sus ventas en el exterior y, con
ello, incrementar la morosidad crediticia en México.

En esta seccidn se analiza la exposicién de la cartera
de crédito empresarial al riesgo derivado de una
intensificacion en las tensiones comerciales entre
economias sistémicas. En este analisis, se comparan
los resultados con el estudio sobre desaceleracidn
econdmica global presentado en el Reporte de
Estabilidad Financiera de junio 2023.

La evidencia sugiere que la exposicion es moderada,
con un 16.1% de la cartera empresarial total expuesta
al riesgo, una cifra similar a la reportada en junio de
2023 (16.4%).1? De esta exposicidn, solo una pequefia

10 Como regiones mas dependientes de las remesas se considera al tercio
de municipios que reciben mas remesas en proporcion a su tamafio de
su sistema bancario.

11 Estos bancos solo representan un 3.6% de los activos del sistema.

12 Se considera que una cartera estd expuesta cuando se otorgan créditos
a los subsectores que mds exportan en relacion con su PIB,
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parte, alrededor de un cuarto, proviene del crédito
otorgado a pymes. Esta parte, que representa el 4.3%
de la cartera empresarial total, es también similar ala
de junio de 2023 (4.1%) e implica que las afectaciones
en el sistema financiero podrian ser limitadas si se
materializaran los riesgos.

Evolucion de la incertidumbre

En el segundo semestre de 2024, aumento el nivel del
indice de Incertidumbre de Politica Econdmica
calculado de manera oportuna con base en
informacién de sitios web de noticias. En noviembre,
dicho indice alcanzdé niveles similares a los
observados a finales de 2016 y principios de 2017,
cuando se encontraron asociados con el proceso
electoral de aquellas fechas en los Estados Unidos de
Ameérica (Gréfica 28).

Grafica 28
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Cifras a noviembre de 2024.

Fuente: Banco de México.

1/Para calcular el indice de Incertidumbre de Politica Econémica
(EPU, por sus siglas en inglés) con base en publicaciones de los
sitios web de noticias, se considera la metodologia propuesta
por Baker et al., (2016). En particular, se calcula el total de
articulos de noticias que contienen algin término relacionado
con incertidumbre, economia y politica. Esta serie se divide
entre el total de articulos en el periodo correspondiente vy,
posteriormente, se normaliza con base en el periodo de enero
de 2010 a noviembre de 2024. Se consideran articulos extraidos
de distintos sitios web de periddicos, en secciones relacionadas
con economia, finanzas, mercados y negocios: Capital México
(Economia), Diario 24 horas (Negocios), EFE Noticias (México), El
Economista (Economia, Finanzas y Mercados), El Financiero
(Economia y Mercados), El Heraldo (Economia), El Sol De México
(Finanzas), El Universal (Cartera), Excélsior (Economia vy
Mercados), Forbes México (Economia, Finanzas y Negocios),
Reporte indigo (Economia), La Crénica (Negocios), La Jornada
(Economia), La Razén (Negocios), Milenio (Negocios), Reforma
(Negocios)y SDP Noticias (Negocios).

especificamente aquellos que estdn en el 20% superior en términos de
exportaciones. Este grupo representa la quinta parte de los subsectores
con mayor proporcion de exportaciones, lo que significa que dependen

Durante el periodo que abarca este Reporte, entre los
principales temas en las fuentes utilizadas que
contribuyeron al nivel del indicador, destacan en el
plano internacional: el impacto econémico negativo
por los conflictos bélicos en Medio Oriente y el
proceso electoral en Estados Unidos. Asimismo, en el
contexto local, destacan: el incremento en Ia
incertidumbre politica, la depreciacién del peso
frente al ddlar estadounidense, el deterioro de la
percepcién de la seguridad en el pais, asi como el
recorte en las expectativas de crecimiento
econdmico en México.

mas de las ventas al exterior y, por lo tanto, son mas vulnerables a las
fluctuaciones en la demanda externa.
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Recuadro 1: Identificacion y seguimiento de riesgos y vulnerabilidades en el sistema financiero mexicano
a través de redes sociales y noticias

l. Introduccion

Los bancos centrales, autoridades financieras, y
organismos internacionales, entre otros, han
sustentado el analisis de las condiciones financieras y
economicas en modelos econométricos calibrados
con datos estadisticos cuya recopilacion y
procesamiento requiere un gran esfuerzo operativo,
por lo que su publicacién, en ciertas ocasiones, se
realiza con un retraso de semanas, meses, o incluso
afios.t

Los ultimos afios se han caracterizado por un
incremento sin precedentes en la cantidad,
diversidad y disponibilidad de datos, tanto por la
popularizacién del internet como por el surgimiento
de nuevos canales de comunicacion; por ejemplo, los
medios digitales y las redes sociales. Dicho
incremento en la generacién de datos coincide y, a su
vez, ha incentivado el desarrollo de tecnologia,
software y herramientas analiticas para procesar
datos (de fuentes y formatos mas diversos y menos
estandarizados), en mayor volumen y menor
tiempo.?

En particular, los datos de texto publicados en
internet, en articulos de noticias y redes sociales, son
una fuente de informacion Util para analizar los
canales y dinamicas de transmisidn de la informacion
y las expectativas de la poblaciéon en relacién con
temas especificos, asi como para identificar posibles
fuentes de riesgo.

En este Recuadro se destacan algunos de los
proyectos que el Banco de México ha desarrollado
con base en la explotacion de fuentes de datos no
estructurados,®>  principalmente texto, y la
implementacion de metodologias de Aprendizaje
Automatico (ML, por sus siglas en inglés) e Inteligencia
Artificial (1A), con el propdsito de optimizar la
identificacion y el monitoreo de sucesos relevantes
gue podrian impactar en la estabilidad financiera del
pais. En particular, se abordan las metodologias de

1ais (2022a).

2 En particular, durante los ultimos afios, destaca la extension en el uso
de Inteligencia Artificial (IA), a través de metodologias variadas, con
distintos objetivos y grados de complejidad.

3 Los datos estructurados tienen un formato estandarizado que permite
tanto a un software como a una persona acceder y explotar estos datos

Procesamiento de Lenguaje Natural (NLP, por sus
siglas en inglés) utilizadas para el aprovechamiento
de datos extraidos de sitios web de noticias y X (antes
Twitter), los cuales permiten obtener de manera
oportuna indicadores de alta frecuencia.

En particular, se describen el indice de Incertidumbre
de Politica Econdmica (EpU, por sus siglas en inglés) y
algunas de sus variantes, y el indice de riesgo
bancario. Estos indices se elaboran con diversas
fuentes de informacién y se actualizan
constantemente, en respuesta a la velocidad con que
se presentan cambios en la informacion. Por un lado,
el indice Epu tiene por objetivo identificar y
monitorear aquellos factores que pudieran impactar
de forma negativa la estabilidad y las expectativas
econémicas en México, con origen y posible
afectacion en cualquiera de sus sectores. Por otro
lado, el indice de riesgo bancario se enfoca en el
monitoreo del sector bancario especificamente, con
el fin de identificar sefales tempranas de posibles
riesgos o vulnerabilidades que pudieran afectar la
estabilidad de dicho sector o del sistema financiero
en su conjunto.

Il. Antecedentes

Las metodologias de analisis de datos no
estructurados no son nuevas y abarcan un amplio
espectro de herramientas y aplicaciones. Por
ejemplo, en Baker et al. (2016) se propone la creacion
del indice FpPu, para explotar la frecuencia de
publicacion de  noticias relacionadas con
incertidumbre, politica y economia. Asimismo, en
Cookson et al. (2023) se analiza el papel de las redes
sociales durante el periodo de corridas bancarias en
2023, tomando como referencia informacion
publicada en X. Por otro lado, a través del Proyecto
Ellipse, el Banco de Pagos Internacionales (BIs, por sus
siglas en inglés) desarrolla un sistema de alertas
tempranas que incorpora el monitoreo y analisis de
fuentes de datos no estructurados, incluidas noticias,

facilmente. Generalmente se trata de formatos tabulares, con filas y
columnas que definen claramente los atributos de los datos. En contraste,
los datos no estructurados son aquellos que no poseen un modelo ni
orden predefinidos, por lo cual se requieren herramientas de analisis mas
complejas; algunos ejemplos son archivos de texto, video, imagenes, etc.
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para identificar riesgos y vulnerabilidades que
pudieran afectar a las instituciones financieras.

En términos generales, las técnicas de nNLP permiten
el analisis de la relacion semantica del texto,
mediante la deteccién de patrones de Iéxico, para
extraer informacion util.

I1l. indice de incertidumbre de politica econémica y
sus refinamientos

Como punto de partida, el Banco de México ha
desarrollado metodologias basadas en la
construccion de diccionarios con términos clave. Por
ejemplo, se construyeron diccionarios para el analisis
de sentimiento de documentos publicos, como el
Reporte de Estabilidad Financiera, o bien, para el
cdlculo de nuevas versiones de indices EpU propios.*

A partir del primer semestre de 2024, en este Reporte
se incluye la actualizacion de un indice ErU calculado
con base en noticias obtenidas de sitios web de
periddicos,® el cual representa la proporcion de
noticias relacionadas con incertidumbre en politica
econdmica respecto al total de noticias publicadas,
cuyos valores son normalizados entre 0 y 1, para
facilitar su interpretacion (Grafica 1).
Grafica 1
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Fuente: Banco de México.

4 A partir del Reporte publicado en junio de 2020, el Banco de México da
seguimiento al nivel de incertidumbre en politica econdmica a través de
la actualizacion de indices EPU propios, construidos con base en
informacién de X, asi como de los sitios web de noticias.

> Mediante técnicas de web scraping, se extrajo el contenido de las
noticias en los sitios web de distintos periédicos, en secciones
relacionadas con economia, finanzas, mercados y negocios. Para la lista
de fuentes, ver Seccion Ill. Actualizacion de retos del entorno econémico,
evolucidn de la incertidumbre, en este Reporte.

6 Mikolov et al., (2013).

7 Para la construccion del indice epu, tanto los diccionarios de referencia
originales como sus ampliaciones, se enfocan en términos en espafiol,

El indice EPU puede, a su vez, descomponerse para
analizar como es que la incertidumbre local responde
a los niveles de incertidumbre en otros paises
desarrollados y emergentes, o a factores
idiosincraticos.

Para capturar mayor informacion, el contenido de los
diccionarios se ha ampliado mediante Ia
identificacién de términos similares con base en el
modelo Word2Vec,® que representa las palabras en
un espacio vectorial, mediante el entrenamiento de
una red neuronal, tomando en cuenta el contexto en
el que aparecen; lo anterior, con el objetivo de
extender la cobertura de los diccionarios e
incrementar la precision de los resultados.’

Asimismo, es posible identificar los temas principales
asociados con la incertidumbre. Para ello, se
implementan técnicas no supervisadas para la
segmentacion por grupos de conjuntos de texto, en
los que se identifican los temas principales a los que
pertenece cada conjunto de texto. Por ejemplo, el
algoritmo Latent Dirchlet Allocation (LDA),® se puede
emplear en el andlisis de noticias relacionadas con
temas especificos (p. ej. elecciones en otras
jurisdicciones, comercio internacional, etc.) con el fin
de identificar, asociado a esos temas especificos,
temas relevantes para México. Otro ejemplo es el uso
del modelo BERTopic,’ el cual se puede emplear para
la desagregacion e identificacion de los factores de
incertidumbre que influyen en el nivel del indice Eru,
con la ventaja de que este incorpora un Modelo de
Lenguaje a Gran Escala, permitiendo Ia
representacion del texto en su conjunto para

dado que las fuentes de datos corresponden a periddicos de circulacion
nacional.

2 LDA es un modelo generativo para la modelacién de tdpicos en un
conjunto de textos. Partiendo del célculo de la frecuencia de las palabras
en cada documento, se infiere la probabilidad de que cada palabra del
vocabulario y cada articulo, en el conjunto de datos, pertenezcan a un
grupo especifico, asignando cada elemento de acuerdo con la mayor
probabilidad de pertenencia (Blei et al., 2003).

9 La arquitectura BERT (Bidirectional Encoder Representations from
Transformers) permite obtener directamente la representacidn vectorial
no solo de palabras, sino también de documentos. BERTopic incorpora el
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contextualizar los datos.'® Haciendo uso del modelo
BERTopic, Banco de Meéxico ha desarrollado
metodologias que permiten obtener una clasificacion
automatizada de las noticias que componen el indice
EPU, optimizando la deteccidon de los determinantes
de incertidumbre en México.

IV. indice de riesgo bancario

El indice de riesgo bancario se enfoca en el monitoreo
del sector bancario dada su relevancia para la salud
del sistema financiero en su conjunto.!!

El objetivo de este indice es dar seguimiento a la
percepcion de riesgo entre especialistas, en relacion
con el sector bancario, mediante el analisis de
publicaciones en X (tuits), dada la popularidad de esta
red social entre medios de comunicacidn, personajes
relevantes en el sector y el publico en general. Esto se
logra mediante el anadlisis de sentimiento del
contenido de los tuits, segun tres metodologias
distintas.

Datos

Para calcular el indice, se elabora una lista de cuentas
verificadas pertenecientes a periddicos de circulaciéon
nacional y extranjeros, agencias de prensa y de
television, y agencias calificadoras,'? y se realiza la
extraccion de tuits publicados en dichas cuentas. Se
conservan unicamente aquellos tuits que contienen
el nombre de algin banco, o bien, mencionan los
términos “banco(a)” o} “bancario(a)”.
Posteriormente, en el texto se aplica una limpieza y
lematizacién,® y se anonimizan los bancos.

Metodologia

El calculo del indice de riesgo bancario se basa en la
clasificacion de los tuits, de acuerdo con la polaridad

modelo Sentence-BERT (Reimers y Gurevych, 2020), un reentrenamiento
del modelo BERT, el cual mejora la calidad de |a vectorizacion de textos y
reduce significativamente el tiempo de procesamiento para las tareas de
calculo de similitudes y la clasificacion de noticias. Dicho modelo estd
calibrado para el procesamiento de texto en distintos lenguajes, incluido
el espafiol.
10 Grootendorst (2022).
11 Elaborado con base en el trabajo de Rho et al. (2021).
12 En linea con Rho et al. (2021), se seleccionaron cuentas especificas para
basar el andlisis en fuentes confiables, las cuales podrian tener influencia
en la percepcion del publico sobre el sector bancario. En particular:

. Periddicos de circulacién nacional: @eleconomista, @Reforma,

@reformanegocios, @Milenio, @lajornadaonline, @Excelsior,

de su contenido, a partir de un algoritmo basado en
la votacidn de tres clasificadores distintos:

e Diccionario. Construido por el Banco de
Meéxico, con base en el trabajo de Loughran y
McDonald (2016).

e B4MSA (Baseline for Multilingual Sentiment
Analysis). Es un clasificador de sentimiento
multilenguaje basado en un modelo de
Madquina de Soporte Vectorial (svm, por sus
siglas en inglés), para clasificacion.

e ULMFIT  (Universal Language Model
Fine-Tuning for Text Classification). Esta
basado en una red neuronal entrenada para
clasificacion de textos financieros.

Cada modelo asigna una de tres posibles
puntuaciones: -1 (polaridad positiva), 1 (negativa) y
cero (neutral). La clasificacion final para cada tuit se
obtiene como la moda de los resultados individuales,
asignando un sentimiento neutral si no se determina.

Finalmente, el indice de riesgo bancario se calcula
como el promedio semanal de la clasificacién final de
los tuits, obtenida con base en los tres clasificadores,
con valores que oscilan en el intervalo [—1,1],
manteniendo una relacion directa entre el nivel del
indice y la percepcién de riesgo.

Resultados

De acuerdo con el indice obtenido, durante el
periodo que abarca este Reporte, el nivel de estrés en
la banca multiple se mantuvo mayoritariamente en
niveles ligeramente por encima del promedio
histérico (Grafica 2).

@elsolde_mexico, @EI_Universal_Mx, @diario24horas,
@LaRazon_mx, @CapitalMexico, @Reporte_Indigo,
@heraldodemexico, @lacronicadehoy, @sdpnoticias.
. Periddicos extranjeros: @el_pais, @elpais_america, @Forbes_es,
@Forbes_Mexico).
. Agencias de prensa y television: @AP_Noticias, @AFPespanol,
@XHespanol, @EFEMexico, de television @bbcmundo.
. Agencias calificadoras: @ MoodysLatAm, @FitchLatAm.
3 | a lematizacion es la técnica que permite asignar a cada palabra de una
frase su lema, es decir, la forma candnica bajo la cual nos la
encontrariamos en un diccionario.
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Grafica 2
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Cifras al 01 de diciembre de 2024.

Fuente: Banco de México.
Asimismo, se identifican los principales factores que
contribuyen al nivel del indice. Al alza: fallas en los
servicios digitales de algunas instituciones,
interrupciones en los servicios debido a la temporada
de huracanes, incremento en la incertidumbre
politica y el riesgo de una reduccién en la calificacion
crediticia de México. A la baja: resultados positivos en
las utilidades, particularmente en la banca digital, y la
inclusidn de nuevos participantes en el sector.'*

V. Consideraciones finales

La relevancia de las redes sociales y los medios de
comunicacién digitales como canales de difusién de
informacidon masiva, va en aumento. Estos medios
actuan como amplificadores de informacion,
poniéndola a disposicion de millones de personas en
cuestion de segundos. Por una parte, esto representa
beneficios para la identificacion oportuna de fuentes
de riesgo potenciales. Por otra parte, dicha capacidad
de difusién representa una fuente de riesgo, dado
que podria amplificar o inducir reacciones de los
mercados y de la poblacién en general. Por ello, es
importante que las autoridades lleven a cabo un
seguimiento constante sobre los temas en tendencia
relacionados con el sistema financiero y la forma en

4 Durante la semana del 25 de noviembre al 01 de diciembre se observa
una divergencia en el indicador asociado con la metodologia de
Diccionario, en comparacion con el indice de riesgo bancario. Esto se debe
a que, en ciertos casos, la existencia de términos clasificados con
polaridad negativa conduce a la asignacidn de tuits en esta categoria, en
contraposicion al sentimiento que trasmite el texto en conjunto. Lo
anterior, permite resaltar una ventaja del algoritmo de votacion, el cual
tiene por objetivo robustecer el modelo e incrementar la precision de los
resultados.

15 Por ejemplo, durante 2023 se experimentaron dificultades en la
actualizacién del indice £ru elaborado con informacion de X, debido a

que cambios en la informacion pueden anticipar o
inducir eventos que tengan un impacto en la
estabilidad financiera.

Adicionalmente, si bien se percibe que este tipo de
fuentes de informacion ofrece beneficios, tales como
mayor disponibilidad y frecuencia de actualizacion en
los datos, es importante destacar también Ila
posibilidad de que se presenten intermitencias o
dificultades en el acceso a las plataformas en
cuestion, por lo cual seria recomendable incorporar

medidas de contingencia ante  cualquier
eventualidad.”> El Banco de Meéxico evallda
constantemente cémo hacer uso de nuevas

tecnologias y metodologias que permitan explotar de
forma 6ptima el acceso a datos de alta frecuencia,
con el fin de identificar oportunamente
vulnerabilidades y amenazas a la estabilidad
financiera del pais. Ejemplos de ello son el indice epu
y el indice de riesgo bancario, los cuales se
complementan entre siy permiten dar seguimiento a
los riesgos en el sistema financiero. En particular, de
acuerdo con la literatura, el incremento en la
incertidumbre econdmica podria influir directamente
en la percepcion de riesgo y comportamiento del
sector bancario (Wu et al., 2020), lo cual destaca la
importancia de realizar el andlisis de ambos
indicadores en conjunto. Esto, a su vez, permitiria
profundizar en otros estudios, como el analisis de la
incidencia que tiene la incertidumbre en el apetito
por riesgo de los bancos y en el otorgamiento de
crédito, asi como en las expectativas sobre el
deterioro de los activos debido al incremento en la
probabilidad de incumplimiento de los deudores.
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lll. 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 estandares
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 y finanzas
sostenibles que a continuacion se detallan.

Regulacién a cargo del Banco de México

Con objeto de facilitar la transicion ordenada al uso
de tasas de referencia determinadas con base en
operaciones realmente efectuadas, el Banco de

13 Circular 9/2024, del Banco de México, publicada el 7 de junio del 2024.

México establecid ciertas excepciones a las
restricciones que entraran en vigor a partir de enero
de 2025 para el uso de la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE) en moneda nacional
a plazo de 28 dias como subyacente para ciertas
nuevas operaciones derivadas. Asi, las siguientes
operaciones podran continuar utilizando como
subyacente la TIIE de 28 dias:®

e Las operaciones de intercambio (swaps) u
operaciones derivadas estandarizadas celebradas
antes del 1 de enero de 2026, con fecha de
vencimiento menor o igual al 31 de diciembre de
2025.

e Las operaciones de intercambio (swaps) que
estén referenciadas a la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio en moneda nacional a
plazo de 28 dias, por un lado de la operacién, y la
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a plazo
de un dia habil bancario, conocida como TIIE de
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Fondeo, por el otro, celebradas antes del 1 de
enero de 2026, con cualquier fecha de
vencimiento.

Asimismo, en concordancia con las modificaciones a
la Ley de Fondos de Inversién publicadas en 2023,
mediante las que se incorpora al marco legal la figura
de fondos de inversidn de cobertura (hedge funds), el
Banco de México realizara diversas modificaciones en
su regulacién para prever, en el ambito de sus
atribuciones, los elementos regulatorios aplicables
en las operaciones que realicen dichos
intermediarios. En particular, la regulacion relativa a
operaciones de reporto entrara en vigor a partir del
16 de diciembre del afio en curso.** Asimismo, las
operaciones de préstamo de valores®® y derivadas'®
deberdn sujetarse a las disposiciones que para tal
efecto emita el Banco de México. Estas
modificaciones atenderdn la implementacion del
marco regulatorio para los fondos de cobertura, de
acuerdo con los plazos establecidos en las
modificaciones a la Ley de Fondos de Inversidén antes
sefialadas.”

En seguimiento a la consulta publica a la modificacion
a la circular 4/2012 realizada en mayo del presente
afio y en atencidn a las recomendaciones del Consejo
de Estabilidad Financiera (FsB, por sus siglas en
inglés), Banco de México ha precisado el marco
regulatorio conforme al cual las entidades financieras
podran proporcionar informacién de las operaciones
derivadas con los repositorios de operaciones del
exterior (TR, por sus siglas en inglés) reconocidos por
el propio Banco.'®

Regulacion a cargo de otras autoridades

A diciembre de 2024, la cNBV efectud modificaciones
a la Circular Unica de Bancos (cuB) para:

1. Fortalecer el control interno de las
instituciones bancarias incorporando a
conductas observables para la gestiéon del

14 Circular 13/2024, del Banco de México, publicada el 14 de noviembre
de 2024.

15 Proyecto de consulta Banxico: "Reglas de Préstamo de Valores",
cerrada el dia 02 de octubre de 2024.

16 proyecto de consulta Banxico: "Circular 4/2012", cerrada el dia 4 de
octubre de 2024.

7 Los Fondos de Inversiéon de Cobertura (FIC) son considerados de alta
relevancia en los mercados de reporto, préstamo de valores y
operaciones derivadas a nivel internacional, debido a que utilizan este
tipo de operaciones para obtener financiamiento en sus estrategias de
inversion. La inclusion de estos nuevos fondos tiene como fin incentivar
el desarrollo y la profundidad del sistema bursatil mexicano, al generar

fraude en sus planes de gestién, prevencion,
deteccion y otorgamiento de respuesta
oportuna; tales como suplantar o usurpar la
identidad del usuario, robar datos personales
e informacién financiera del usuario, entre
otras. Asi, se establece la obligatoriedad del
sistema bancario a dar seguimiento a dichas
conductas.®

2. Regular la figura de comisionistas de la base
tecnoldgica, que podran ofrecer al publico en
general, bancarizado o no, algunos servicios
y productos bancarios a través de canales de
acceso digitales. Se establecieron factores de
autentificacion y sistemas que garanticen la
seguridad de la transferencia de la
informacidn, especificando la
responsabilidad de uso de la informacion por
parte del comisionista y adicionalmente
facilitar la autorizacién y supervision de estos
procesos operativos para dar certeza juridica
a las operaciones realizadas a través de los
comisionistas de base tecnoldgica.?®

3. Incorporar en el requerimiento de capital por
riesgo operacional bajo el método del
indicador de negocio:*

a. diversas partidas del estado de
resultados, como lo son el resultado
por valuaciones de instrumentos
financieros a valor razonable; el
resultado por valuaciones de divisas,
y el resultado por valuaciones de
metales preciosos amonedados.

b. el procedimiento para calcular el
mencionado requerimiento en los
casos de fusidn, escision, asi como las
que se deriven como nuevas
instituciones de crédito y sociedades
financieras de objeto mdltiple
reguladas con vinculos patrimoniales

nuevas opciones de inversion para inversionistas institucionales o
calificados.

18 Circular 11/2024, del Banco de México, publicada el 11 de octubre del
2024.

19 RESOLUCION que modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 14 de
junio de 2024.

20 RESOLUCION gue modifica las Disposiciones de caricter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 11 de
julio de 2024.

21 RESOLUCION gue modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 14 de
agosto de 2024.
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con instituciones de crédito, vy
cuando no se cuenta con
informacién previa de 36 meses para
determinar dicho cdlculo (agosto de
2024).

4. Ampliar el limite establecido para
operaciones monetarias a realizarse por pago
moévil, cuando cualquier ente publico o
particular realice pagos de contribuciones a
cuentas de la Tesoreria de la Federacién y
eliminar el requisito de registrar dicha cuenta
cuando los usuarios realicen transferencias
utilizando la banca mdvil o banca por
Internet. Con ello se facilita el pago de
contribuciones a la Tesoreria de la
Federacién, ya que existen medios de pago
gque permiten realizar transferencias
electrénicas de manera mas eficiente, segura
y en tiempo real.?

A diciembre de 2024, se llevaron a cabo las siguientes
modificaciones a la Ley de Instituciones de Crédito
(LIC) para:

1. Establecer un plazo anual para realizar la
Evaluacién de Desempefio de |las
Instituciones de Banca Multiple, siendo
objeto de dicha evaluacién las instituciones
que cuenten con al menos un afio de
operacion al cierre del afio a evaluar.
Adicionalmente se precisan los criterios de
calificacion, que podran ser resultado
satisfactorio, resultado satisfactorio con
observaciones, o resultado no satisfactorio.?

2. Modificar aspectos estructurales del régimen
de prevencion de operaciones con recursos
de procedencia ilicita y financiamiento al
terrorismo (PLV/FT); en especifico lo relativo a
su manual de cumplimiento; la metodologia
de evaluacién de riesgos; el modelo de
clasificacion por grado de riesgo de sus

22 RESOLUCION gque modifica las Disposiciones de caracter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 29 de
agosto de 2024.

23 RESOLUCION que modifica la Ley de Instituciones de Crédito, publicada
en el DOF el 04 de julio de 2024.

24RESOLUCION que reforma, adiciona y deroga diversas de las
Disposiciones de caracter general a que se refiere el articulo 115 de la
Ley de Instituciones de Crédito, publicada en el DOF el dia 28 de agosto
de 2024.

25 Para mayor detalle ver el Recuadro 1, REF junio 2024.
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clientes y  usuarios; los sistemas

automatizados, y la capacitacién.?*

En seguimiento a las reformas de la Ley de Mercado
de Valores (LMv) y la Ley de Fondos de Inversion
publicadas en diciembre de 2023,” la Consar
adiciond la figura de “Emisora Simplificada” al
régimen de inversidn de las Sociedades de Inversién
Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES).
Esta inclusidn busca expandir la oportunidad de
diversificacion de las carteras administradas por
dichas sociedades de inversion. Esta incorporacion
entrard en vigor hasta que la CNBV emita las
disposiciones de caracter general aplicables y se
realicen las modificaciones correspondientes en las
disposiciones de caracter general en materia
financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
(sAR).2¢

Regulacién en CONAMER

Derivado de la implementacién del marco de
Inscripcion Simplificada de Valores en el Registro
Nacional de Valores, la CNBV esta trabajando en un
proyecto para establecer: los lineamientos que
deben de cumplir las personas morales que soliciten
y mantengan la inscripcién simplificada de valores; el
tipo de valores permitidos dentro de una emisidn
simplificada, el monto por emisién y el monto
acumulado; asi como las reglas de la participacién de
las casas de bolsa y las bolsas en la inscripcidn
simplificada; entre otros elementos que permitiran el
desarrollo de las emisiones simplificadas.?’

IV. Riesgos del sistema financiero
IV.1. Indicadores agregados de riesgo

Al 6 de diciembre el indice de estrés de los mercados
financieros (IEMF) aumentdé ligeramente vy se
mantiene en niveles elevados desde el ultimo
Reporte.” A principios de agosto el indicador mostré
un repunte principalmente asociado al aumento en la
tasa de referencia por parte del Banco Central de
Japdn, el cual tuvo un efecto a nivel global. Ademas,

26 Modificaciones y Adiciones a las Disposiciones de Cardcter General que
establecen el régimen de inversiéon al que deberdn sujetarse las
Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro.,
publicado en el DOF el dia 25 de octubre de 2024

2’Propuesta de disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras
simplificadas y los valores objeto de inscripcién simplificada, publicada
en la CONAMER el dia 09 de septiembre.

28 para més detalle sobre la metodologia y variables utilizadas, ver el

Recuadro 2 del Reporte sobre el Sistema Financiero de Septiembre de
2013, pp27, disponible aqui.
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el indicador se vio afectado por otros factores
idiosincraticos y geopoliticos. En particular, el
aumento en el IEMF se explica principalmente por el
incremento de la volatilidad de las variables
relacionadas con el mercado accionario y las que se
utilizan para medir el riesgo pais. No obstante, si bien
durante la primera mitad de octubre el indice mostré

una disminucién, posteriormente repunté por mayor
estrés en los mercados de deuda, cambiario y
accionario como consecuencia del proceso electoral
en Estados Unidos (Grafica 29).

Grafica 29
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Cifras al 6 de diciembre de 2024.
Fuente: Banco de México.
1/ Elindice 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 yriesgo 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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Por su parte, desde el ultimo Reporte el indice de
estrés de mercados financieros de paises emergentes
se redujo, mientras que el de Estados Unidos y otros
paises avanzados aumentaron. No obstante, todos se
mantienen por debajo de su promedio histérico
(Grafica 30).

Grafica 30
indice de estrés de los mercados financieros para otros paises
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Cifras al 6 de diciembre de 2024.

Fuente: Office of Financial Research (OFR).

1/ Es un indicador con frecuencia diaria que indica estrés en los

mercados globales. Muestra la contribucién al estrés global solo

para tres tipos de economias: EE.UU., otras economias

avanzadas y economias emergentes.

Banco de México

Las condiciones financieras en México, medidas a
través del indice de Condiciones Financieras (ICF),
registraron en noviembre un apretamiento desde el
ultimo Reporte y ademds se mantienen en la zona de
restriccion. El indice se ubicd en niveles elevados no
observados desde hace dos ainos, y se explica por el
comportamiento de las variables relacionadas con el
mercado cambiario y de riesgo pais (Grafica 31). En
contraste, los indices de condiciones financieras a
septiembre publicados por el FmI para diversos
paises®® muestran que las condiciones financieras de
paises avanzados y emergentes se mantuvieron en la
zona de relajamiento, si bien para algunas regiones se
apretaron ligeramente.

Grafica 31
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Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Banco de México.

I Variables macroeconémicas

mmmm Mercado accionario
s Otros

mmmm Condiciones financieras externas M Mercado de deuda

ICF

1/ Para una descripcidon 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 ICF se estiman por medio de un filtro de Kalman.

23 Ver Reporte de Estabilidad Financiera Global del FMI, octubre de 2024,
capitulo 1, disponible aqui.
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Respecto a los principales resultados de la encuesta
sobre la percepcién del riesgo sistémico,?*3! se
describen los resultados a continuacidn. En cuanto a
las principales fuentes de riesgo para el sistema
financiero, los riesgos financieros externos mas
mencionados son: una mayor inflacién a la esperada,
y el deterioro en las perspectivas de crecimiento de
la economia global. Respecto a los riesgos financieros
internos, el deterioro de la calificacién crediticia
soberana es el riesgo mas mencionado, seguido del
deterioro en las perspectivas de crecimiento de la
economia del pais. Finalmente, para los riesgos no
financieros, los mds mencionados fueron los riesgos
cibernéticos y tecnolégicos, y los riesgos politicos,
geopoliticos y sociales (Cuadro 1).

Cuadro 1

Principales fuentes de riesgo para el sistema financiero

Por ciento del total de instituciones

[Noviembre 2024" [Mayo 20247

Riesgos financieros externos

Mayor inflacién a la esperada 78 88

Deterioro en las perspectivas de crecimiento

de la economia global I 73
Camblf:)s desordenados en tasas de interés 64 61
extranjeras

Volatilidad en los precios de materias primas 57 66
Deterioro de las condiciones del mercado 53 61
externo*

Riesgos financieros internos

Deterioro de la calificacién crediticia

70 63
soberana
Deterioro en las perspectivas de crecimiento 70 71
de la economia del pais
Deterioro de las finanzas publicas 65 73
Mayor inflacién a la esperada 63 77
Politica fiscal, financiera y econdmica 45 55

Riesgos no financieros

Riesgos cibernéticos y tecnoldgicos 90 81
Riesgos politicos, geopoliticos y sociales 88 94
Riesgo climatico 78 73
Inseguridad y violencia 77 67
Deterioro del estado de derecho e impunidad 65 49

1/ En la encuesta actual participaron 110 instituciones.
2/ Enla encuesta anterior participaron 113
*Volatilidad cambiaria, depreciacién yfalta de liquidez.

En la seccién de la encuesta que se refiere a la
probabilidad de ocurrencia de un evento que afecte

30 La encuesta es realizada por el Banco de México entre los directores de
administracion de riesgos de diversas instituciones financieras. Este
semestre se llevo a cabo del 31 de octubre al 22 de noviembre de 2024.
Para mayor informacion ver Recuadro 6 “Encuesta semestral sobre la
percepcion del riesgo sistémico”, del Reporte de Estabilidad Financiera,
Diciembre 2019.

31 La encuesta consta de una serie de preguntas agrupadas en cuatro
blogues: i) principales fuentes de riesgos financieros (internos y
externos) y no financieros; ii), la percepcion de la ocurrencia de un

la estabilidad financiera en el corto, mediano y largo
plazo (0 a 6 meses, 6 a 12 meses, 1 afio o mas,
respectivamente)®? se destaca lo siguiente (Gréfica
32):

e Respecto al semestre anterior, la proporcion de
instituciones que considera alta la probabilidad
de que ocurra el evento aumentd en todos los
plazos.

e Respecto al semestre anterior, la proporcion de
instituciones que considera que la probabilidad
de ocurrencia de dicho evento aumenté se
incrementd significativamente para todos los
plazos.

Grafica 32
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Fuente: Banco de México.
1/ Algunas cifras pueden no sumar 100% debido al redondeo.

En relacién con las expectativas para los siguientes
seis meses, se espera un aumento en los riesgos de
mercado (divisas, renta variable y tasas) crédito y
liguidez de mercado; mientras que se espera que el
riesgo operacional y de liquidez de fondeo disminuya
(Gréfica 33).

evento de alto impacto que pudiera afectar el buen desarrollo del
sistema financiero a diferentes plazos; iii) las expectativas que tienen
las instituciones respecto a los principales riesgos idiosincrasicos que
enfrentan, y iv) aspectos vinculados a su administracion de riesgos. La
encuesta se envio a 132 instituciones financieras (afores, aseguradoras,
bancos comerciales, bancos de desarrollo, casas de bolsa y fondos de
inversion).

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

28 Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2024

Informacién de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2024-2S-RSF/A14428B5-C0C7-40CE-9896-92F78EBBFDF1.html

Grafica 33
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Cifras a noviembre de 2024.

Fuente: Banco de México.

1/ La grafica muestra la diferencia entre el porcentaje de
instituciones que esperan que aumente el riesgoy el porcentaje
de instituciones que esperan que disminuya.

Banco de México

El riesgo agregado del sistema financiero, ilustrado a
través del mapa térmico, se mantuvo en un nivel
similar al observado en el Reporte anterior; sin
embargo, registré niveles mas elevados durante los
meses intermedios. Este comportamiento se explicé
principalmente por el incremento en la
concentracién del crédito que se observé en la
categoria de apalancamiento del sector financiero.
Por su parte, los riesgos de exposicion a los mercados
y de apalancamiento del sector no financiero
mostraron disminuciones. En contraste, los riesgos
macroecondmicos aumentaron, impulsados por la
depreciacion del tipo de cambio (Grafica 34).

Grafica 34

Mapas térmicos de riesgos del sistema financiero mexicano
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México.

0.5 1

1/ Para una descripcién de la metodologia ver Recuadro 3: Mapas térmicos de riesgos del sistema financiero mexicano, Reporte

sobre el Sistema Financiero 2018. La categoria Riesgo por Exposicién 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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indice de Vulnerabilidades Macrofinancieras

Los indicadores de alertas tempranas son
herramientas que las autoridades nacionales y los
organismos internacionales, como el FsB y el FMI, usan
de manera frecuente para detectar vulnerabilidades
macrofinancieras.®* Estos indicadores permiten
identificar areas de fragilidad en una economia que,
bajo un escenario de condiciones econdmicas
adversas, podrian terminar precipitando una crisis
macrofinanciera.

Para la economia mexicana, se calculan indicadores
de alerta temprana en cuatro sectores: financiero,
real, externo y publico.3* Los valores de estos
indicadores permanecen por debajo de sus
respectivos umbrales en los cuatro sectores, lo que
indica que actualmente no se identifican
vulnerabilidades sustanciales con esta metodologia
(Gréfica 35).

Grafica 35
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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,
Sudéfrica, Tailandia y Turquia.

1/ El indice igual a 0 implica que se ha alcanzado el umbral de
vulnerabilidad. Los valores negativos implican menor
vulnerabilidad, mientras que los valores positivos indican mayor
vulnerabilidad.

33 Véase 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, mientras que las
definiciones de Laeven y Valencia de 2012 para el estrés financiero.

34 Se usan 11 variables como indicadores para las economias emergentes
con la ultima informacién disponible: el balance de cuenta corriente, la

Respecto el Reporte anterior, el sector externo
muestra una mejora. Esto responde a que, conforme
a las perspectivas para la economia global del Fmi,
actualmente se espera un menor déficit de la cuenta
corriente para el cierre de 2024 que en el mes de
abril.3®> Este menor déficit se debe a la expectativa de
un menor crecimiento de las importaciones en
México. Los sectores publico y real muestran un
ligero deterioro por la revisién a la baja en los
prondsticos de crecimiento de los ingresos fiscales y
de la actividad econémica para el cierre de 2024.

En cuanto al sector financiero, sus indicadores
muestran un deterioro marginal respecto al ultimo
Reporte, pero continlan exhibiendo valores que
denotan elevados niveles de solvencia y liquidez.
Especificamente, las cuatro variables consideradas, el
indice de capitalizacion (icap), el indice de morosidad
(ImoR), la razéon de rendimientos a activos (ROA), y la
razon de depdsitos a préstamos muestran valores
significativamente alejados de sus respectivos
umbrales.

Los indicadores de los cuatros sectores dan lugar al
indicador agregado, que captura las vulnerabilidades
que enfrenta la economia mexicana en su conjunto.
Este indicador muestra menos vulnerabilidades en
México que en otras economias emergentes.

Al interpretar los indicadores, es fundamental
considerar que las crisis no suelen originarse por
vulnerabilidades en un solo sector, sino en varios
simultaneamente. Ademas, la probabilidad de que se
produzca una crisis depende tanto de
vulnerabilidades internas en la economia como de la
magnitud del choque externo que enfrente.

IV.2. Posicidn financiera de los hogares, empresas y
sector publico

La brecha de financiamiento se ha mantenido en
niveles negativos durante tres anos y medio, sin
embargo, durante el dltimo semestre ha cambiado su

cobertura de reservas, el crecimiento de las exportaciones, el tipo de
cambio real efectivo, el balance fiscal, la variacion de los ingresos
publicos, el indice de Capitalizacién (icap), el Rendimiento sobre Activos
(roa), el indice de Morosidad (IMOR), la razén de préstamos a depdsitos
y el crecimiento del piB real. 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.

35 La variable a partir de la cual se construye el indicador es el saldo
esperado de la cuenta corriente como porcentaje del piB.
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tendencia y esta brecha se ha cerrado 1.3 puntos del
PIB (Grafica 36b). A pesar de este incremento, el
crédito como proporciéon del PIB se encuentra en
niveles similares a los de 2015, y la brecha de
financiamiento en niveles de 2006 (Grafica 36a).

Grafica 36
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1/ Se refiere a la diferencia entre el financiamiento y su

tendencia de largo plazo.

La posicion financiera de los hogares aumentd con
respecto al nivel del semestre pasado. Esto se debid,
principalmente, a un incremento en el ahorro
obligatorio y, en menor medida, a un incremento en
M2 en manos de los hogares (Gréfica 37a). El ahorro
alcanzd su nivel maximo, al superar el nivel alcanzado
durante la pandemia (Grafica 37b).

Banco de México

Grafica 37
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México.
1/La suma de 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 para la vivienda y el retiro.

3/ Incluye valores publicos, privados, emitidos por estados,
municipios, OyEs y Fonadin y otros 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
créditoy sofomes reguladas.

En septiembre, el financiamiento total a la economia
mexicana aumenté en términos reales anuales vy
alcanzé un nivel del 97% del piB, del cual, un 57%
corresponde al sector publico, 25% a las empresas no
financieras y el resto a los hogares (consumo y
vivienda). El financiamiento al sector publico mostré
un importante crecimiento, explicado por la emisién
de deuda local e internacional. El financiamiento total
otorgado al sector privado no financiero también
aumento, principalmente, el otorgado al consumoy a
las empresas no financieras (Cuadro 2).
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Cuadro 2
Financiamiento total a los sectores no financieros de la economia mexicana
a) Cifras a septiembre de 2024
X Variaciéon real anual en % Por ciento del
Miles de ) . P . . K
millones de Por ciento [Por ciento [Var|a0|or:| anual del saldo f|nanC|fam|ent0
pesos del sector del PIB en doélares en %) denominado en
3T24 vs 3723 | 3123 vs 3722 pesos
Sector publico ¥ 18,896 100 55.0 11.2 1.8 75.1
Valores 16,215 85.8 47.2 13.3 4.2 78.9
Emitidos en México 12,796 67.7 37.3 13.4 11.3 100.0
Emitidos en el exterior 3,418 18.1 10.0 13.0 [4.8] -16.1 [1.2] 0.0
Crédito bancario 1,523 8.1 4.4 -0.7 -4.3 4.4
Banca multiple 131 0.7 0.4 0.6 30.0 52
Banca de desarrollo 1,125 6.0 3.3 -1.9 -1.9 92
Banca del exterior 267 1.4 0.8 4.3 [-3.3] | -22.8 [-71 0.0
Otros ? 1,159 6.1 3.4 0.5 -15.2 41.2
Sector privado 12,652 36.8 5.4 -0.8 77.5
Empresas no financieras 7,067 100 20.6 6.3 -5.3 59.8
Valores 2,218 31.4 6.5 5.3 -12.7 36.1
Emitidos en México 768 10.9 2.2 9.8 12.6 98.3
Emitidos en el exterior 1,450 20.5 4.2 3.1 [-4.4] | -21.5 [-5.4] 3.2
Crédito bancario 4,612 65.3 13.4 7.0 -2.1 72.5
Banca m ultiple 3 3,484 49.3 10.1 6.3 3.1 74.2
Banca de desarrollo 510 7.2 1.5 7.8 -4.1 60.4
crédito externo ¥ 618 8.7 1.8 105 [2.5] | -23.1 [-7.4] 0.0
Otros ¥ 237 3.4 0.7 2.6 12.5 96
Hogares 5,585 100 16.3 4.3 5.4 100
Consumo 1,967 35.2 5.7 10.1 13.5 100
Banca m ultiple ¥ 1,656 29.7 4.8 12.5 13.8 100
Bancade desarrollo 47 0.8 0.1 -0.6 -2.5 100
Otros ¥ 263 4.7 0.8 -1.2 15.4 100
Vivienda 3,618 64.8 10.5 1.4 1.8 100
Banca multiple 1,431 25.6 4.2 2.9 5.1 100
Banca de desarrollo 11 0.2 0.0 -8.7 -7.3 100
Otros ¢ 2,176 39.0 6.3 0.5 -0.1 100
Memo: Entidades no reguladas que
otorgan financiamiento por sector 1,777 100 5.2 5.8 0.5 92.8
destino
Empresas no financieras 1,276 71.8 3.7 3.8 -4.1 91.4
consumo 459 25.8 1.3 11.8 14.1 98.7
Vivienda 21 1.2 0.1 17.2 6.5 100.0
Sector publico 21 1.2 0.1 -2.9 -23.2 41.2
iatituciones de fondeo coreetivo o | 10 nd. o0 | 74 51.0 n.d.
TOTAL 33,326 97.0 8.7 0.6 76.9

Cifras a septiembre de 2024.

Fuentes: Banco de México (CF 297), 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 liquidacidn, con el fin de usar la 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. El financiamiento al sector publico Incluye el recibido por el
Gobierno Federal, organismos yempresas publicas yla banca de desarrollo. Como fuente de financiamiento, incluye también el otorgado por la banca de
desarrollo.

2/Incluye el financiamiento otorgado por organismos financieros internacionales, Pidiregas, fondo de ahorro SAR, obligaciones del Issste, Pemex y 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). Se presenta una nueva serie con cifras de caracter preliminar, resultado de correcciones
realizadas a la informacidén reportada por sofomes no reguladas a partir de jun-23.

8/ Incluye el flujo de financiamiento de los ultimos dos trimestres otorgado por las instituciones de fondeo colectivo (IFC) autorizadas por CNBV.
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Financiamiento total a los sectores no financieros de la economia mexicana

b) Cifras histéricas: percentil de la distribucién de la variacién real anual en por ciento

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sector publico
Valores
Emitidos en México I
Emitidos en el exterior

Crédito bancario

Banca multiple
Banca de desarrollo
Banca del exterior

Otros

Emitidos en el exterior

Sector privado
Empresas no financieras
Valores . I I
Emitidos en México
H )

Crédito bancario

Banca multiple 3/

Banca de desarrollo -
Crédito externo ¥/ I . I I
Otros * .

Hogares

Consumo I

Banca multiple ¥

Banca de desarrollo I -
Otros * I .

Vivienda I
Banca multiple I

Banca de desarrollo I .
Otros * I

Memo: Entidades no reguladas que otorgan
7/

financiamiento por sector destino

Empresas no financieras

Consumo I .
Vivienda I I
Sector publico . .

8/

o

colectivo

Memo: Financiamiento otorgado por
instituciones de fi

TOTAL I

PIB

Cifras a septiembre de 2024.

Fuentes: Banco de México (CF 297), CNBV (SBIB), SHCP, Condusefy BMV.

Nota: El mapa de calor muestra los percentiles de la distribucién de las variaciones reales anuales de la tasa de crecimiento del financiamiento. Los percentiles més 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-24, con excepcion
de aquellos indicados en gris, cuya informacidn histdrica no se encuentra disponible. Ademds, las cifras excluyen del saldo de la cartera de a aquellas entidades no reguladas
paralas cuales nose tienen datos al final del periodo por estar en proceso de reestructura o liquidacién, con el fin de usar la misma base de comparacion en las cifras de

1/ Considera el saldo de deuda bruta del sector publico, utilizando la metodologia de la SHCP. El financiamiento al sector publico Incluye el recibido por el Gobierno Federal,
organismos y empresas publicas yla banca de desarrollo. Como fuente de financiamiento, incluye también el otorgado por la banca de desarrollo.

2/ Incluye el financiamiento otorgado por organismos financieros internacionales, Pidiregas, fondo de ahorro SAR, obligaciones del Issste, Pemexy 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).
Se presenta una nueva serie con cifras de caracter preliminar, resultado de correcciones realizadas a la informacién reportada por sofomes no reguladas a partir de jun-23.

8/ Incluye el flujo de financiamiento de los ultimos dos trimestres otorgado por las instituciones de fondeo colectivo (IFC) autorizadas por CNBV.
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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 38a).
Asimismo, el apalancamiento que se mide como la
proporcién del ingreso mensual que se destina al
pago de la deuda, se mantuvo a septiembre de 2024
en niveles similares a los prevalecientes un afio atras.
No obstante, se observa que este es mayor en los
acreditados con menores ingresos.>® (Gréfica 38a vy
Grafica 38b).>”

Grafica 38
Distribucién del apalancamiento de una muestra de los
hogares
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: Buré de Crédito.

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

2/ Precios constantes (base septiembre 2024).

36 El 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.

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

b) Pagos del mes entre ingreso mensual de los
acreditados con al menos un crédito bancario ¥
Eje vertical: porciento del niumero de acreditados
Eje horizontal: pagos del mes como porcentaje del

ingreso reportado
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: Buré de Crédito.

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

Si bien el financiamiento total al consumo mostré un
importante crecimiento anual en términos reales, el
crecimiento fue menor al registrado en el Reporte
previo. La cartera otorgada por la banca multiple y
sus sofomes vinculadas mostré un ligero aumento en
su dinamismo, mientras que el crecimiento del
financiamiento otorgado por el sector no bancario
redujo su crecimiento. Por su parte, el otorgado a
través de las tarjetas de crédito departamentales y el
crédito automotriz de intermediarios no bancarios
perdié dinamismo (Grafica 39).

cuentan con al menos un crédito bancario, con informacion histdrica de
todos los créditos que ha contratado la persona asociada al expediente
muestreado; la informacidn incluye la evolucion de sus saldos y de sus
pagos exigibles con tamafios de muestra cercanos a 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 39
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Cifras a septiembre de 2024.

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 paralas cuales no
se tienen datos al final del periodo por estar en proceso de
reestructura o liquidacién, 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 ademis 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 noreguladas y de las sofomes
reguladas por emitir deuda en el periodo en que aparecen enla
muestra (2015-2016). Se presenta una nueva serie con cifras de
caracter preliminar, resultado de correcciones realizadas a la
informacién reportada por sofomes noreguladas a partir de jun-
23.

Durante el segundo y tercer trimestre del 2024, el
crédito al consumo otorgado por la banca y sus
sofomes subsidiarias continué aumentando. Si bien el
ritmo de crecimiento de cartera de los dos segmentos
de mayor participacién (tarjetas de crédito y crédito

38 . . -
El incremento sustancial en el crecimiento anual de la cartera

automotriz de marzo 2024 se debid a la reciente adquisicion de cartera
de una sofom por parte de una institucién bancaria (observado en el
Reporte del semestre pasado).

Banco de México

de némina) fue menor. Asimismo, al igual que en el
Reporte anterior, la tasa de crecimiento real anual de
los préstamos personales se mantuvo relativamente
estable en los mismos niveles y la de la cartera
automotriz al alza (Grafica 40).38

Grafica 40
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Cifras a septiembre de 2024.

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 2023 a agosto de 2024 un desplazamiento hacia
menores niveles en la cartera de crédito de nédminay
automotriz. Para el caso de tarjetas de crédito y
préstamos personales, la carga financiera se mantuvo
en niveles similares durante dicho periodo (Gréfica
41).

Grafica 41
Carga financiera por tipo de crédito bancario al consumo
Eje vertical: Porciento de la cartera acumulada
Eje horizontal: Carga financiera como porcentaje del
ingreso reportado
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Cifras a agosto de 2024.
Fuente: Banco de México.

39 La carga financiera es medida como la proporcién del ingreso que se
destina a cubrir el pago exigible de todos los créditos que tiene
registrados una persona ante las sociedades de informacion crediticia.
Este analisis se realiza con la informacion de ingresos disponible en los
reportes regulatorios de créditos bancarios al consumo revolvente y no
revolvente.
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La morosidad de la cartera de crédito al consumo de
la banca multiple y sus sofomes vinculadas se
mantuvo en niveles relativamente bajos*® y estables.
No obstante, mostré cierta heterogeneidad en la
tendencia de sus diferentes segmentos, mientras que
se registré una tendencia a la baja para el crédito de
némina y préstamos personales, debido al
crecimiento de su cartera vigente, no hubo cambios
importantes de nivel para las tarjetas de crédito y la
cartera automotriz. En el caso de las tarjetas de
crédito, si se consideran los quebrantos dentro del
indicador de morosidad (IMORA), se observa que
continla el deterioro de la cartera, tanto a nivel
sistema como en la mayoria de los bancos, que la
convierte en el segmento de la cartera de consumo
con mayor IMORA (Grafica 42a y Grafica 42b).

Grafica 42
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Cifras a septiembre 2024.
Fuente: CNBV.
1/ Incluye a las sofomes reguladas con vinculos patrimoniales
con los bancos.

40 Tanto el IMOR como el IMORA de la cartera de consumo a septiembre de
2024 se ubica dentro del primer cuartil de la serie histdrica desde el afio
2000y 2006, respectivamente.

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. El aumento se
explica por un mayor saldo en la cartera vencida
tanto en las entidades reguladas como en las no
reguladas, asi como la del Infonacot (Grafica 43).

Grafica 43
indice de morosidad del crédito al consumo por tipo de
entidad otorgante

Por ciento
8 - Banca multiple 1/
Entidadesreguladas2/
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: Banco de México (SIE), CNBV, BMV y Condusef.

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, 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. Se presenta una nueva
serie con cifras de cardcter preliminar, resultado de
correcciones realizadas a la informacidén reportada por sofomes
no reguladas a partir de jun-23.

En los primeros ocho meses de 2024, se registrd un
incremento respecto al mismo periodo de 2023 en el
otorgamiento de los créditos al consumo, en
particular de los créditos personales y de ndmina
(Gréfica 44). En este contexto, la desaceleracion de la
economia mexicana que se presentd entre octubre
de 2023 y junio de 2024 no parece haber repercutido
negativamente de manera significativa en las
caracteristicas de las personas que solicitaron nuevos
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créditos durante el afo en curso, ya que la
probabilidad de incumplimiento de los nuevos
créditos otorgados distintos a los de tarjetas de
crédito se mantuvo relativamente estable. Por su
parte, si bien la probabilidad de incumplimiento de
los créditos revolventes mostrd un repunte en el
cuarto bimestre de 2024, aun se encuentra en niveles
moderados (Gréfica 45).

Grafica 44
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Fuente: Banco de México.
1/ Incluye crédito bancarioy de sofomes vinculadas.
Grafica 45
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Cifras al cuarto bimestre de 2024.
Fuente: Banco de México.
1/ Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas.

Crédito a la vivienda

En septiembre, el financiamiento total a la vivienda
mostré un ligero crecimiento, y menor al registrado
en el Reporte anterior. Por tipo de otorgante, la banca
multiple y sus sofomes vinculadas, asi como el
Fovissste, mostraron un crecimiento menor al
registrado en marzo pasado. Por su parte, la cartera
de vivienda del Infonavit registré un ligero repunte

Banco de México

debido a una mayor actividad de originacion
crediticia durante 2024 (Grafica 39).

En cuanto a las originaciones del crédito bancario
para la adquisicion de vivienda, durante el segundo y
tercer trimestre de 2024, tanto la razon del monto del
préstamo al valor del inmueble (LTv, por sus siglas en
inglés) como la proporcion del ingreso destinada al
pago de la hipoteca (PTI, por sus siglas en inglés) se
mantuvieron relativamente en los mismos niveles,
tanto para el sistema como para la mayoria de los
bancos, por lo que los niveles de enganche del crédito
y de la carga financiera de los acreditados destinada
al pago de la hipoteca en el crédito recién otorgado
se mantuvieron estables (Gréfica 46).

Grafica 46
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: CNBV.

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

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

Durante el segundo y tercer trimestre de 2024, la
morosidad de la cartera de crédito bancario a la
vivienda se ubica en niveles histéricamente bajos, los
cuales estdn explicados en buena medida por la
disminucién del incumplimiento en las cosechas de
los ultimos anos, si bien mantuvo su tendencia al alza
(Grafica 47).
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Grafica 47
Imor e Imora del crédito bancario a la vivienda
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: CNBV.

1/Crédito de la banca multiple del total de la cartera de vivienda
El indice de morosidad de la cartera de vivienda del
Infonavit disminuyd por una reduccién en su cartera
vencida y, en menor medida, por un crecimiento en
su cartera vigente. Por otro lado, la morosidad de la
cartera de vivienda del Fovissste aumentd, por un
aumento en su cartera vencida, y se encuentra en un
nivel alto en relacién con su desempeio previo
(Grafica 48).

Grafica 48
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Fuente: Banco de México (SIE), CNBV, BMVy Condusef.

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 y
empresas financieras. Se presenta una nueva serie con cifras de
caracter preliminar, resultado de correcciones realizadas a la
informacién reportada por sofomes no reguladas a partir de jun-
23.

41 E| Recuadro 3 “Brecha de género en el crédito: ¢aumenta o disminuye
con la incertidumbre?” del Reporte de estabilidad financiera de junio
de 2024 ahonda en esta cuestion. Ademas, la evidencia académica
concluye en el mismo sentido. Por ejemplo, Buvinic y Berger (1990)
muestran que las mujeres acceden menos al crédito por barreras
estructurales y sociales. Mascia y Rossi (2017) muestran que las

Descomposicion del cambio en morosidad y género

Segun la evidencia internacional, las mujeres suelen
encontrar mas dificultades para acceder al crédito
que los hombres.” No obstante, las que superan
estas dificultades, y obtienen financiamiento,
exhiben un perfil de menor riesgo y una menor
morosidad en condiciones de crédito similares
(Gréfica 49). Por ello, en esta seccidn se analiza la
variacién anual de la morosidad para distintas
carteras y, al realizar este anlisis, se distingue entre
mujeres y hombres.*?

Grafica 49

Diferencia entre el indice de Morosidad (IMOR) de las
mujeres y los hombres segun la cartera de crédito

Puntos porcentuales
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Informacién de junio 2023.
Fuente: Banco de México.

La variacién anual en morosidad se desglosa en tres
componentes: 1) aumentos en la participacién de las
mujeres en una cartera de crédito. Las mujeres
exhiben menos morosidad que los hombres, y por
ende, su mayor participaciéon reduce la morosidad
total de una cartera (efecto participacion); 2) cambios
en la morosidad de mujeres y hombres entre el inicio
y el final del periodo, donde se mantiene constante la
participacién de cada género en cada cartera (efecto
comportamiento); y 3) diferencias en las condiciones
de financiamiento que afectan la morosidad,
independientemente del género de la persona
acreditada (efecto composicion).

mujeres enfrentan mas dificultades para acceder al crédito bancario
para pymes en Europa. Ongenay Popov (2016) sefialan que las mujeres
empresarias poseen menores tasas de aprobacion de créditos. Véase
también a Demirglig-Kunt et al (2013).

42 P . . .
En crédito empresarial, se considera a las personas fisicas con

actividad empresarial, para las que puede identificarse el género.
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Grafica 50
Cambio en la morosidad del crédito
distinguiendo entre hombres y mujeres
Porcentaje
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Fuente: Banco de México.

Nota: El cambio es la diferencia del indice de morosidad (IMOR)
entre junio 2023 y junio 2024. Valores negativos implican una
presién a la baja enla morosidad.

En cuanto al efecto participacion, la presencia de
mujeres aumentd en dos de las cinco carteras
analizadas, lo que contribuyé a reducir su morosidad
(Grafica 50a). Es decir, una cartera mas con aumentos
de participacién femenina que en el Reporte anterior.
Una de estas carteras es la de ndmina, que sigue con
la tendencia de aumento en participacion femenina
gue habia venido mostrando. La otra cartera es la de
crédito empresarial, la cual, a pesar del aumento,
sigue siendo la que exhibe menos participacién de
mujeres. Tanto la cartera de crédito empresarial
como la de nédmina son las que presentan la mayor
diferencia en morosidad entre mujeres y hombres, lo
que significa que en estas carteras es donde un
aumento de participacion femenina genera mayores
caidas de morosidad (Gréfica 49).

Por el contrario, las tres carteras en las que la
participacién de mujeres disminuyd son las de
personal, automotriz e hipotecario, lo cual
contribuyé a un aumento en su morosidad. Esto, a
pesar de que las mujeres exhiben menos morosidad
que los hombres para créditos con niveles similares
de monto, tasay plazo. En consecuencia, incrementar
la presencia de mujeres en el crédito personal,
automotriz y vivienda representa un desafio hacia
delante.

El efecto comportamiento tuvo un impacto
diferenciado entre carteras. En general, contribuyé a
disminuir la morosidad, salvo en el crédito
empresarial. En este tipo de crédito, contribuyé a

Banco de México

aumentar la morosidad tanto de mujeres como de
hombres, posiblemente reflejando la desaceleracién
de la actividad econdmica (Grafica 50c). Por su parte,
el efecto composicién incrementé el incumplimiento
en las carteras de automotriz e hipotecario, pero los
disminuyd en la de personal y empresarial, al igual
que en el Reporte anterior (Grafica 50b). No obstante,
en esta ocasion dicho efecto contribuyd a reducirlo
en nomina, reflejando los menores costos de
financiamiento en este tipo de crédito.

IV.2.2. Empresas privadas no financieras

El financiamiento total a las empresas privadas no
financieras del pais aumentdé en términos reales
anuales con respecto al Reporte previo. Por tipo de
fuente, el componente externo muestra ya dieciséis
trimestres consecutivos de contraccién, que se
explica tanto por un menor crédito bancario del
exterior como por la menor emision de deuda
internacional de las empresas. Por su parte, el
financiamiento interno registré un crecimiento en sus
tres fuentes principales: crédito bancario, crédito no
bancario y emisién de deuda. Ademas, sus tasas de
crecimiento fueron altas con respecto a las
observadas en los ultimos ocho afos (Grafica 51).

En particular, la colocacidon de deuda local por parte
de las empresas muestra un importante dinamismo:
los recursos de las nuevas emisiones no se han
destinado para refinanciar deuda local de forma que
el saldo en circulacién de la deuda aumenté. La
estructura de vencimientos de la deuda de las
empresas para 2024 y 2025 les brinda cierta holgura
ya que, con cifras a septiembre de 2024, un 25% de la
deuda local vigente vence en esos afos, mientras que
para la deuda internacional este porcentaje apenas
alcanza un 3%.

Por otro lado, a partir del 1 de enero de 2025 los
emisores ya no podran usar la TIIE a 28 dias como tasa
de referencia y en su lugar deberan adoptar la TIIE de
fondeo a 1 dia. Sin embargo, su adopcién como tasa
de referencia es aun baja: solo la utilizan trece
emisiones de 3,406 colocadas desde que se calculay
publica dicha tasa de referencia (marzo de 2022).
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Grafica 51
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuentes: Banco de México, BMV, BIVAy SHCP.

Nota: Los porcentajes mostrados toman en consideracion las
cifras relativas a entidades no reguladas que otorgan
financiamientoy que se incluyen al calce del Cuadro 2 (Memo), por
lo que difieren de los registrados en la parte superior del mismo
cuadro. Ademds, 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 ademds el financiamiento otorgado a empresas por
entidades no reguladas, tales como las sofomes noreguladas yel
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 enla muestra (2015-2016). Las cifras del financiamiento
externo se ajustan por efecto cambiario. Se presenta una nueva
serie con cifras de caracter preliminar, resultado de correcciones
realizadas a la informacién reportada por sofomes no reguladas a
partir de jun-23.

La banca del pais es el principal otorgante de
financiamiento a las empresas. Durante el periodo

Grafica 52
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1/ La gréfica circular muestra el porcentaje total de la cartera
para cada segmento.

2/ Empresas privadas no financierasy 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 marzo 2020.

En un contexto en que la economia mexicana registrd
menores tasas de crecimiento a inicios de 2024, el
otorgamiento de créditos a empresas privadas no
financieras presentd un incremento en los primeros
nueve meses del afio en curso. En particular, tanto las
empresas grandes como el resto de las empresas
aumentaron la contratacién de nuevos créditos
(Gréfica 53).

Grafica 53
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: CNBV.

1/ Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas.

La morosidad de la cartera que la banca multiple
otorga a las empresas se mantuvo en niveles estables
durante el periodo de este Reporte, comportamiento
que replica lo observado en la morosidad de las
empresas grandes; en las empresas de menor
tamafio, la morosidad continué con el aumento
marginal iniciado en el primer trimestre de 2024,
debido al incremento de su cartera vencida (Gréfica
54).

Grafica 54
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Fuente: CNBV.

1/ La grafica circular muestra el porcentaje total de la cartera
para cada segmento.

2/ Empresas privadas no financieras y nolistadas enla BMV con
créditos menores a 100 millones de pesos a septiembre 2024.

El indice de morosidad de la cartera de crédito a las
empresas otorgado por los intermediarios
financieros no bancarios no regulados disminuyd con
respecto al Reporte anterior; mientras que la
morosidad de los intermediarios no bancarios
regulados aumento ligeramente (Grafica 55).

Banco de México

Grafica 55
indice de morosidad de la cartera comercial por tipo de
entidad otorgante
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Fuente: Banco de México (SIE), CNBV, BMV y Condusef.

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. Se presenta una nueva serie con cifras de
caracter preliminar, resultado de correcciones realizadas a la
informacion reportada por sofomes noreguladas a partir de jun-
23.

Asimismo, los nuevos créditos otorgados a empresas
privadas no financieras presentaron niveles acotados
de riesgo, ya que su probabilidad de incumplimiento
ha mostrado niveles estables durante 2024 (Grafica
56).

Grafica 56
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Fuente: CNBV

1/ Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas.
Probabilidad de incumplimento regulatoria.
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Empresas privadas no financieras listadas*? incremento respecto al Ultimo Reporte; y se
encuentra en la zona neutral de vulnerabilidad. El
deterioro en el nivel del indicador se explica por el
observado en las variables asociadas con el
apalancamiento, la rentabilidad y la capacidad de
servicio de deuda (Grafica 57).

El indicador de vulnerabilidades de las empresas
listadas (IVEL), que mide las vulnerabilidades para las
empresas en su conjunto y que se puede
descomponer por sector econémico, presentd un

Grafica 57
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

La generacion de flujo operativo anual (UAFIDA)* para Grafica 58

el conjunto de las empresas privadas no financieras Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
listadas disminuyd en términos reales anuales por

noveno trimestre consecutivo, aunque el ritmo de 24 -

no financieras listadas */
Veces (izqg.)|Porciento (der.)

Deuda Netaa UAFIDA —»r 20
contraccion se redujo por el mayor flujo trimestral de by Servido dedeudaa UAFIDA L e
los ultimos dos trimestres. Asimismo, los indicadores
de endeudamiento y del costo de servicio de deuda > [
se mantuvieron estables debido a que el incremento 18 r
en el saldo de la deuda expresada en pesos, por la 16 1 16
depreciacion del peso frente al dodlar, fue 14 - 15
compensado con el aumento en el UAFIDA de los 12 4 L 14
ultimos dos trimestres (Grafica 58). Por su parte, el 1o « . . . . . . . . 1
mayor saldo de la deuda a vencer en los préximos 12 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
meses resultd en una ligera disminucién en la Cifras a septiembre de 2024.
posiciéon de liquidez de las empresas, aunque es Fuente: BMVy BIVA.

1/ Las siglas UAFIDA se refieren a las utilidades antes de

suficiente para cubrir los vencimientos. Por UItImO' el financiamiento, impuestos, depreciaciény amortizacién.

uso del efectivo para el gasto de inversidn por parte
de las empresas aumento. El ndmero de empresas listadas con indicadores

financieros que sugieren vulnerabilidades aumenté
ligeramente desde el ultimo Reporte; no obstante, la
exposicién de la banca multiple a esas empresas es

43 Incluye informacién de empresas en la BMV y BIVA. EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
4 Las siglas UAFIDA se refieren a las utilidades antes de ingresos Amortization).
financieros, impuestos, depreciacién y amortizacién y equivalen a

42 Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2024

Informacién de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2024-2S-RSF/FFC0B9B8-6A34-40A3-8BF6-E98A06055FFB.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2024-2S-RSF/23132FFE-0D6E-4103-B64A-819DDF4A5375.html

muy baja en relacién con su capital regulatorio. Por
Ultimo, la depreciacién del peso frente al délar no
afectd, en general, a las empresas listadas debido a
sus coberturas naturales y financieras; sin embargo,
existen pocas empresas que presentan cierto
descalce cambiario en su balance. La exposicion de la
banca multiple a dichas empresas es muy baja en
relacion con su capital regulatorio.

IV.2.3. Sector publico
IV.2.3.1.Gobierno Federal

De enero a septiembre de 2024, el balance publico
presentd un déficit menor al que se habia proyectado
en el Paquete Econdmico 2024 en 56 mil millones de
pesos. En el interior de este balance, tanto los
ingresos como el gasto presupuestario fueron
mayores a lo programado en la Ley de Ingresos de la
Federacién (LIF) 2024 y en el Presupuesto de Egresos
de la Federaciéon (PeF). Asi, en octubre los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFsP)
registraron un déficit de 1.2 billones de pesos vy el
Saldo Histdrico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP) se ubicé en 16.8 billones de
pesos.

Para el cierre de 2024, el Gobierno Federal anticipa
un déficit del balance publico de 5.0% del piB. Para
ello, prevé que los ingresos presupuestarios en 2024
(22.1% del PiB) sean mayores a los previstos en la LIF
2024 (21.3% del PIB) y que el gasto presupuestario en
2024 (estimacion del 27% del piB) sea mayor a lo
establecido en el PEF 2024 (26.2% del PIB). Asi, se
proyecta que los RFSP representen un 5.9% del PIB y
que el SHRFsP se ubique en 51.4% del piB (Grafica 59 y
Gréfica 60).

4 Pesos de 2025.
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iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de
Egresos de la Federacidn correspondientes al ejercicio fiscal

2025, SHCP.
1/ Corresponde a los RFSP sin remanente de operacién del Banco

de México.

Grafica 60
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2025, SHCP.
1/ Corresponde al saldo histdrico de los RFSP sin remanente de

operacion del Banco de México.

Asimismo, se anticipa un déficit del balance publico
del 3.2% del PIB para 2025, con una disminucién
proyectada de 594 mil millones de pesos® en
comparacion con el nivel aprobado para 2024. Este
déficit se calcula con un ingreso presupuestario del
22.3% del PIB y un gasto presupuestario de 25.5% del
PIB. Asi, se estima que los RFSP y el SHRFSP sean del
3.9% y 51.4% del PiB, respectivamente. (Grafica 59 y
Gréfica 60).
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IV.2.3.2.Empresas publicas del Estado
Petrdleos Mexicanos (Pemex)

Al cierre de septiembre de 2024, Pemex registré una
pérdida neta trimestral y anual, que contrasta con la
utilidad neta observada en el Reporte anterior, y se
explica en gran medida por una pérdida por
fluctuacién cambiaria asociada con la depreciacion
del peso frente al ddlar.

El saldo en pesos de la deuda total de Pemex, que
incluye deuda con proveedores, aumenté con
respecto al ultimo Reporte, principalmente debido a
la depreciacion, a pesar de que el saldo en ddlares se
redujo ligeramente. Si bien la deuda financiera de
corto plazo se redujo, el indicador de liquidez se
mantuvo estable ya que los pasivos con proveedores
compensaron dicha disminucién (Grafica 61). Por
otro lado, la empresa enfrenta vencimientos al 2026
qgue representan un 36.2% de su deuda total, y una
parte importante de esta corresponde a deuda
internacional, lo anterior sin considerar los pasivos
con proveedores (Grafica 62). En lo que se refiere a la
deuda bancaria de los proveedores de Pemex, un
analisis muestra que son pocos los que tienen deuda
con la banca en México y sus saldos son bajos
relativos al capital regulatorio de los dichos
acreedores.

Grafica 61
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: BMV.

1/Se define como el resultado de dividir el efectivoy las cuentas
por cobrar de corto plazo entre la suma de pasivos con
proveedores a 12 meses y la deuda financiera a 12 meses.

% Posteriormente, en 180 dias se emitirdan las leyes que daran
operatividad a los cambios planteados.

Grafica 62
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1/ Considera la deuda total sin proveedores.

Por otro lado, a principios de octubre se aprobd una
reforma constitucional que modifica la figura legal de
la empresa, que deja de ser productiva para ser
considerada empresa publica del Estado.’® Al
respecto, algunas agencias calificadoras anunciaron
que evaluan el cambio para comentar sus efectos en
la calificaciéon de la empresa.’’” A principios de
diciembre, el cDs a cinco afios de Pemex se redujo
respecto al Reporte anterior, y alcanzd niveles
minimos no observados desde abril de 2022 (Gréafica
64).

Finalmente, el 13 de noviembre de 2024, Pemex
anuncié la implementacion de lineas estratégicas
para fortalecer financieramente a la empresa vy
aumentar tanto la productividad como la eficiencia
operativa. En particular, se considera la integracién
de sus subsidiarias en una sola empresa para
disminuir costos, asi como un nuevo régimen fiscal. %8

Comision Federal de Electricidad (CFE)

Al cierre de septiembre del 2024, CFE registré una
pérdida neta trimestral y anual que contrasta con la
utilidad neta observada al Ultimo Reporte, y que se
explica en gran medida por una pérdida por
fluctuacién cambiaria asociada con la depreciacion
del peso frente al ddlar.

El saldo de la deuda en pesos de la empresa aumentd
con respecto al Reporte anterior, principalmente,
debido al incremento en los arrendamientos de largo

47 Ver el comunicado de Fitch Ratings aqui.

48 Ver comunicado aqui.
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plazo y por la depreciacion del peso frente al délar. El
saldo de la deuda de corto plazo se redujo
ligeramente y, a su vez, el efectivo y equivalentes
aumentdé, por lo que el indicador de liquidez se
incremento (Gréfica 61). Cabe destacar que, a finales
de septiembre, la empresa realizé una emisiéon de un
bono en mercados internacionales para refinanciar
créditos bancarios de corto plazo.*® Por otro lado, sin
considerar pasivos con proveedores, la empresa
enfrenta vencimientos al 2026 que representan un
32.4% de su deuda total; una parte importante de
estos corresponde a créditos con la banca del pais
(Grafica 63).

Grafica 63
Vencimientos de deuda de CFE
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1/ Considera la deuda total sin proveedores.

Asimismo, a principios de octubre se aprobd una
reforma constitucional que modifica la figura legal de
la empresa: de productiva a empresa publica del
Estado. *° El 15 de noviembre, una agencia
calificadora cambié la perspectiva de su calificacion a
negativa en seguimiento al cambio de perspectiva en
la calificacion crediticia soberana. Por ultimo, a
principios de diciembre, el cDs a cinco afios de CFE
registr6 un ligero aumento respecto al Reporte
anterior (Gréfica 64).

4% Ver comunicado aqui.

Banco de México

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 6 de diciembre de 2024.
Fuente: Markit.

IV.2.3.3.Entidades federativas

Al cierre del tercer trimestre de 2024, el
financiamiento a los gobiernos subnacionales
registr6 una disminucién en relacion con lo
observado al cierre del segundo, si bien al compararlo
con el mismo periodo del afio pasado, se observé un
crecimiento de alrededor de 1.5% (Grafica 65). En
particular, el financiamiento bancario a los gobiernos
estatales, de enero a septiembre de 2024, presento
un menor dinamismo, en relacién con lo observado
en el mismo periodo de 2023 (Grafica 66). Al
respecto, destaca una menor contratacion del crédito
de largo plazo durante los primeros nueve meses de
2024, periodo durante el cual solo un gobierno
estatal contratd crédito de este tipo, cifra que
contrasta con lo registrado durante el mismo periodo
de 2023, en el cual siete gobiernos estatales
contrataron crédito de largo plazo. De esta manera,
continda la tendencia a la baja que se ha observado
desde 2021 en la contrataciéon de crédito de los
gobiernos estatales en los primeros nueve meses del
afio.

50 posteriormente, en 180 dias se emitiran las leyes que daran
operatividad a los cambios planteados.
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Grafica 65
Financiamiento a los gobiernos subnacionales
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Grafica 66
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: Elaborado a partir de la informacién publicada de los
gobiernos estatales.

1/ Informacién publicada al 2 de diciembre de 2024 por los
gobiernos estatales.

2/ El acumulado anual solo considera los créditos de liquidez e
inversién productiva.

En relacion con la fuente de financiamiento de los
gobiernos subnacionales, al tercer trimestre de 2024,
la banca multiple es el principal acreedor con una
participacién cercana al 50% del financiamiento total,
mientras que la participacion de la banca de
desarrollo mantuvo niveles de alrededor del 40%
(Grafica 65). Al respecto, a septiembre, el nivel de
concentracién del crédito a estos gobiernos, tanto el
otorgado por la banca multiple como por la banca de
desarrollo, se mantuvo sin cambios en relacién con lo
observado al cierre del primer trimestre de 2024. Asi,
tanto en el caso de la banca multiple como en el de la
banca de desarrollo, se registraron niveles de
concentracién relativamente elevados. Por su parte,
la concentracion del crédito bancario por entidad
federativa se mantuvo baja. Al cierre del tercer
trimestre de 2024, los gobiernos estatales
presentaron condiciones relativamente favorables de

contratacién de crédito, con una tasa de interés del
crédito bancario contratado menor a la observada en
el primero (Grafica 67).

Grafica 67
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Cifras al tercer trimestre de 2024.

Fuente: Elaborado a partir de la informacién 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 deberadn realizar
procesos competitivos para la licitacién de deuda publica yuna
vez celebrados los instrumentos juridicos relativos, el ente
publico deberad publicar en su pagina oficial de internet los
resultados en dichos instrumentos.

2/ Informacién publicada al 2 de diciembre de 2024 por los
gobiernos estatales.

Entre abril y septiembre de 2024, las agencias
calificadoras revisaron su evaluacion de riesgo
crediticio de las entidades federativas. Para los
gobiernos estatales, nueve entidades mostraron una
mejora y ninguna entidad presentd deterioro; en lo
relativo a los gobiernos municipales, dieciocho
exhibieron una mejora y tres registraron deterioro.
Con lo anterior, la mayoria de los gobiernos
subnacionales presentaron una percepcién de menor
riesgo.

A septiembre de 2024, los riesgos de vencimiento de
deuda vy las posibles presiones a los ingresos de los
gobiernos subnacionales se mantienen acotados. De
acuerdo con el sistema de alertas de la SHCP, que se
compone por tres indicadores que reflejan diferentes
aspectos de la sostenibilidad de la deuda, esta se ha
mantenido estable para la mayoria de los gobiernos
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estatales en los Ultimos trimestres.>! Al respecto, solo
un gobierno estatal mostré6 un nivel de
endeudamiento en observacion (Figura 1a). Por su
parte, al primer semestre de 2024, dieciséis
gobiernos municipales exhibieron niveles de
endeudamiento en observacién y dos municipios
continuaron en endeudamiento elevado (Figura 1b).

Figura 1
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5! 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; vy iii) Obligaciones a
corto plazo, proveedores y contratistas menos el efectivo, bancos e

Banco de México

b) Gobiernos municipales, informaciéon semestral
2023-1 2024-1
ENDEUDAMIENTO SOSTENIBLE

20 municipios 16 municipios

Chihuahua (3), Coahuila (3),
Durango (2), Jalisco, México, Chihuahua (2), Coahuila,
Morelos (2), Puebla, Durango, Jalisco (2), Morelos,
Quintana Roo, San Luis Potosi,] San Luis Potosi, Sonora (3),
Sonora (3), Veracruz (2) Veracruz (3), Zacatecas

Aguascalientes,

ENDEUDAMIENTO ELEVADO

2 municipios 2 municipios

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

Cifras al tercer trimestre de 2024 para los gobiernos estatalesy
al primer semestre de 2024 para los gobiernos municipales.
Fuente: Elaborado a partir de datos de la SHCP.

1/ El resultado del Sistema de Alertas, para su calculo considera
tres indicadores: i) Deuda y obligaciones sobre ingresos de libre
disposicidn; ii) Servicio de deuda y obligaciones sobre ingresos
de libre disposicién; 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 pagina de la SHCP:
https://www.disciplinafinanciera.hacienda.gob.mx/es/DISCIPLI
NA_FINANCIERA/Entidades_Federativas_2024

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

3/ Al primer semestre de 2023, 127 municipios no entregaron
informacién y 62 entidades no fueron calificadas, y al primer
semestre de 2024, 109 municipios no entregaron informaciony
76 entidades no fueron calificadas.

IV.2.4. Sector externo y flujos de capital

El acceso al mercado externo permite al sector
publico obtener recursos del exterior a través de las
entradas de capital. Estos recursos podrian reducir la
demanda de crédito bancario interno del sector
publico, facilitando el acceso de otros sectores
econdmicos al financiamiento. Durante los tres
primeros trimestres de 2024, la balanza de pagos
registré entradas netas de capital. Estas entradas son
mayores que en el Reporte anterior, ya que en el
segundo trimestre de 2024 entraron mas capitales de
los que salieron en el tercero. Por ello, el sector
publico continué liberando recursos para el

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)

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2024 47
Informacién de acceso publico


https://www.disciplinafinanciera.hacienda.gob.mx/es/DISCIPLINA_FINANCIERA/Entidades_Federativas_2024
https://www.disciplinafinanciera.hacienda.gob.mx/es/DISCIPLINA_FINANCIERA/Entidades_Federativas_2024

Banco de México

otorgamiento de crédito bancario interno a otros
sectores y, ademas, en mayor medida que en el
Reporte anterior (Grafica 68).

Grafica 68
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Cifras al tercer trimestre de 2024.

Fuente: Banco de México y CNBV.

1/ La contribucidon 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
2010 al 3T2024 y una ventana mavil de 31 trimestres. Los flujos
de capital estan definidos como la suma de los flujos netos de
inversion directa, portafolio y otra inversién.

En el segundo y tercer trimestres de 2024, hubo
superdvits de 0.6% y 0.2% del PIB en la cuenta
corriente, respectivamente (Grafica 69). En el interior
de esta cuenta, los saldos de la balanza comercial
petrolera y no petrolera fueron deficitarios (Grafica
70). Por su parte, la cuenta financiera registro
préstamos netos al exterior en el segundo y tercer
trimestre de 2024. En el segundo trimestre, esto se
debid, en buena medida, a una salida de flujos en el
rubro de inversidn de cartera, mientras que en el
tercero se debié a mayores préstamos netos al
exterior en el rubro de otra inversién.

Grafica 69
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Cifras al tercer trimestre 2024.
Fuente: Banco de México e INEGI.
Grafica 70
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La informacién oportuna del Instituto de Finanzas
Internacionales (//F, por sus siglas en inglés) sefiala
que, durante el segundo trimestre de 2024, las
economias emergentes experimentaron pequenas
entradas de flujos de portafolio de no residentes
(Gréfica 71). El comportamiento fue heterogéneo
dentro del trimestre: en abril, la publicacién de datos
desfavorables de inflacion en Estados Unidos
incrementd las expectativas de una politica
monetaria mas restrictiva, lo que provoco salidas de
capital. En los meses posteriores, indicadores mas
positivos generaron expectativas de una politica
monetaria mas relajada, lo que favorecié la entrada
de flujos. En México, la expectativa de una politica
monetaria mas restrictiva en Estados Unidos también
comenzé a propiciar la salida de flujos en abril. Dicha
tendencia se revirtid en los meses de agosto y
septiembre, y presentd un mejor comportamiento en
el tercer trimestre. Octubre volvid a exhibir salidas de
flujos de portafolio de no residentes en México.
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Grafica 71
Flujos de portafolio de no residentes
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Fuente: Institute of International Finance (IIF).

1/ Flujos acumulados desde enero 2024. La medida de flujos de
portafolio de las economias emergentes se obtuvo de la suma de
los flujos de Brasil, Chile, Hungria, India, Indonesia, Polonia,
Republica Checa, Sudafrica, Tailandida y Turquia y dividirla porla
suma de su PIB en 2022. 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 informacion disponible en el IIF.

Asi, es relevante analizar cuanto se pueden recuperar
hacia delante los flujos de portafolio de no residentes
en el pais. Para ello, se utiliza la estimacién del rango
del valor natural de estos flujos (véase el Recuadro 3
del Reporte de Estabilidad Financiera —Junio de 2023)
y se realiza una imputacion®? para el cuarto trimestre
usando la Unica informacidon disponible de flujos
hasta el momento, la del mes de octubre.>® Desde la
Ultima versién de este Reporte, se observé una
reduccién en el monto de flujos acumulados, por las
salidas del segundo trimestre, de julio y de octubre,
de manera que este monto se ubica actualmente mas
alejado del limite superior del rango de su valor
natural de corto y mediano plazo (Grafica 72a). En
cuanto al rango del valor natural de los flujos de largo
plazo, este indica que aun existe espacio considerable
para la entrada de flujos por motivos ligados al
desempefio estructural de la economia mexicana
(Grafica 72b).

52 La imputacidn consiste en estimar valores no observados utilizando los
datos disponibles, con el propoésito de completar el conjunto de datos
y llevar a cabo el andlisis. En este caso, se emplean los flujos observados
hasta octubre para proyectar el valor del cuarto trimestre.
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Grafica 72
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Cifras al cuarto trimestre de 2024.
Fuente: Banco de México, FMI, Bloomberg, IIF y UBS.

1/ Los flujos de portafolio a México de 2024 T4 fueron imputados
con informacidn del IIF.

2/ Media mévil de un afio.

La posicion (neta) deudora de inversién internacional
de México disminuyd en el segundo trimestre de
2024 respecto del mismo trimestre del afio anterior.
Por el lado de los activos en el exterior, las
inversiones de los residentes en México aumentaron
4.7% vy, por el lado de los pasivos, las inversiones
procedentes del exterior disminuyeron 1% (Grafica
73).

53 Este valor mide la parte de los flujos que no estd sujeta a factores
temporales y, en cambio, se ve afectada unicamente por factores
persistentes y estructurales.
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Grafica 73
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Fuente: Banco de México.

1/ Corresponde a la posicidn de inversidn internacional al final
del periodo. La posicion neta de inversidon internacional se
obtiene de restar los pasivos a los activos y luego sumar la
posicién 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 obtenerel cdlculode
la posicién acreedora neta del pais.

La Reserva Federal ha comenzado el ciclo de
relajamiento monetario en Estados Unidos. Esto ha
estado histéricamente ligado a una entrada de flujos
de capital en las economias emergentes, entre otras
razones, por el comportamiento de busqueda de
rendimientos de los inversionistas internacionales.
No obstante, en la coyuntura actual el entorno global
no estd exento de riesgos. El recrudecimiento de las
tensiones geopoliticas podria aumentar la aversion al
riesgo global y propiciar una salida de flujos de las
economias que se perciban de mayor riesgo. Ademas,
persiste la posibilidad de mayores tensiones
comerciales, lo que podria disminuir ain mas el
apetito por riesgo. En este contexto, es de particular
relevancia que Meéxico continle distinguiéndose
como una economia confiable, entre las emergentes,
con un marco macrofinanciero sélido y velando por el
respeto a las inversiones de los extranjeros y los
nacionales.

54 Desde el ultimo Reporte, el nimero de bancos autorizados para operar
y que aun no lo han hecho es el mismo: tres.

IV.3. Instituciones

Los activos totales del sistema financiero aumentaron
un 10.2% en términos reales anuales al cierre de
septiembre, un nivel de tasa mayor a las registradas
en trimestres previos y observado desde 2020. No
obstante, es de destacarse el bajo crecimiento de los
activos de la banca multiple comparado con el resto
de las entidades. Algunos bancos dentro de los BISL,
asi como otros enfocados a banca de inversidon
redujeron sus activos en términos reales. Algunas de
las entidades no bancarias registraron un importante
crecimiento real anual de los activos. Tal fue el caso
de las siefores, los fondos de inversién y las
instituciones de fomento, que incluyen a la banca de
desarrollo. Otras instituciones financieras como las
compaiiias de seguros y fianzas, las sofomes no
reguladas y las sofipos también mostraron mayores
tasas de crecimiento en sus activos que las del
sistema financiero en su conjunto. En particular, el
sector de sofipos registr6 un aumento importante,
aunque desde una baja base en términos relativos. Lo
anterior, debido a los nuevos participantes digitales
que se han apoyado en estrategias de crecimiento
para atraer nuevos clientes. La participacién del resto
de los intermediarios financieros en el total de activos
se redujo o mantuvo.

La banca multiple continda siendo el tipo de
intermediario mas importante en términos de activos
totales dentro del sistema financiero. Ademas, si bien
existen solicitudes de licencias bancarias en analisis
por parte de las autoridades y nuevas autorizaciones
en razon de los modelos de negocio con enfoque
completamente  digital, algunas instituciones
autorizadas no han iniciado operaciones ain.>*
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Cuadro 3
Instituciones que forman parte del sistema financiero mexicano
Ndmero de Participacfién B
entidades de los activos Tasa de crecimiento | Concentracién de las
en totales en real anual de los | cinco entidades mas
oPeraciénZ/ en_el sistema en el PIB activos grandes3/
financiero

Sin unidad Por ciento Por ciento Por ciento Por ciento
Banca comercial? 50 42.3 41.5 2.2 64.4
Siefores (afores)™® 118 (10) 20.2 19.8 18.4 76.6
Fondos de inversién (operadoras)7/ 630 (31) 12.4 12.1 21.1 63.7
Instituciones de fomento® 9 9.3 9.1 14.9 90.9
Seguros yfianzas 112 7.9 7.8 14.4 42.6
Casas de bolsa 36 3.4 3.4 5.9 59.8
Sofomes no reguladassl 1,634 1.8 1.8 19.2 23.8
Sofomes reguladasm/ 24 1.0 1.0 8.8 75.5
Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo (socaps) 153 0.8 0.8 6.0 54.8
Sociedades financieras populares (sofipos)n/ 36 0.5 0.5 109.1 82.5
Uniones de crédito 68 0.2 0.2 0.6 51.0
Almacenes generales de depdsito 14 0.1 0.1 -11.3 93.5
Instituciones de Financiamiento Colectivo®” 21 0.0 0.0 245.5 87.0
Instituciones de Fondos de Pago Electrénico *¥ 42 0.1 0.1 47.8 86.7
Total Sistema 2,177 100.0 98.0 10.2 n.a.
Memo : Infonavit, Fovissste e Infonacot 3 8.3 8.2 7.0 n.a.
Fondo de Pensiones para el Bienestar® 1 0.1 0.1 n.a. n.a.
Fondo Mexicano del Petréleo 1 0.1 0.1 7.6 n.a.

Cifras a septiembre de 2024. Las cifras de Fondos de Inversién se refieren a la cartera de valores de inversié n otorgada por estas entidades.

Fuente: Banco de M éxico,BMV,CNBV,CNSF, Consar, Condusef y SHCP.

1 Este cuadro incluye el financiamiento directo otorgado por las instituciones financieras aqui mencionadas, por lo que no necesariamente calzan con el financiamiento directo e
inducido reportado en laseccién de Bancade Desarrollo.

2/ Se refiere al nimero de entidades que se encuentran efectivamente en operacién que reportan activos positivos y puede diferir al nUmero 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, Citibanamex yHSBC. Afores: XXI
Banorte, Profuturo, SURA, Citibanamex y Coppel. Operadoras de fondos de inversion: BBVA Bancomer Gestion, Impulsora de Fondos Banamex, Sam Asset Management,
Operadora de Fondos Banorte y Operadora HSBC. Instituciones de fomento: Banobras, Bancomext, Nafin, Banjército y FIRA. Seguros y fianzas: Pensiones Banorte, Seguros
BBVA, Grupo Nacional Provincial, Citibanamex Seguros y Pensiones BBVA. Casas de bolsa: Banorte-Ixe, Finamex, Goldman Sachs, Actinver y Monex. Sofomes no reguladas:
Binmtec, Crédito Real, BMW Financial Services M éxico, Cashahora y Préstamos Felices en 15 Minutos. Sofomes reguladas: GM Financial, Arrendadora y Factor Banorte,
Cetelem, Ford Credit y Navistar. Socaps: Caja Popular M exicana, Caja de Ahorro de los Telefonistas, Caja Morelia Valladolid, Acreimexy Coopdesarrollo. Sofipos: Nu M éxico
Financiera, Financiera Sustentable, Libertad Servicios Financieros, Klary SAVVI (antes M ascaja). Uniones de crédito: Unién de Crédito Agricultores de Cuauhtémoc, Ficien, Unién
de Crédito parala Contaduria P lblica, Uni6n Crédito Alpuray Agropecuario de la Laguna. Almacenes generales de depdsito: Afirme, M ercader, Sur, Banorte y 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. Ademas, existen tres
bancos autorizados por las autoridades en 2023 y 2024 que aln no se encuentran en operacié n; Hey Banco, Openbank y Revolut.

5/ El conjunto de fondos de pensiones que administran las 10 afores asciende a 118 Siefores.

6/ A partir de enero de 2020 se observa un incremento en el nimero de Siefores debido a la transicion 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/B P -32-2019_TDF_transicio_n_VF_2_.pdf

7/ Las operadoras de fondos de inversié n (31) administran en total 630 fondos de inversién.

8/ Incluye a la banca de desarrollo (6) yalos fideicomisos de fomento (FIRA,FOVIy FIFOM).

9/ Las cifras referentes al nimero de sofomes no reguladas provienen del Registro de Comisiones - RECO (Condusef). Se presenta una nueva informacién con cifras de caracter
preliminar, resultado de correcciones realizadas a la informacién reportada por sofomes no reguladas a partir de jun-23. 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 no ser intermediarios crediticios en estricto sentido. A diciembre de 2023 (dltima fecha disponible), el Bur6 de Entidades Financieras cuenta con
informaciéon de 2,158 Sofom E.N.R. con estatus en operacion, incluyendo a aquellas que otorgan crédito Gnicamente a entidades relacionadas o filiales. Las cifras de activos se
refieren a la cartera de crédito total otorgada por estas entidades reportadas a Condusef.

10/ Consideran a las sofomes que son reguladas por tener un vinculo patrimonial con un banco, pero no son subsidiarias de este Ultimo ypor lo tanto no consolidan sus activos.
Algunas pertenecen a un grupo financiero. Ademas, se incluyen a aquellas sofomes que son reguladas porque emiten deuda bursatilenlaBM V.

11 En diciembre de 2022, Nu M éxico, una entidad Fintech especializada en tarjetas de crédito, fusioné su 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 concentracién de las cinco entidades de mayor tamafio del sector a 79%. Antes de esta migracién, no se tiene informacién de esta entidad al ser
una empresa financiera no publica.

12/ A octubre de 2024 existen seis instituciones de fondeo colectivo y 4 instituciones de fondos de pago electrénico autorizadas por las autoridades que aiin no se encuentran en
operacion. Las cifras de activos consideran informacién solamente de 48 ITF que publicaron sus estados financieros en sus sitios web al 30 septiembre de 2024. Estas
instituciones no realizan intermediacién crediticia en su balance; en el caso de las instituciones de financiamiento colectivo, el financiamiento de los inversionistas que la
plataforma dirige a proyectos se registra en cuentas de orden.

13/ Las cifras del Fondo de Pensiones para el Bienestar estan a junio de 2024 y se refieren al monto total inicial con el que contard, de acuerdo con la Unidad de Seguros, Pensiones
y Seguridad Social de la Secretaria de Hacienda y Crédito P lblico. Ver comunicado en la siguiente liga: https://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-no-44-el-fondo-de-pensiones-
para-el-bienestar-contara-con-un-monto-inicial-de-mas-de-44-mil-mdp.
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IV.3.1. Banca Multiple

Entre marzo y septiembre de 2024, los activos de la
banca multiple presentaron una expansion,
principalmente por el crecimiento de la cartera de
crédito y, en menor medida, de las inversiones en
instrumentos financieros. Por su parte, las
operaciones derivadas registraron una reducciéon
(Grafica 74). El crecimiento de los pasivos se explica
por el incremento en la captacién a plazoy, en menor
medida, en la captacién de exigibilidad inmediata
(Grafica 74).

Grafica 74
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1/Banca multiple sin consolidar.

2/ Cartera total neta de estimaciones preventivas para riesgos
crediticios, partidas diferidas y derechos de cobro adquiridos.

3/ Incluye el valor de las operaciones en reporto las cuales
consideran el efectivo a recibir al término de la operacion,
cuando la entidad actiia como reportadora.

El margen financiero de la banca multiple, como
proporciéon del capital contable, presentd una
reduccidn en agosto y septiembre de 2024, después
de haber registrado una tendencia creciente en los
meses previos (Grafica 75).

Grafica 75
Razén del flujo de margen financiero acumulado de 12 meses
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Calculos de Banco de México con datos de la CNBV.
1/Banca multiple consolidada.

En respuesta a la politica monetaria, a partir de marzo
del afio en curso, las tasas que pagan las instituciones
bancarias por su captacién registraron una reduccién,
si bien este ajuste no fue uniforme entre
instituciones. Cabe mencionar que el grado de
respuesta que se observé en esta primera parte del
ciclo fue menor a la que presentaron durante los
ultimos ciclos de relajamiento (Grafica 76). En
particular, este grado de respuesta reflejé un menor
ajuste en los costos de captacion del grupo de bancos
sistémicamente importantes localmente, tanto de los
recursos que reciben del publico en general, como de
otras instituciones bancarias. En este contexto,
destaca que, dentro de la captacién a plazo, el
rendimiento de los Pagarés con Rendimiento
Liquidable al Vencimiento (PRLV), registré un menor
ajuste ante la reduccion de la tasa objetivo entre
marzo y septiembre de 2024, en comparacién con los
ciclos de relajamiento anteriores.
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Grafica 76
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Fuente: Banco de México.

1/ Son considerados 3 ciclos de revisién a la baja de la tasa
objetivo, el primero del 8 de marzo de 2013 al 6 de junio de 2014
(-150 pb), el segundo del 15 de agosto de 2019 al 12 de febrero
de 2021 (-425 pb), y el tercero del 22 de marzo de 2024 al cierre
de septiembre de 2024 (-75 pb). El costo de captacion de la
banca multiple en moneda nacional incluye los depdsitos a la
vista, depdsitos a plazo, titulos de crédito e interbancario.

Solvencia

Entre marzo y septiembre de 2024, la banca multiple
presentd niveles de capitalizaciéon que excedieron
con holgura los niveles minimos contemplados en la
regulacion. Sin embargo, el indice de capitalizacién
(1cAP) registrd una disminucién en el periodo, al pasar
de 19.49% en marzo a 19.39% en septiembre. Este
comportamiento  reflej6  principalmente una
expansiéon de los activos sujetos a riesgo, en
particular de aquéllos relacionados con el riesgo de
crédito, que mds que compensd un aumento en el
capital regulatorio (Grafica 77 y Grafica 78). Por su
parte, si bien se observé una expansion del capital
ganado, esta fue compensada parcialmente por
pagos de dividendos realizados por algunas
instituciones.

Banco de México

Grafica 77
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Fuente: Banco de México.

1/El indice de capitalizaciéon 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
y el capital capital
fundamental incluye el capital ganadoy aportaciones realizadas

no fundamental complementario. El
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.

Grafica 78
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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 institucion 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.
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Rentabilidad

Al mes de septiembre de 2024, la rentabilidad de Ia
banca multiple, medida como el cociente de la
utilidad neta de doce meses entre el capital contable
promedio del periodo (ROE, por sus siglas en inglés),
aumenté con respecto al nivel registrado en el ultimo
Reporte y se encuentra en niveles similares a los de
hace un afio (Grafica 79). Tanto el margen financiero
como el resto de los ingresos aumentaron con
respecto al capital contable promedio. Ademads, por
el lado de los egresos, el gasto por constitucion de
reservas crediticias y el de administracién
aumentaron ligeramente, pero en menor proporcion
que los ingresos. La heterogeneidad en los niveles de
rentabilidad de los bancos del sistema implica que
aquellos con mayor rentabilidad estaran en mejor
posicién hacia delante para acumular capital en caso
necesario.

Grafica 79
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: CNBV.

Indicadores financieros en riesgo

La informacién histérica de indicadores financieros
del sector bancario puede ayudar a identificar riesgos
y construir prondsticos mediante la aplicacion de la
metodologia descrita en el Recuadro 6 del Reporte de
Estabilidad Financiera de junio de 2022. Es posible
construir una distribucidn que revela cudles
indicadores presentan mayor incertidumbre en sus
estimaciones, lo que a menudo se traduce en un
aumento de los niveles de riesgo hacia delante.>

Los indicadores de rentabilidad revelan que tanto el
ROE (Grafica 80a) como el margen financiero (Grafica

55 Para cada uno de los indicadores se presentan prondsticos en un
horizonte de tres meses a partir de regresiones cuantilicas.

80b) muestran una tendencia creciente, ambos han
regresado a niveles cercanos a sus promedios

histéricos, después de algunas oscilaciones
provocadas por la pandemia.
Grafica 80
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Cifras a septiembre de 2024 y pronésticos a diciembre de 2024.
Fuente: Banco de México.

La proyeccion del crecimiento de la cartera (Grafica
80c) muestra un ascenso acelerado del indicador que
culminara en un pico, seguido por una fase de
desaceleracion, aunque con un alto grado de
incertidumbre.

Por ultimo, se muestran los indicadores de la tasa de
incremento de la morosidad ajustada del portafolio
(IMORA). Este indicador a su vez, muestra una
desaceleracién en su crecimiento (Grafica 80d).

Estos indicadores apuntan a un crecimiento de la
cartera acompafiados por una moderacién en los
ingresos y la morosidad en los préoximos meses, de no
ocurrir eventos que cambien esta trayectoria
esperada.

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 proporcion del portafolio de crédito,
se mantuvo en niveles bajos®® y estables durante el
periodo de este Reporte. (Gréafica 81a).>”*8Si bien las
probabilidades de incumplimiento de las carteras han
aumentado, las correlaciones de incumplimiento han

%6 El cvar como proporcion de la cartera se encuentra dentro de los
niveles mas bajos de al menos los Ultimos trece afios.

57 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.

58 El var de crédito se calcula utilizando el modelo de “Capitalizacién y
Riesgo de Crédito” (CyRce). Los principales elementos de este modelo
son la probabilidad de incumplimiento de cada crédito, la estructura de
varianzas y covarianzas de los incumplimientos potenciales y la

Banco de México

disminuido, lo que explica la estabilidad en los niveles
de riesgo de la cartera (Grafica 81b).>°

Grafica 81
a) Valor en riesgo condicional (CVaR) de crédito por tipo de
cartera Y
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Fuente: Banco de México, CNBVy Burdé 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) Concentracién de cartera, probabilidades y correlaciéon de
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: Banco de México, CNBV y Burd de Crédito.

1/ Componentes utilizados como insumos principales para el
calculo del CVaR de la cartera.

2/ Probabilidad de incumplimiento promedio de la cartera en un
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.

estructura y el nivel de concentracion de los créditos que conforman la
cartera. Una explicacion del modelo puede encontrarse en Banco de
México (2006), Reporte sobre el Sistema Financiero Mayo 2007, pp. 64-
67, y en Javier Marquez Diez-Canedo, Una nueva vision del riesgo de
crédito, tercera edicion, Limusa (2024).

9 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 (2006). “Estimacion de Probabilidades y Correlaciones de
Incumplimiento”. Reporte sobre el Sistema Financiero Mayo 2007,
Recuadro 10, pp 66.
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Al considerar todas las exposiciones de la cartera de
crédito de la banca multiple y su distribucion de
pérdidas crediticias potenciales,®® se encuentra que,
si bien la cartera de consumo estda 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 (50% vs. 25%), contribucién
qgue ha venido en aumento desde mediados de 2021
(Grafica 82). Si bien la contribucion del riesgo de la
cartera de consumo ha aumentado, el nivel agregado
de riesgo de crédito de la banca se ha mantenido
acotado. Destacan sus niveles de capital elevados y
por encima de los minimos regulatorios; sin embargo,
es importante mantener criterios adecuados de
originacion a fin de evitar que los riesgos para el
sistema aumenten.

Grafica 82
Distribucion de pérdidas crediticias del sistema por cartera
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México, CNBV y Buré 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%.

80 Dicha distribucion se genera utilizando la metodologia de simulacién
de pérdidas de una cartera crediticia. Puede consultarse en Banco de
México (2022). “Medicidn del riesgo de crédito de un portafolio a través
de simulacién Monte Carlo”. Reporte de Estabilidad Financiera Junio
2022, Recuadro 7, pp 74.

Mapa de riesgo de crédito bancario

El riesgo de crédito agregado, representado a través
del mapa térmico,®® se encuentra en niveles
histéricamente bajos. A pesar del mayor crecimiento
de la cartera empresarial, el riesgo asociado a este
sector permanece controlado. Durante 2024, Ia
cartera de consumo ha mostrado una ligera mejoria,
impulsada por menores costos de financiamiento y
una reduccion en las pérdidas esperadas bajo
escenarios extremos. Finalmente, el riesgo de la
cartera hipotecaria se mantiene en niveles minimos,
se destaca una menor concentracidn en los créditos
otorgados en los ultimos meses.

1 para mayor detalle, sobre la metodologia utilizada en la determinacién
del mapa térmico, consultar: Banco de México (2024). “Mapa de riesgo
de crédito bancario”. Reporte de Estabilidad Financiera Junio 2024,
Recuadro 4, pp 62-63.
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Grafica 83
Mapa de riesgo de crédito bancario
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México, CNBV y Burd de Crédito.
Grafica 84
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Fuente: Banco de México, CNBV y Burd de Crédito.
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Recuadro 2: Indicador del perfil de riesgos de los créditos de la cartera comercial

l. Introduccion

El riesgo de crédito es el riesgo mas relevante en el
que incurren las instituciones bancarias. La
evaluacion y seguimiento de este riesgo en el sistema
financiero mexicano son fundamentales para
preservar la estabilidad financiera y prevenir crisis
sistémicas. Por estas razones, existen diversos
indicadores para su seguimiento, desde indicadores
ex post, como medidas de morosidad, hasta
indicadores que miden de manera anticipada este
riesgo, como la pérdida esperada. Un elevado riesgo
de crédito puede reducir la oferta de préstamos,
desacelerar el crecimiento econdémico y generar
efectos en cadena que impacten a distintos sectores,
con consecuencias significativas para toda la
economia.

En este recuadro se examina el perfil de riesgo de
crédito de la cartera comercial a partir de la
estimacion de la probabilidad de incumplimiento a
nivel individual para cada préstamo en conjunto con
indicadores macroecondmicos®. Se utilizé6 un modelo
de aprendizaje automdtico robusto, XGBoost
(Extreme Gradient Boosting, por sus siglas en inglés),
para estimar la probabilidad de impago (pl) de cada
crédito originado durante el periodo de estudio. A
partir de estas estimaciones, ponderadas por la
exposicion del crédito, se calculé el indicador de
Pérdida Esperada Relativa (PER) para el portafolio de
créditos en cada mes del analisis. De esta manera es
posible evaluar el nivel de riesgo en el portafolio de
créditos comerciales con diferentes niveles de
agregacion.

El estudio abarca cuatro fases econdmicas distintas,
lo que permite identificar tendencias de riesgo y su
evolucidn en diferentes sectores, estados y regiones
del pais a lo largo del tiempo. Estos hallazgos
contribuyen a comprender mejor la exposicién al
riesgo de crédito en México y para identificar

L Estos resultados pueden complementar otros enfoques del analisis de
riesgo de crédito, como el del Andlisis de Supervivencia (AS) (Batiz Zuk
etal, 2021).

2 XGBoost es altamente eficiente desde el punto de vista computacional
y destaca por su capacidad para identificar patrones no lineales e
interacciones complejas en los datos, superando en este aspecto a los
modelos econométricos tradicionales tales como la regresion logistica

tendencias en la toma de riesgos bajo diferentes
criterios de agregacion.

Il. Descripcion metodoldgica: datos y modelo

Este estudio utiliza informacion detallada sobre todos
los créditos registrados en el sistema bancario junto
con sus caracteristicas asociadas. Entre estas
caracteristicas se encuentran la tasa de interés, la
exposicion total al incumplimiento, los afios de
operacion de la empresa acreditada (en el caso de
personas morales) o la edad del acreditado (para
personas fisicas), la actividad productiva a la que se
dirige el crédito, el tipo de tasa de interés, la moneda
de contratacién y el sector productivo al que se
destina el crédito.

Ademas, se incorporan otras variables, como el
Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica por
Entidad Federativa (ITAEE), la inflacidon anual y la tasa
de desempleo mensual por entidad federativa, el tipo
de cambio, el indice de Precios al Consumidor (1Pc), el
indice de Produccidn Industrial de los Estados Unidos,
la Tasa de Fondos Federales y la tasa de los Bonos del
Tesoro de Estados Unidos a 3 meses, todos ellos a
nivel mensual. La seleccién de variables se hizo a
partir de un andlisis preliminar que tomé en cuenta
factores como la posible capacidad predictiva de las
mismas y su disponibilidad en todo el periodo de
tiempo estudiado.

Dado el desbalance caracteristico de los datos (con
una proporcion significativamente menor de créditos
incumplidos), se utilizd la técnica de balanceo
conocido como Synthetic Minority Over-sampling
Technique. Para el analisis, los datos se dividieron en
conjuntos de entrenamiento, validacidon y prueba.
Dado que el objetivo principal de este estudio es la
prediccion, se utilizé el algoritmo de aprendizaje
automaético XGBoost, una técnica particularmente
robusta para tareas de clasificacion.?

(Chen y Guestrin, 2016). Es decir, no se asume una forma funcional
explicita entre las covariables y la variable respuesta. Este algoritmo
construye arboles de decision de forma secuencial, donde cada nuevo
arbol se entrena para corregir los errores de prediccion de los arboles
previos. Inicialmente, el primer arbol genera una prediccién basica,
mientras que los siguientes se enfocan en mejorar el rendimiento sobre
los puntos de datos mas desafiantes (Xia et al., 2023).
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El modelo se entrend y validé mediante validacion
cruzada, obteniendo un desempefio sobresaliente en
los datos de validacién®: precision (0.94), sensibilidad
(0.96), especificidad (0.91), F1 Score (0.94) y AucC-ROC
(0.98). Con el modelo entrenado, se calcularon
mensualmente las probabilidades de impago (PI) de
los créditos recién originados en cada mes del
periodo cubierto por la serie RO4.

Ill. Pérdida esperada relativa

Considerando que en el mes m se emite un conjunto
n de préstamos en todo el sistema bancario, cada
uno de ellos asociado a una exposicion en caso de
impago (EDI;), pérdida en caso de impago (PDI;), y
probabilidad de impago (p;); la Pérdida Esperada (PE)
representa la pérdida potencial que el sistema
anticipa cuando se producen impagos y se define
como PE,, = 2i_1(p, X PDI; x EDI;) . Por otro
lado, la PER representa la fracciéon de la exposicion
total (E,;) que el sistema podria perder en caso de

impago, PER,, = % donde E,, = 2.i-,(PDI; x

EDI;). Los valores mas altos de la PER indican un
mayor riesgo en el sistema atribuido a los nuevos
préstamos emitidos.

IV. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados del
andlisis de la PER para el sistema bancario en su
conjunto, desagregados por industria y entidad
federativa. Para facilitar el analisis y la discusién, el
periodo de estudio se dividio en tres fases: Periodo 1
(julio 2014-marzo 2020); Periodo 2, asociado a la
pandemia de COVID-19 (abril 2020-marzo 2023); y
Periodo 3, definido como el periodo pospandemia
(junio 2023-julio 2024).

La Gréfica 1 ilustra la tendencia del PER, el indicador
agregado de nivel de riesgo. En la primera fase se
observa una reduccion en el perfil de riesgo de la
cartera posterior al periodo de la crisis financiera
global. El indicador repuntd durante la época de la
pandemia y recientemente, el perfil de riesgo del
portafolio ha repuntado.

31a precisién mide la proporcién de predicciones correctas sobre el total,
evaluando el desempeiio general del modelo. La sensibilidad mide qué
tan bien se identifican los casos positivos, mientras que la especificidad
mide la capacidad para detectar correctamente los negativos. El F1

Grafica 1
Tendencia de la Pérdida Esperada Relativa vs
Tasa de Interés Promedio
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Cifras a juliode 2024.
Fuente: Banco de México.
El analisis desagregado por industria, ilustrado en la
Grafica 2 revela un patron similar al del indicador
agregado. Sin embargo, hay sectores, como el de la
construccidn, que mantiene un mayor perfil de riesgo
relativo al de otras actividades. También, en fechas
recientes, hay un mayor nivel de riesgo en el crédito
al sector agropecuario y de transporte.

Grafica 2
Tendencia de la Pérdida Esperada desglozada por industria
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Fuente: Banco de México.

Las Graficas 3-6 presentan las tendencias de la PER
desglosadas por estados y regiones. Los resultados
indican una mayor varianza en la regién Norte, en
contraste con la regidon Centro, que presenta una
menor variabilidad. Este comportamiento sugiere
diferencias estructurales entre las regiones en
términos de exposicion al riesgo de crédito y
capacidad de recuperacién ante eventos adversos.
Estos resultados destacan las diferencias regionales

Score combina sensibilidad y precision en una media arménica.
Finalmente, el AUC-ROC mide el drea bajo la curva ROC, evaluando qué
tan hien el modelo distingue entre positivos y negativos en diferentes
umbrales de la probabilidad de incumplimiento. Valores cercanos a 1
son ideales en todas las métricas.

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2024
Informacién de acceso publico

59


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/0-REF-2024-2S-Recuadros/287AF2FC-2011-458E-87BA-9A1EB61CC621.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/0-REF-2024-2S-Recuadros/23964C2D-8AFC-419D-9323-EB3DA81D3E73.html

Banco de México

en laintensidad del impacto financiero, posiblemente
asociadas con factores econdmicos, productivos y
sociales especificos de cada entidad.

Grafica 3
Tendencia de la Pérdida Esperada desglozada por industria
Region Norte
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Fuente: Banco de México.
Gréfica 4
Tendencia de la Pérdida Esperada desglozada por industria
Regioén Centro Norte
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Fuente: Banco de México.

Grafica 5
Tendencia de la Pérdida Esperada desglozada por industria
Regién Centro
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Fuente: Banco de México.

Grafica 6
Tendencia de la Pérdida Esperada desglozada por industria
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Por ultimo, la Grafica 7 muestra la PER promedio de
los ultimos 36 meses y la PER registrada a julio de
2024. La Per de Chihuahua fue la que mas aumentd
con un incremento cercano al 10%, impulsado
principalmente por el alza del riesgo en el sector
Transporte (véase la Grafica 2). En contraste, la PER de
Oaxaca disminuyé 5% en comparacidn con los valores
promedio de los 36 meses anteriores.
Grafica 7

Diferencia de la Pérdida Esperada Relativa
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Fuente: Banco de México.

V. Consideraciones finales

El analisis del perfil de riesgos de la cartera comercial
mediante |la PER revela patrones en su evolucién a lo
largo de distintas fases.
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El andlisis regional y sectorial también muestra
diferencias en el perfil de riesgo. Por ejemplo,
Chihuahua registré el mayor aumento en la PER a
partir de 2024, especialmente en el sector de
transporte, lo que indica un riesgo creciente en areas
especificas del pais. Por el contrario, Oaxaca
experimentd una disminucién en la PER, lo que
sugiere una recuperacion relativa o una mejor
gestion del riesgo en ciertos sectores.

Estos resultados subrayan la importancia de dar
seguimiento a la dindamica del perfil riesgo de crédito
no solo a nivel nacional, sino también a nivel regional
y sectorial. La variabilidad observada en la PER a lo
largo de los diferentes periodos y en las distintas
regiones, resalta la utilidad de contar con
herramientas que permiten un enfoque mas
detallado y segmentado en la identificacion del perfil
de riesgos.
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Exposicion de la banca a cambios en la inflacién,
actividad econdmica y empleo formal

En esta secciédn se construyen indicadores que
informan cémo el desempefio de la actividad
econdmica, el empleo formal y la inflacidn afectan al
riesgo de crédito empresarial, de ndmina,
hipotecaria, automotriz, personal y para |la
adquisicion de bienes de consumo duradero (ABCD).

Para el andlisis de la cartera empresarial, se utiliza un
indicador que muestra un mayor riesgo de crédito
cuando disminuye la tasa de crecimiento econdmico,
ya sea en términos agregados o en aquellos sectores
que poseen mas participacién en el crédito.®> Como
en el Reporte previo, el indicador continué
disminuyendo, lo que refleja mas riesgo de crédito
para esta cartera (Grafica 85). La disminucion fue
mayor a la de la tasa de crecimiento anual del indice
Global de Actividad Econdmica (IGAE). Esto, en buena
medida, porque la desaceleracidn econdmica de
algunos sectores como el de la construccion mas que
compensé el mayor ritmo de crecimiento de otros,
como el de servicios profesionales, que también

62 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.

63 Para construir los indices relacionados al empleo formal se obtiene la
proporcién del crédito de cada entidad federativa, por género y nivel

tienen mds participacion en el crédito que en la
produccién.

Grafica 85
Riesgo de crédito de la cartera empresarial
por cambios en la actividad econémica

Variacion anual en porcierto

indice de exposicién del crédito empresarial

Tasa de crecimiento del IGAE
J/Mayor riesgo

Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago
2023 2024
Cifras a agosto 2024.
Fuente: Banco de México e INEGI.

En las carteras de ndmina, hipotecario y automotriz,
el indicador sefiala mas riesgo de crédito cuando cae
la tasa de crecimiento del empleo formal, ya sea en
términos agregados o en los mercados laborales con
mas participacion en estas carteras.®® Respecto del
Reporte anterior, los indicadores disminuyeron, lo

de salarios, de acuerdo con la informacién de trabajadores afiliados al
IMSS. El 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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qgue refleja un mayor riesgo de crédito para las tres
carteras consideradas (Gréafica 86).%* La disminucién
de los indicadores fue mayor a la desaceleracién en
el crecimiento del empleo. Esto, debido a que dicha
desaceleracion se concentrd en los trabajadores de
mayores salarios, que son los que tienen mads
participacién en estas carteras que en el empleo
formal. Ademas, la mayor desaceleracién en este tipo
de empleo hizo que el aumento de riesgo fuera
mayor para el crédito hipotecario, seguido por el
automotriz y el de ndémina, obedeciendo a la
participacién de dichos trabajadores en cada una de
estas carteras.

Grafica 86
Riesgo de crédito de la cartera de némina
por cambios en el empleo formal

Variacion anual en por ciento

\L Mayor riesgo

indice de exposicién del crédito de némina
Tasa de crecimiento del empleo formal IMSS

Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb  Abr Jun Ago
2023 2024

Cifras a agosto de 2024.
Fuente: Banco de México e IMSS.

En las carteras de personal y ABCD, el indicador refleja
el riesgo de crédito derivado de cambios en la tasa de
inflacién, medida a través del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC). Se elige la inflacidn
como riesgo ya que en estas carteras las personas
acreditadas tienen menos poder adquisitivo que en
otros segmentos de crédito y son, por tanto, mas
vulnerables a un mayor aumento de precios.® Asi, el
indicador refleja mas riesgo cuando aumenta la tasa
anual de inflacion, ya sea la general o la de aquellos

64 El mayor empeoramiento se dio en la cartera hipotecaria, seguida de
automotriz y por ultimo némina.

65 Véase el Recuadro 1 Inflaciéon 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 participacion en
cada cartera. Se usa la clasificacion por objeto del gasto del INPC y
actividad econémica por entidad federativa, en la cual se presenta la
informacién desagregada de componentes de gasto como alimentos,

rubros en los que estos acreditados gastan
proporcionalmente mds.®® Desde la Ultima version de
este Reporte, los indicadores disminuyeron,
reflejando menores niveles de riesgo (Grafica 87). En
la cartera de ABCD, esta disminucion fue menor a la de
la inflacién general, ya que: (i) en esta cartera las
personas acreditadas gastan proporcionalmente mas
en alimentos, bebidas y tabaco; vy (ii) en este rubro el
aumento de la inflacién fue mayor al del INPC (la cual,
de hecho, disminuyd). En personal, la disminucidn del
indicador fue, en sentido contrario, mayor a la de la
inflacion general ya que: (i) en esta cartera las
personas acreditadas gastan proporcionalmente mas
en vivienda y (ii) en este rubro la disminucién de la
inflacién fue mayor a la del INPC.

Grafica 87
indice de exposicion de los créditos personal y ABCD al INPC
Variacion anual en porciento
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Cifras a la primera quincena de noviembre de 2024.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado de la banca, medido a través del
cvar como proporcion del capital neto, se ubicé en
septiembre de 2024 en 5.38%, nivel inferior al
prevaleciente en marzo de 2024 (5.81%). Lo anterior
obedece a cambios en la composicion de los

educacién, esparcimiento y vivienda, entre otros. Esta clasificacion
permite un andlisis detallado a nivel de estados y tipo de componente
de gasto. Esta informacion se diferencia de la proporcionada por el
INPC, sus subindices subyacente y no subyacente, y sus respectivos
desagregados. Un ejemplo ilustrativo es el componente de vivienda: en
la clasificacion por objeto del gasto, este componente incluye genéricos
como energia eléctrica y combustibles. Sin embargo, en la clasificacion
por subindices subyacente y no subyacente del INPC, el rubro de
vivienda (en el subindice subyacente) excluye dichos conceptos, los
cuales se clasifican en el subindice no subyacente como energéticos.
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portafolios, particularmente en las posiciones con
riesgo cambiario (Grafica 88).%7

Grafica 88
Valor en Riesgo Condicional (CVaR) al 99.9% para el riesgo de
mercado de la banca muiltiple
Por ciento del capital neto
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Cifras a septiembre de 2024
Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer

La sensibilidad del portafolio de los titulos de deuda
a cambios en las tasas de interés, medidas a través de
la duracion con base en informacion de mercado,
disminuyé en el segundo y parte del tercer trimestre
de 2024.%8 Esto después de un periodo de dos afios
en el que habian aumentado de forma marginal. Este
cambio se debe principalmente a la recomposicién de
los portafolios de las instituciones hacia titulos de
tasa variable. Al mes de septiembre de 2024, la
duracidn se ubicd en un nivel promedio de 1.35 afios,
nivel por debajo del prevaleciente en marzo, el cual
era de 1.40 afos (Grafica 89).

57 El CVaR representa al cuantil 99.9% de la distribucién de pérdidas
generada mediante simulacion histdrica, 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,

Banco de México

Grafica 89
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México.

con un efecto marginal de los cambios recientes en los factores de
riesgo.

68 £l incremento de la duracién del sistema en septiembre se debid al
rebalanceo de los portafolios de deuda en algunas instituciones, el cual
se vio reflejado en un aumento de la posicién de instrumentos de deuda
de largo plazo.
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Recuadro 3: Avance tecnoldgico, redes sociales y percepciones de los depositantes

l. Introduccion

El objetivo de este Recuadro es analizar el impacto
que pueden tener las redes sociales y los avances
tecnolégicos en la estabilidad de los depdsitos
bancarios. En particular, se analiza el papel de las
redes sociales y la tecnologia en relacion con la
velocidad de dispersion de noticias y la facilidad para
realizar retiros bancarios que pudieran desembocar
en una corrida bancaria, asi como sus implicaciones
para la estabilidad financiera. Ademas, se discuten
posibles soluciones a los retos que imponen estas
nuevas tendencias, y se profundiza sobre la
importancia de contar con un marco regulatorio
robusto a fin de mantener |a estabilidad del sistema
financiero.

Il. Antecedentes: eventos de estrés en el sistema
bancario de Estados Unidos en 2023

En marzo de 2023, después de enfrentar importantes
retiros de recursos por parte de sus depositantes, tres
bancos regionales estadounidenses, Silicon Valley
Bank (svB), Signature Bank (sB) y First Republic Bank
(FrB), fueron intervenidos y puestos a disposicion de
la Corporacién Federal de Seguro de Depdsitos (FDIc,
por sus siglas en inglés) para su resolucion; ello
representd la perturbaciéon mas grave del sector
bancario en este pais en mas de una década.?

En términos generales, dichos eventos se originaron
debido al endurecimiento de las condiciones
financieras y a diversos factores relacionados con una
inadecuada gestion de riesgos, los cuales provocaron
la acumulacién de importantes vulnerabilidades.?

Estos eventos se caracterizaron por la velocidad y la
magnitud de las salidas masivas de depdsitos. Por
ejemplo, SvVB y sB tuvieron un promedio diario de
retiros de entre 20-30%, como proporcién del total
de depdsitos previo a la corrida.? En su mayoria, estos
depdsitos correspondian a depdsitos de exigibilidad
inmediata, no asegurados, de particulares con
grandes patrimonios (FRB), de un nicho especifico

1 Véase el Recuadro 6 “Eventos recientes en el sistema bancario de
Estados Unidos” del Reporte de Estabilidad Financiera — Junio de 2023
para mayor detalle.

2 FSB (octubre 2024).

3 FSB (octubre 2024).

pues eran depositantes relacionados con activos
virtuales (Silvergate y sB) y de cuentas de grandes
empresas y start-ups (SVB y SB).

Si bien las condiciones financieras y de gestion de
riesgos de estas instituciones jugaron un papel
importante, la evidencia sefiala que las redes sociales
y las plataformas digitales de los bancos pudieron
haber contribuido en los sucesos ocurridos.

Ill. La informacion en la era de las redes sociales

Las redes sociales pueden llegar a transformar la
dindmica del sector financiero al amplificar la
velocidad y el alcance de la informacion, incluso llegar
a generar disrupciones en los mercados. En
particular, han revolucionado la generacion y difusion
de Ila informacién. Noticias, ideas, rumores vy
tendencias, como la posible inestabilidad de un
banco, pueden propagarse en el mundo a través de
plataformas digitales en un sistema altamente
interconectado.

Asimismo, el sentimiento en redes sociales influye en
la confianza de los depositantes. Se ha estudiado que
un sentimiento negativo sobre los bancos reduce el
crecimiento de sus depdsitos minoristas, lo que
afecta en mayor medida a los intermediarios
financieros menos capitalizados.* Ademés, destaca
que incluso bancos no directamente afectados por
comentarios negativos pueden verse perjudicados si
se los percibe vinculados con aquellos afectados, es
decir, hay efectos de contagio ligados al sentimiento
negativo en las redes sociales.

Las corridas bancarias son un fendmeno que también
puede verse influido por el mayor uso de las redes
sociales. Existe evidencia de que la exposicion a las
redes sociales puede amplificar los riesgos
relacionados con una corrida bancaria. Por ejemplo,
la quiebra de svB vino precedida de una oleada de
actividad en la plataforma Twitter (ahora X) por parte
de aparentes depositantes que utilizaron
abiertamente palabras como “retirar” o “contagio”

4 Accornero y Moscatelli (2023) muestran que una caida de 1% en el indice
de sentimiento reduce el crecimiento de depdsitos minoristas en 0.15%
para los bancos con capital promedio, y hasta en 0.4% para los menos
capitalizados.
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en sus publicaciones.” Desde la apertura de los
mercados el 6 de marzo de 2023 a las 9:00 horas
hasta su cierre el 10 de marzo a las 16:00 horas las
menciones de svB en la red social X aumentaron
rapidamente (Grafica 1). Asimismo, las busquedas en
internet sobre los bancos afectados por las
mencionadas corridas de depdsitos aumentaron
considerablemente al inicio de dichos eventos
(Grafica 2).
Grafica 1
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También es importante seiialar las diferencias clave
entre las plataformas abiertas (ej. Facebook,
Instagram, LinkedIn y X) y los “grupos privados” (ej.
WhatsApp, Signal y Telegram). Por un lado, las
plataformas abiertas pueden ser revisadas por todos
(incluyendo otros bancos o reguladores) y llegar
rapidamente a audiencias masivas, lo que podria
dificultar el control de dafios, mientras que la difusion
de informacién en los grupos privados es dificil de
controlar, lo que limita la capacidad de bancos y
reguladores para reaccionar con eficacia.® En
particular, la creacién de contenidos en las nuevas
plataformas no suele estar sujeta a mecanismos de
rendicién de cuentas ni someterse a procesos de
verificacion que usan los medios tradicionales, como
los filtros editoriales, la responsabilidad legal o la
supervision de los consejos de prensa y organismos

5 Cookson et al. (2024).

6 S&P Global (2024).

7 Newman et al. (2019).
8Vosoughi et al. (2018).

° DataReportal et al. (2024).

reguladores,” que podrian reducir la incertidumbre
con respecto a la veracidad de la informacién.®

Grafica 2
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1/ Incluye los bancos implicados en los eventos de marzo de 2023,
centrados alrededor del comienzo de la corrida bancaria (SVB: 08/03/2023;
Signature Bank: 10/03/2023; First Republic Bank: 10/03/2023; y Silvergate:
08/03/2023).

Cookson et al. (2024) destacan que las corridas
bancarias son multifactoriales. Por una parte, las
publicaciones en X pueden ser un indicador
adelantado de riesgo para aquellos bancos que ya
presentan vulnerabilidades. Por otra parte, subraya
que el tipo de depositantes de sv8 y s8 pudo haber
influido en los resultados de las corridas, toda vez que
en su mayoria eran miembros de la comunidad
tecnoldgica en Estados Unidos, que son mas proclives
a utilizar la tecnologia para difundir sus opiniones. Sin
embargo, es probable que los depositantes
corporativos y los clientes con grandes patrimonios,
tengan otras fuentes de informacion, lo que sugiere
cierta cautela sobre el papel de las redes sociales.

México se encuentra en un punto de alta
interconexion digital y cuenta con una alta capacidad
de difusion inmediata. En cuanto al uso de redes
sociales y medios digitales, de acuerdo con datos de
DataReportal, a principios de 2024 habia 107 millones
de usuarios de Internet y 90 millones de usuarios de
redes sociales.” Ademas, existen 125 millones de
conexiones maéviles celulares activas.’

10 Una misma persona puede tener mas de una conexiéon movil (por
ejemplo una conexién para uso personal y otra para el trabajo), por lo
cual la cifra no necesariamente es un indicativo del nimero de individuos
que cuentan con una linea de celular activa.
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IV. Los avances tecnoldgicos y la velocidad de
transferencia de los depdsitos

Durante los ultimos afios la innovacién tecnoldgica
permitié que los bancos aumentaran su oferta de
servicios. Entre estos se destacan, las transferencias
en tiempo real, que permiten la movilizacion de
fondos sin restricciones de horarios. También las
billeteras digitales, que permiten pagos al instante sin
necesidad de efectivo o tarjetas fisicas; o el acceso
inmediato a cuentas de ahorro, que permite
transferir recursos rapidamente.

A nivel global, el acceso y el uso de las aplicaciones de
banca mévil y la banca en linea han aumentado entre
los depositantes minoristas. También es probable
gue las nuevas tecnologias facilitadas por la banca
abierta,'! la banca como servicio (Baas, por sus siglas
en inglés)'y la inteligencia artificial (1A) permitan una
mayor eficiencia y rapidez en la gestién de la liquidez
y la transferencia de depdsitos de grandes empresas.

No obstante, al aumentar la velocidad con la que los
depositantes pueden retirar o transferir su dinero
también aumenta el riesgo de que, ante una pérdida
de confianza en una institucion, haya una subita y
cuantiosa retirada de depésitos. La bisqueda de
rendimientos, la facilidad para traspasar los recursos,
y la falta de una relacion solida con las instituciones
pueden resultar en una mayor propension de los
clientes a retirar sus depdsitos.® En Koont et al.
(2024) se estima que los bancos con plataformas
digitales tienen menos depdsitos estables, lo que
reduce su valor de franquicia de depdsitos en un
40%."* Ademads, se muestra que la sensibilidad a las
variaciones de las tasas de interés de los bancos con
intermediarios digitales es mas del doble que la de los
bancos tradicionales.

11| a banca abierta se refiere a las aplicaciones y servicios habilitados por
el intercambio y el aprovechamiento de datos, autorizados por el cliente,
por parte de los bancos con desarrolladores y empresas de terceros. BCBS
(2019).

12 | a banca como servicio (Banking-as-a-Service) se refiere a la provision
de productos bancarios a través de terceros distribuidores, como las
empresas Fintech. Deloitte (2021).

3 EBA (2021).

14 El valor de la franquicia de depdsitos es funcion de la estabilidad de los
depodsitos: cudnto y durante cuanto tiempo los depositantes estan
dispuestos a tolerar una remuneracién en los depdsitos inferior a la tasa
de referencia.

La digitalizacion podria haber jugado un papel
relevante para facilitar la salida rapida de fondos
previo a la quiebra de svB y otros bancos regionales
en los Estados Unidos. Los retiros en los bancos
regionales superaron, tanto en magnitud como en
velocidad, a otras crisis de retiros (Tabla 1). Ademas,
dichos retiros fueron masivos en términos de
montos, pero no en términos de numero de
depositantes.

Tabla 1
Salidas de depdsitos en diversos episodios de estrés
Cob. seguro [Flujos salida
Banco Fecha de inicio dep. totales Duracion de las salidas
(%) (%)
Continental 10 di
ontinental | - 47/05/1984 15 30 “odlas
Illinois (7 dias habiles)
Washingt 16 di
asnington |- qe/09/2008 74 10.1 o clas
Mutual (12 dias habiles)
Wachovi: 15/09/2008 61 4.4 ICLEE
achovia 4
(15 dias habiles)
Silvergate 2022 Q4 11 52 7 dias o menos
Sili Vall 1di: do al di
ilicon Valley 09/03/2023 f s fa+ {?spgra o al dia
Bank siguiente
1 di do al di
Signature Bank [ 10/03/2023 10 20+ 9% DRI
siguiente
First Republic | 10/03/2023 32 57 tHLCIEE
Irst Republic
i (5-10 dias hébiles)

Fuente: Rose, J. (2023).

Nota: *Las cifras con asterisco corresponden a los flujos de salida
previstos para el siguiente dia habil, pero que no se ejecutaron
porque los bancos estaban cerrados.

En México, se ha observado una mayor digitalizacion
en los uUltimos afios. Al segundo trimestre de 2024 se
tenia registro de 94 millones de cuentas ligadas al
celular, lo que representa un crecimiento de 115%
desde el inicio de la pandemia (43.8 millones de
cuentas al primer trimestre de 2020).* Estas
representan el 60% del total de cuentas de captacion
(156.8 millones), mientras que en el primer trimestre
del 2020 esta proporcién era de sélo 35% del total.®

Otra de las innovaciones de los ultimos afios ha sido
la introduccion de la 1A en la toma de decisiones

15 cnBv. Base de Datos de Inclusion Financiera. Las cuentas corresponden
al total para Bancos, Socaps y Sofipos.

6 Es importante mencionar que no necesariamente todas las cuentas
ligadas al celular o con acceso por internet utilizan la banca mavil. De
acuerdo con la Encuesta Nacional sobre Disponibilidad y Uso de
Tecnologias de la Informacién en los Hogares (Endutih), que realiza el
INEGI, el niimero de personas que tienen un dispositivo movil inteligente
(smartphone) con acceso a internet y que usan la banca mévil ascendia a
24.8 millones en 2022 (un incremento de 3.5 millones respecto de 2021),
y se proyectaba que dicha cifra llegase a 27.5 millones de usuarios para
2023.
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financieras. El uso de estas tecnologias, que operan
con parametros preestablecidos y se alimentan de
informacion externa como noticias o eventos
financieros, permite movilizar recursos de manera
automadtica, mejorando la eficiencia en la toma de
decisiones de los depositantes.

No obstante, es fundamental reconocer los riesgos
asociados al surgimiento de la 1A generativa, en el
contexto de las redes sociales y las corridas bancarias.
Esta tecnologia tiene el potencial de facilitar la
manipulacidn de las redes sociales, al dificultar la
distincion entre contenido generado y real, tanto
para los usuarios como para las herramientas de
deteccidn automatizadas. Por ejemplo, la 1A
generativa podria emplearse para crear mensajes
falsos de alta calidad y "deepfakes" que aumentan la
propagacion de desinformacion.'” El riesgo podria
intensificarse si actores malintencionados utilizan
estas tecnologias para desacreditar o restar
credibilidad a las instituciones financieras.
Manipulaciones a gran escala, como la generacion de
noticias falsas sobre la solvencia de un banco, o
estrategias avanzadas de astroturfing,® podrian
generar incertidumbre, incentivar el retiro masivo de
fondos, y minar la confianza en el sistema financiero.

Por otra parte, si bien la nueva tecnologia puede
incrementar el riesgo de los retiros masivos, las
instituciones financieras pueden, también a su vez,
desarrollar herramientas de 1A para mejorar la gestion
de la liquidez y vigilar los patrones de los retiros.'® Los
depositantes también pueden aprovechar las nuevas
tecnologias para la toma de decisiones y movilizacién
de recursos.

Sin embargo, en momentos de alta volatilidad, estas
tecnologias pueden resultar demasiado rigidas para

evaluar un horizonte mas amplio, basado en
caracteristicas economicas y financieras mas
fundamentales y, por el contrario, responder

mecanicamente a movimientos de alta frecuencia en

17 Marcellino et al. (2023).

18 El astroturfing busca crear la apariencia ficticia de un amplio consenso
social sobre cuestiones muy especificas. De acuerdo con el Proyecto de
Tecnologia y Cambio Social de Harvard, se define como “el intento de
crear una falsa percepcion de apoyo popular a un tema, ocultando la
identidad de los actores y utilizando otras précticas engafiosas, como
ocultar el origen de la informacion difundida o inflar artificialmente las
métricas de participacion”.

19 Krogstrup et al. (2024).

los mercados. Entonces, estas caracteristicas de la 1A
podrian aumentar el riesgo de retiros masivos vy
generar una crisis de liquidez que, de otra manera, no
se produciria.20

V. Elementos relevantes para fortalecer Ia
percepcion y la confianza en un entorno digitalizado

Para mitigar las vulnerabilidades expuestas en este
recuadro, asi como para responder oportunamente
ante choques de liquidez asociados con dichas
vulnerabilidades, se plantean las siguientes
recomendaciones, algunas de las cuales han sido
discutidas en diversos organismos financieros
internacionales:

1. Innovacion y Supervision Regulatoria

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) sugiere un
marco regulatorio proporcional al tamafio y perfil de
riesgo de los bancos digitales con medidas estrictas
para entidades mas grandes, que permita la
innovacion sin comprometer la estabilidad financiera,
al cumplir con estandares minimos de seguridad y
solvencia.?

2. Seguimiento en tiempo real de la liquidez

El Fondo Monetario Internacional (Fmi), el FsB y el
Banco de Pagos Internacionales (Bis), han destacado
la importancia de que los intermediarios financieros
privados adapten sus practicas de supervision de
liquidez a la nueva era de la digitalizacion bancaria.
En este contexto, destaca la implementacion de
sistemas avanzados con IA que permitan monitorear
el comportamiento de los depdsitos en tiempo real.2?

El Banco de México requiere a las instituciones el
envio diario de informacién para calcular sus
indicadores de liquidez. Por otra parte, las
instituciones también estan obligadas a reportar
inmediatamente a el Banco de Meéxico cuando
incumplan o anticipen que incumpliran los
requerimientos de liquidez.

20E| FSB (octubre 2024) sefiala que la integracion de IA en los procesos de
toma de decision de los depositantes bancarios puede acelerar la
transferencia de fondos. Ademas, innovaciones en pagos, como la
tokenizacion de dinero y actives o el mayor uso de billeteras digitales,
podrian aumentar la propension de los depositantes a trasladar fondos
entre instituciones financieras.

21\er FSB (22 de octubre de 2024).

22 \Jer FMI (2018), Banco Mundial (2021), FSB (2019), BIS (2024), BCBS
(2024) y Rainone (2024).
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3. Estrategias de comunicacion y esquemas de
colaboracién

La comunicacién efectiva por parte de autoridades
puede reducir la propension a retirar depdsitos en
situaciones de crisis.?

Las entidades financieras y las autoridades deben
revisar y actualizar sus protocolos de respuesta
rapida; asi como gestionar la percepcién publica y
asegurar la comunicacion clara y oportuna. El FSB
también recomienda que las entidades financieras,
establecer protocolos de comunicacién continua con
las autoridades financieras y sus depositantes. Por
ejemplo, contar con sistemas especializados de
seguimiento de redes sociales, tener equipos que den
seguimiento cercano a conversaciones, tendencias y
percepciones sobre el sistema financiero. Ademas,
deben brindar a los depositantes y autoridades
financieras informaciéon confiable en tiempo real,
particularmente en momentos de incertidumbre.2

En México, las instituciones de banca multiple estan
obligadas a elaborar y enviar a la cNBv planes de
contingencia, en los cuales establezcan las medidas
qgue deberdan tomar en caso de enfrentar problemas
de solvencia o liquidez, asi como a contar con
estrategias de comunicaciéon para responder ante
eventos de estrés.

También las autoridades financieras han llevado a
cabo con el apoyo del FvI, simulacros de crisis en los
se ponen a prueba las estrategias de comunicacién
tanto de las autoridades como de las instituciones.

4. Herramientas adicionales para cuantificar
los riesgos

Asimismo, el Bis y el FsB enfatizan la necesidad de
actualizar las pruebas de estrés, centradas
tradicionalmente en chogques macroeconémicos,
para incluir escenarios en los que la difusion
acelerada de informacién, ya sea verificada o no, que
pueda poner en riesgo la estabilidad financiera.
También recomiendan que los reguladores, en
colaboracion con las instituciones financieras,
desarrollen tecnologias avanzadas, como el uso de la

2 Shakina et al. (2018); Sandri et al. (2023).

24 FSB (abril 2024).

2> BCBS (2024). Por su parte, el FMI (octubre 2024) recomienda que los
intermediarios financieros divulguen el uso de IA, implementen

inteligencia artificial, para mejorar la supervision y
gestion de riesgos. Por ejemplo, Khan et al. (2024)
emplean modelos avanzados de aprendizaje
automatico y aprendizaje profundo para modelar el
sentimiento de los inversionistas que se comunican a
través de redes sociales. Estas herramientas
permitirian hacer un seguimiento en tiempo real y
ayudarian a identificar y mitigar posibles amenazas
antes de que lleguen a comprometer la estabilidad
del sistema financiero.> Ademas se incluye el
desarrollo de estandares de interoperabilidad entre
plataformas de banca digital para facilitar
transacciones sin problemas y mejorar Ia
competencia.?®

En este sentido, el Banco de México ha desarrollado
distintos proyectos basados en la explotacidon de
informacion extraida de medios digitales y redes
sociales, principalmente de texto, para el desarrollo
de indicadores que permitan identificar y dar
seguimiento a sucesos relevantes para el sistema
financiero, asi como identificar potenciales fuentes
de riesgo en fases tempranas.

5. Capacidad de acceder oportunamente a las
facilidades de liquidez de los bancos
centrales

Se debe fomentar que los bancos estén preparados
para acceder oportunamente a las facilidades de
liquidez del banco central en caso de que tuvieran
que hacer frente a retiros masivos de depésitos.?” Lo
anterior implica tener una gobernanza clara del
proceso de identificacion de necesidades de liquidez
y de decision sobre la solicitud de financiamiento;
conocer las disposiciones pertinentes, contar con los
contratos firmados y demds documentacion
necesaria, asi como haber puesto a prueba el acceso
a dichas facilidades. El Banco de México lleva a cabo
simulacros de acceso a sus facilidades de liquidez, de
forma que las instituciones puedan poner a prueba su
capacidad para acceder a las mismas.

mecanismos de gestion de volatilidad y mapeen regularmente la
interdependencia entre datos, modelos e infraestructura tecnoldgica.

26 FSB (22 de octubre de 2024).

27 FSB (octubre 2024).
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6. Educacion financiera

Es importante fomentar una mayor educacidon
financiera entre la poblacién y ayudar a los usuarios a
distinguir entre bancos tradicionales y digitales.

Los bancos estan sujetos a estrictas regulaciones
prudenciales y cuya captacion estd protegida por
seguros de depositos, y las Instituciones Financieras
no Bancarias (IFNB), las cuales también pueden captar
recursos del publico, pero estan sometidas a marcos
regulatorios proporcionales y cuentan con coberturas
de depdsitos menores.

Por su parte, las autoridades deben revisar y
actualizar constantemente el marco regulatorio, para
asegurar que este responda a los riesgos asociados
con cada tipo de institucion y a la evolucion del
sistema financiero, sin que ello obstaculice el uso de
los avances tecnoldgicos para la provision de mas y
mejores servicios financieros.

VI. Conclusiones y comentarios finales

La era digital plantea retos importantes sobre las
mejores practicas para responder oportunamente a
choques o eventos de estrés. Los avances
tecnoldgicos y las redes sociales aceleran la
divulgacién de informacidn, lo que sugiere que
podrian contribuir a eventos de retiros masivos de
depdsitos en el futuro.

Para enfrentar estos retos, los bancos y reguladores
deben adaptar sus estrategias de gestion de riesgos y
supervisiéon, fortalecer la confianza de los
depositantes, implementar tecnologias avanzadas
para monitorear en tiempo real los flujos de
depdsitos y desarrollar estrategias de comunicacion
rapidas para mitigar efectos de contagio.

Asimismo, es esencial crear nuevas herramientas de
medicién de riesgos, como pruebas de estrés
adaptadas a los desafios de la digitalizacion y la rapida
propagacion de informacion en redes sociales.

Ademas, las instituciones y los bancos centrales
deben estar preparados para un acceso expedito a las
facilidades de liquidez, sin comprometer la gestion
responsable del riesgo de liquidez por parte de las
instituciones.

Es crucial que los bancos centrales y las autoridades
regulatorias promuevan la educaciéon financiera, ya

que usuarios mas educados aprovechan mejor los
servicios bancarios digitales y son menos susceptibles
a riesgos tecnoldgicos.

Es importante recalcar que los eventos de marzo de
2023 en algunos bancos regionales de los Estados
Unidos no fueron causados por la tecnologia ni las
redes sociales, sino por una gestién de riesgos
inadecuada que dio pie a wvulnerabilidades v,
finalmente, a corridas bancarias, si bien las redes
sociales y la tecnologia pudieron haber exacerbado la
velocidad y magnitud de las corridas. Esto resalta la
necesidad de un marco regulatorio robusto y su
cumplimiento, con el fin de gestionar oportunamente
vulnerabilidades de liquidez y solvencia que pudieran
dar lugar a retiros masivos de depdsitos.
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Financiamiento en el mercado de reportos vy
quirografario

El mercado de reportos mantiene su dinamismo vy
continla como una importante fuente de
financiamiento para el sector bancario. No obstante,
durante el segundo semestre de 2024, para los
Bancos de Importancia Sistémica Local (BisL) el
monto, en términos reales, de financiamiento
recibido en reporto se mantiene por debajo de la
mediana histdrica y sin cambios significativos desde
el tercer trimestre de 2023; el diferencial entre las
tasas de financiamiento en el mercado de reportos y
la tasa objetivo de politica monetaria se cerrd en este
mismo periodo (siendo la primera mas baja que la
segunda) y se ubicé alrededor de 0.16 puntos base
por debajo de la tasa objetivo (Grafica 90). Para el
resto de las instituciones, el monto, en términos
reales, de financiamiento en reporto durante el
segundo semestre de 2024 se encuentra en niveles
historicamente altos; mientras que el diferencial se
mantuvo estable en este periodo con respecto al
primer semestre de 2024 y se ubica alrededor de 0.09
puntos base por debajo de la tasa objetivo (Grafica
91).
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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 términos
reales en el caso del importe.

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

59 Bonos del gobierno federal: bondes D, bondes F, bondes G, udibonos,
bonos de desarrollo; certificados del gobierno federal; BREMS.
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En cuanto al tipo de garantias operadas en el
mercado de reportos, la gran mayoria son
instrumentos gubernamentales.®® Por su parte, los
bancos que no son de importancia sistémica local
utilizan titulos cuasi gubernamentales70 en mayor
proporcién que los bisl (Gréfica 92).

Grafica 92
Tipos de colaterales en el mercado de reportos
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Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Banco de México.

Asimismo, el promedio de los plazos de las
operaciones en el mercado de reportos aumenté
ligeramente este aflo, mostrando un promedio

70 |nstituciones del gobierno federal (1PAB), entidades de la administracién
publica federal (banca de desarrollo), empresas productivas del Estado
(Pemex y CFE) e instrumentos estatales y municipales.
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Banco de México

ponderado de 2.1 dias de enero a noviembre de
2024; comparado con 1.9 dias en 2023 (Grafica 93).

Es importante destacar que las modificaciones
recientes a las reglas a las que deberdn sujetarse las
instituciones de crédito en sus operaciones de
reporto’! podrian tener implicaciones en el volumen
y caracteristicas de las operaciones del mercado
interbancario de reportos.’?

Grafica 93
Plazo de los instrumentos operados en el mercado de

reportos “/
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Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Banco de México.
1/Promedio ponderado porimporte operado.

Las principales contrapartes, por monto de
operacion, son las personas morales nacionales,”
seguidas de la banca multiple. Estas ultimas
presentaron el mayor incremento en lo que va del
afio tanto para BISL, con un aumento del 24%, como
para los bancos que no son BISL, con un aumento del
25% (Grafica 94). Con respecto a las interconexiones
entre grupos de instituciones y contrapartes dentro
del sistema, predominan los préstamos en reporto de
las sociedades de inversidn a la banca de desarrollo,
asi como de personas morales a los BIsL (Grafica 95).

71 Circular 7/2024 Banco de México: Modificaciones a las reglas a las que
deberan sujetarse las instituciones de crédito, casas de bolsa, fondos
de inversion, sociedades de inversidn especializadas de fondos para el
retiro, almacenes generales de depdsito, instituciones de seguros,
instituciones de fianzas, sociedades financieras de objeto multiple
reguladas que mantengan vinculos patrimoniales con una institucién
de crédito y la Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural,
Forestal y Pesquero, en sus operaciones de reporto.

Grafica 94
Importe operado en el mercado interbancario de reportos por
tipo de contraparte 2/
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Cifras a noviembre de 2024.

Fuente: Banco de México.

1/ Los porcentajes corresponden al promedio anual de la suma
de los montos operados diarios para cada tipo de contraparte
sobre el total anual, de cada tipo de institucidn.

2/ Otros: arrendadoras, afianzadoras, siefores, aseguradoras,
tesorerias.

Grafica 95

Interconexiones en el mercado de reportos
1/,2/

y quirografario

—— Reportos
—— Quirografario

Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Banco de México.

1/A—» B: grupo B recibe financiamiento de grupo A.
2/ El grosor de las flechas corresponde al promedio de los
importes totales operados diarios por grupo en el 2024.

Por otro lado, el financiamiento en el mercado
quirografario se mantiene relativamente bajo. Para
los bancos que no son BISL el monto en términos
reales se ubica en niveles minimos desde 2008. En
cuanto a los diferenciales de tasas, se ubican
alrededor de la mediana y muestran poca variacion

72 \Ver Recuadro 2: “Reglas para operaciones de Reporto: modificaciones
para incorporar estandares y practicas internacionales” del Reporte de
Estabilidad Financiera — Junio de 2024.

73 Personas morales residentes en México (distintos a fondos de reserva,
intermediarios financieros y tesorerias), fondos y fideicomisos de
fomento econdmico y empresas de servicios a intermediarios
bursatiles.
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en ambos casos desde el Ultimo Reporte (Gréafica 96 y

Grafica 97).

Grafica 96
Mercado quirografario
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Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Banco de México.
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 términos
reales en el caso del importe.
2/ Las lineas punteadas corresponden a las medianas
calculadas desde 2008.

Grafica 97
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Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Banco de México.
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 términos
reales en el caso de importe.
2/ Las lineas punteadas corresponden a las medianas
calculadas desde 2008.

Riesgo de liquidez

La banca multiple mantiene posiciones holgadas de

liguidez de acuerdo con diversas meétricas,

mantiene niveles superiores a los minimos exigibles

en los requerimientos regulatorios.

Banco de México

(Grafica 98); es decir, la banca cuenta, en su conjunto,
con activos liquidos suficientes para hacer frente a
casi el doble de las necesidades de liquidez calculadas
bajo el escenario de estrés que plantea el ccL.
Asimismo, individualmente, cada uno de los bancos
mantuvo un ccL mayor al minimo regulatorio (Grafica
99). Si bien los niveles de liquidez se mantienen
elevados, estos presentan un retorno gradual a los
valores previos a la pandemia.

Grafica 98
CCL diario del sistema y por grupos de bancos
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Fuente: Banco de México.
Grafica 99
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El Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ccL)
agregado de la banca, un indicador sobre la
suficiencia de liquidez para enfrentar un evento de
estrés durante treinta dias, fue cercano a 190 por
ciento durante el periodo que cubre este Reporte

Fuente: Banco de México y CNBV.

1/ La grafica presenta el promedio trimestral del CCL de cada
banco para el periodo de julio a septiembre de 2024. La barra
representa el CCL consolidado y el rombo el CCL individual de
cada banco. De conformidad con la regulacién vigente, los
bancos en color azul obscuro deben satisfacer un CCL minimo de
100%, los bancos en naranja un minimo de 70% ylos bancos en
turquesa no tienen un requerimiento regulatorio minimo.
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Banco de México

La banca también mantiene un amplio excedente de
activos liquidos en moneda extranjera con respecto
al requerimiento regulatorio. Y, al igual que ocurre
para el ccL, a nivel individual, cada uno de los bancos
en México cumple con el requerimiento regulatorio
en moneda extranjera (Grafica 100).

Grafica 100
Requerimiento de liquidez en
moneda extranjera y activos liquidos
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Cifras al 31 de octubre de 2024.
Fuente: Banco de México.

El Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CFEN)
sugiere que los bancos mantienen una estructura de
balance con suficiente financiamiento estable para
financiar los activos de menor liquidez y mayor plazo.
Todos los bancos mantuvieron un CFEN superior al
minimo regulatorio de 100% en el tercer trimestre de
2024 (Grafica 101). Este indicador se ha mantenido
relativamente estable y por encima del minimo
regulatorio desde su implementacion en marzo de
2022 (Grafica 102).

74 Salidas equivalentes al percentil 90 de las salidas histdricas.

Grafica 101
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Fuente: Banco de México y CNBV.

1/ La gréfica presenta el promedio trimestral de julio a
septiembre de 2024 del CFEN para cada banco. De conformidad
con la regulacién vigente, se presenta CFEN consolidado en barra
y CFEN individual con rombo.

Grafica 102
Distribucion del CFEN
Por ciento
P til 90
350 percentil 75
Percentil 25

300 A Percentil 10

Promedio *

W

2020 2021 2022 2023 2024
Cifras a octubre 2024.
Fuente: Banco de México.

250 -

200 *|

150 *“

100

50 LI B B

La concentracion de fondeo, otro indicador de los
riesgos de liquidez de los bancos, se ha mantenido en
general estable. A nivel agregado, el nivel de activos
liguidos de los bancos seria suficiente para hacer
frente a grandes retiros’® de los diez principales
acreedores. Sin embargo, algunos bancos medianosy
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pequeiios presentan una concentracién importante
de su financiamiento en grandes depositantes, lo cual
representa un riesgo en caso de que alguno o algunos
de dichos depositantes decidieran retirar sus
recursos. Es fundamental dar seguimiento al
comportamiento de los grandes acreedores y evitar
la concentracion excesiva en pocas fuentes de
financiamiento, para evitar un deterioro subito en la
liguidez de aquellas instituciones altamente
concentradas. No obstante, el nivel de riesgo
sistémico asociado a la concentracidon de fondeo es
bajo (Grafica 103).

Grafica 103
Concentracion del financiamiento de los 10 mayores
acreedores con vencimiento menor a 30 dias */%/
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Cifras al 31 de octubre 2024.
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 depédsitos.

2/Se identifican en color rojo los casos en que los 10 mayores
acreedores representan mas del 20% de los activos liquidos o
del financiamiento menor a 30 dias.

Otro factor de riesgo es la exposicidn a necesidades
contingentes de liquidez, como, por ejemplo, que una
proporcién considerable de los acreditados utilizaran
de manera simultanea las lineas de crédito otorgadas
por las instituciones de banca multiple. El saldo total
de las lineas de crédito otorgadas por la banca se ha
incrementado desde 2022, al igual que la proporcién
no ejercida de esas lineas. Si bien se trata, en su
mayoria, de lineas revocables, el cancelar o negar el
ejercicio de dichas lineas implicaria retos desde el
punto de vista operativo y reputacional, y algunos
bancos podrian ver presionada su liquidez si una

7> El riesgo de liquidez intradia es monitoreado mediante indicadores
especificos para este propodsito. Uno de estos indicadores es el flujo
neto de liquidez intradia, que se refiere a los pagos recibidos menos los
pagos enviados, medidos a lo largo del dia (operacién intradia). Este

Banco de México

proporcién significativa de estas fueran ejercidas
(Gréfica 104).

Grafica 104
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Cifras al 31 de octubre de 2024.

Fuente: Banco de México.

En cuanto a la liquidez intradia, aunque todos los
bancos mantienen activos liquidos suficientes para
cubrir sus sobregiros de liquidez intradia, algunos
bancos pequefios experimentan con frecuencia
necesidades de liquidez intradia relativamente
grandes en relacién a sus activos liquidos disponibles.
Sin embargo, el flujo neto de liquidez” apunta a que,
en general, los bancos pueden cubrir sus necesidades
de liquidez en los horarios que enfrentan las mayores
demandas de pagos y transferencias (Grafica 105).

Grafica 105
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Cifras de julio a septiembre de 2024.
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 liquidezy su magnitud respecto a
la liquidez disponible. Se normaliza el total de pagos enviadosy
recibidos como proporcién de la liquidez en Banco de México
(DRM, depdsitos en pesos y ddlares no dados en garantia). La
grafica presenta los percentiles de la distribucién por hora en
intervalos de 10 minutos, considerando observaciones
promedio del trimestre.

indicador permite identificar los horarios en que el total de los pagos
enviados excede al total de los pagos recibidos y su magnitud respecto
a la liquidez disponible.
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ICAP y CCLen riesgo

Al cierre de septiembre, se aprecia que la mayoria de
los bancos disponen de suficiente capital y activos
liguidos para enfrentar situaciones de estrés. Esto se
concluye con base en los andlisis del indice de
capitalizacién neto de riesgo y del Coeficiente de
Cobertura de Liquidez (ccL) en riesgo para las
instituciones de banca multiple.

Por un lado, el indice de capitalizacidn neto de riesgo,
que se estima como el indice de capitalizacién
resultante ante pérdidas en la cartera equivalentes al
cvar de crédito al 99.9%,”® se mantuvo en niveles
estables durante el segundo vy tercer trimestre del
2024, en un nivel de 15.70% y 15.64% en marzo y
septiembre, respectivamente (Grafica 106). Lo
anterior como resultado del comportamiento estable
tanto del IcAP del sistema como del riesgo de la
cartera. 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.”’

76 Para este ejercicio se supone que las pérdidas son absorbidas
directamente con el capital de los bancos sin afectar sus reservas y que
dicha cartera tiene una ponderacion del 100 % para la determinacion
de su requerimiento de capital. Con dicho indicador se puede evaluar
si los niveles de capitalizacion de un banco son adecuados para hacer
frente a las pérdidas no anticipadas de su cartera crediticia.

77 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.

Grafica 106
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México, CNBVy Buré de Crédito.

1/ Se estima como el indice de capitalizacion 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
afectar sus reservas y que dicha cartera se pondera para efectos
de la determinacién del requerimiento de capital al 100%.

Por su parte, de acuerdo con el ccL en riesgo’® se
observa que el sistema bancario cuenta con una
solida posicidn de liquidez. La mayoria de las
instituciones bancarias, que representan alrededor
del 94% de los activos totales del sistema, mantienen
un CCL en riesgo superior al nivel minimo regulatorio
de 100%, incluso en escenarios de salidas extremas
de depésitos (Cuadro 4). El componente con mayor
impacto negativo en este ejercicio corresponde a las
salidas de depdsitos minoristas.

78 El ejercicio del ccL 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 informacidn histérica de
los depésitos de cada banco (CVaR al 95 %). Asimismo, se considera el
impacto potencial en el valor de los activos liquidos bajo tres escenarios
historicos, tres escenarios macroecondémicos (seccion V.1), y dos
escenarios asociados al cambio climatico (seccion V.3).
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Cuadro 4
Grupos de bancos por CCL en riesgo®’
Activos de bancos del
rupo como proporcion de
Grupo Criterio grup K prop
los activos totales de la
banca multiple
1 CCL <65 4.2%
2 65 < CCL <100 2.0%
3 CCL > 100 93.8%

Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: Banco de México.

1/ Los datos de activos totales para las instituciones de banca
multiple corresponden a los publicados por la CNBV en el
Portafolio de Informacidn, al cierre de septiembre de 2024.

Al realizar el analisis de manera agregada, los
resultados muestran que el sistema bancario
mexicano cuenta con recursos liquidos suficientes
para hacer frente a periodos de estrés asociados con
salidas extremas de los depdsitos del sistema.

Adicionalmente, no se identificaron efectos
potenciales de segunda ronda al suponer que
aquellas instituciones que se encuentran por debajo
del nivel minimo regulatorio en este ejercicio dejaran
de renovar el financiamiento otorgado en el mercado
interbancario de reportos. Se observa que, en
promedio, el financiamiento no renovado
representaria el 2.3% del total de activos liquidos y
flujos de entrada de las instituciones que reciben
financiamiento en reporto de los bancos afectados en
el primer ejercicio. Es importante destacar que el
colateral utilizado en estas operaciones corresponde
a activos altamente liquidos, por lo que, incluso si el
volumen de financiamiento otorgado fuera mayor, se
estima que el impacto seria minimo en tanto hubiera
otras fuentes para obtener financiamiento usando
dichos activos como garantia.

Finalmente, al evaluar conjuntamente los resultados
de los ejercicios del cCL en riesgo y del ICAP neto de
riesgo, se observa que, al cierre de septiembre, la
mayoria de las instituciones mantuvieron niveles
superiores al minimo regulatorio en al menos uno de

79 El 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.

80 Se considera informacion de exposiciones en la red interfinanciera,
originadas por: (i) la compra-venta de valores; (ii) los depdsitos y los

Banco de México

los dos requerimientos, bajo dichos escenarios de
estrés, lo que representa alrededor del 99.5% de los
activos del sistema (Grafica 107).
Grafica 107
ICAP y CCL netos de riesgo de la banca multiplell
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: Banco de México.

1/ Las lineas muestran los minimos regulatorios para los
requerimientos de liquidez (CCL = 100 %) y el requerimiento
minimo de capitalizacién (ICAP =8 %). Las burbujas representan
los activos del grupo de instituciones dentro de cada cuadrantey
el porcentaje es la proporcién con respecto 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.

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 Ia
propagacion de riesgos y vulnerabilidades a la
totalidad del sistema financiero. Se utiliza
informacidon diaria de todas las exposiciones del
sistema financiero nacional, asi como entre
instituciones financieras del exterior. &

El riesgo de contagio, medido tanto por el porcentaje
de los activos de bancos y casas de bolsa involucrados
en las peores cadenas de contagio®! (Gréafica 108),

préstamos; (iii) las operaciones de mercado, como derivados y
reportos, y (iv) las operaciones de compra y venta de divisas.

81 Para determinar cudles 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 mas pérdidas.
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como por la severidad de las pérdidas (Grafica 109)
se ubican en un nivel ligeramente superior al
registrado durante enero de 2023. No obstante, en el
segundo trimestre de 2024 se observé un aumento
significativo para luego regresar al nivel promedio
registrado durante 2023.

Un elemento en comun en estos periodos es el mayor
nimero de intermediarios que elevan sus
exposiciones relativas a su capital. Esto puede verse
en el aumento en el nimero de intermediarios
sobreexpuestos® (Gréfica 110), lo que los hace mds
vulnerables a potenciales eventos de contagio, lo que
se refleja en el nimero de intermediarios afectados
en las cadenas de contagio.

Durante este periodo, en particular, a partir de junio
de 2023, se observa un cambio en la estructura de la
red (Gréfica 111): la densidad y la desasortatividad®
se redujeron y aumenté la reciprocidad. Esto implica
una red de exposiciones menos conectada, pero con
exposiciones mds concentradas en intermediarios
mas grandes. Esta mayor concentracidn en las
exposiciones se refleja en el ejercicio contrafactual en
un incremento en las pérdidas potenciales y en el
numero de bancos afectados en el ejercicio de
contagio.

Grafica 108
Porcentaje de los activos de bancos y casas de bolsa
involucrados en las peores cadenas de contagio

Porcentaje
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Cifras al 30 de septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México.

82 Un intermediario estd sobreexpuesto si el total de sus exposiciones
interfinancieras excede el monto de capital con el que cuenta para
absorber dichas pérdidas, sin quedar con niveles menores al minimo
regulatorio.

Grafica 109
Porcentaje de activos bancarios perdidos en las peores
cadenas de contagio por niveles finales de ICAP */
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Cifras al 30 de septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México.
Grafica 110
Numero de bancos y casas de bolsa sobre expuestos
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Cifras al 30 de septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México.

Grafica 111

Medidas de la red de exposiciones interfinancieras */
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Cifras al 30 de septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México.
IV.3.2. Banca de desarrollo e instituciones de
fomento

A septiembre de 2024, el sistema de banca de
desarrollo (banca de desarrollo e instituciones de

8 La desasortatividad se define como una mayor propensidon a que
intermediarios, en general poco interconectados, busquen mayores
relaciones con intermediarios muy interconectados, suspendiendo
interrelaciones con otros de poca interconexion.
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fomento)® se mantuvo con solidez financiera. El
sistema refleja una evolucion favorable en los
principales rubros de los estados financieros, en los
que destacan una utilidad neta positiva y un indice de
capitalizacion creciente.

A septiembre de 2024, las instituciones de la banca
de desarrollo contaban con niveles de capital
holgados; el IcAP del sistema fue de 26.4%, superior
en 20 puntos base (pb) al registrado en septiembre
de 2023. El capital neto aumenté 10.0% anual
derivado de las utilidades obtenidas, mientras que los
activos sujetos a riesgo totales incrementaron 9.2%
en el Ultimo afio, principalmente por el aumento en
los activos sujetos a riesgo de crédito (Grafica 112).
Cabe mencionar que el ICAP ha mantenido una
tendencia creciente en los ultimos afios debido a los
incrementos presentados en utilidades.

Grafica 112
indice de capitalizacion de la banca de desarrollo
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Cifras a septiembre 2024.
Fuente: CNBV.

A la misma fecha, el sistema de banca de desarrollo
registr6 un saldo de financiamiento directo e
inducido® de 2,030 miles de millones de pesos,
equivalente al 24% del financiamiento total del sector
bancario y a 5.9% del pPiB; en el ultimo afio su
participacién en el sector aumentd en 31 pb,
mientras que en el PIB se mantuvo practicamente
igual (Gréfica 113).

84 Se refiere a los 6 bancos de desarrollo (Bancomext, Banco del Bienestar,
Banjército, Banobras, Nafin y SHF) y FIRA.

85 Los bancos de desarrollo e instituciones de fomento cumplen con su
mandato mediante: a) otorgamiento de financiamiento a través de
crédito de primer y segundo piso, “crédito directo”, y la provisién de
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Grafica 113

Participacion de la Banca de Desarrollo en el sector bancario
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Cifras a septiembre 2024.
Fuente: CNBV.

El saldo de financiamiento de la banca de desarrollo
registré un crecimiento anual de 7.6% real. El crédito
de primer piso crecié 10.6% real respecto a septiembre
de 2023; esto se explica mayoritariamente por el
aumento de 10.0% real en el crédito al sector
gubernamental y de 15.9% real en el crédito al sector
privado (Grafica 114). Por otra parte, el financiamiento
del segundo piso y el crédito inducido tuvieron
crecimientos de 2.4% y 3.0% real, respectivamente. El
financiamiento se conforma en 70% por el crédito
directoy en 30% por el crédito inducido por garantias
(Figura 2).

Grafica 114
Evolucion de saldos de crédito e inducido de la banca de
desarrollo e instituciones de fomento
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Cifras a septiembre 2024.
modifique

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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El saldo de la cartera de crédito mostré un
comportamiento mixto entre las instituciones en
donde sobresale el incremento real anual de
Bancomext, Nafin, y Banobras de 34.0%, 9.6% vy 6.3%,
respectivamente, lo cual se explica principalmente
por el efecto positivo de la depreciacién del tipo de
cambio sobre la cartera en moneda extranjera y el
financiamiento a empresas publicas del Estado®®.
Estos incrementos compensaron la disminucién real
anual del saldo de SHF del 17.2% y del 2.3% de
Banjército (Grafica 115).

Grafica 115
Evolucién del saldo de la cartera de crédito por institucion
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Cifras a septiembre 2024.
Fuente: CNBVy Banco de México.

La colocacién de crédito y garantias, definida como el
monto dispersado en los ultimos 12 meses, presenté
a septiembre de 2024 un crecimiento real anual del
7.0% (Grafica 116). Lo anterior se explica por el
incremento real de 11.0% en el otorgamiento al
sector publico, seguido del 9.5% en productos de
garantias y 5.8% del sector privado. Destaca el
aumento de 25% real anual en el monto otorgado por
Bancomext, el cual se debe a la colocacion en primer
piso del sector privado y a movimientos del tipo de
cambio.

86 Tras la reciente aprobacion de la Reforma Energética por la Cadmara de
Diputados, la de Senadores y la mayoria de Congresos Locales, Pemex
y CFE regresan a ser empresas publicas del Estado.

87 E| indice Herfindahl-Hirschman es de 104 en el agregado; los niveles
mas altos entre los bancos de desarrollo corresponden a sHF con 415y
Banobras con 310. Asimismo, la exposicion con los diez acreditados con
mayor saldo por institucidn representa entre el 18% y 57% de su cartera
total, asi como entre 1.0 y 3.3 veces su capital basico.

8 Con la entrada en vigor del IFRS9 para 2022, la cartera crediticia ahora
se clasifica en 3 etapas, segun el nivel de riesgo y deterioro: en términos

Grafica 116
Flujos de colocacion de crédito y garantias de la banca de
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Cifras a septiembre 2024.
Fuente: CNBVy Banco de México.

La concentracion de la cartera crediticia de la banca
de desarrollo en acreditados es relativamente baja y
se ha mantenido en niveles similares a los ultimos
afios.®” El 91% de la cartera se concentra en las
calificaciones crediticias regulatorias mas altas
(A1/A2 Escala cNBV).

A septiembre de 2024, |a cartera en etapa 3% se ubicd
en 32,310 millones de pesos y registr6 una
contraccion de 17% real con respecto al mismo mes
del afio previo. Lo anterior se debe principalmente a
que algunos créditos se reclasificaron a cartera en
etapa 1 o fueron liquidados en su totalidad. Destaca
que el 62% de la cartera en etapa 3 se encuentra
concentrada en 8 contrapartes. Por su parte, las
reservas preventivas presentaron una disminucion
real anual del 13.0%.

En septiembre de 2024, el IMOR del sistema de banca
de desarrollo fue de 2.26%, inferior en 72 pbs al
registrado a septiembre de 2023 (Grafica 117). Como
referencia, el IMOR de la cartera comercial de la banca
multiple alcanzé 1.46% en la misma fecha.®®

generales, la etapa 1 incorpora aquellos créditos con menos de 30 dias
de atraso, la etapa 2 aquellos con atraso de entre 30 y 89 dias y la etapa
3 aquellos con 90 dias o mas de retraso. Para mayor informacion
consultar: Recuadro 5 “Adopcién de criterios contables IFRS9”, del
Reporte de Estabilidad Financiera, Junio 2022.

8 a 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.
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Grafica 117
Evolucién de la cartera "Etapa 3" de la banca de desarrollo e

instituciones de fomento
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Cifras a septiembre 2024.
Fuente: CNBVy Banco de México.

A la misma fecha, el crédito inducido por garantias
representd 2.4 veces el saldo contingente y el crédito
inducido registré un decremento de 3.0% real en el
ultimo afo. Lo anterior se debid al incremento en el
saldo registrado en Nafin y Bancomext, lo cual fue
contrarrestado por la disminucidon registrada en
Banobras.

Las principales fuentes de fondeo de la banca de
desarrollo son los Pagarés con Rendimiento
Liquidable al Vencimiento (PRLV) y titulos emitidos
con una participacion del 64% y 29%,
respectivamente. El 88% del fondeo es a plazos
menores a 3 afios, mientras que el costo de fondeo
se mantiene en niveles por debajo de la TIIE 28 dias
(Grafica 118).

% E| Coeficiente de Cobertura de Liquidez no es aplicable a la banca de
desarrollo. No obstante, los bancos de desarrollo lo reportan a la cNBv.

Banco de México

Grafica 118

Evolucion del fondeo de la banca de desarrollo
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Cifras en precios corrientes.
Fuente: Banco de México.
CF: Costo de fondeo en veces TIIE 28 dias (promedio ponderado).

Respecto al riesgo de mercado, Banobras, Nafin y
Bancomext concentran el 74% de las inversiones en
valores del total de banca de desarrollo. EI 70% de los
valores presenta un plazo al vencimiento menor a 3
afios y la mayoria son instrumentos
gubernamentales. La posicion de mercado se ha
mantenido estable durante los ultimos afios.

Las condiciones de liquidez en la banca de desarrollo
e instituciones de fomento se han mantenido en
niveles estables. Los indicadores internos de liquidez
se encuentran dentro de los limites establecidos, por
lo que se tiene un perfil de riesgo sano.”

El margen financiero a septiembre de 2024 fue
superior en 9.3%% con respecto al afio anterior y se
explica principalmente por mayores ingresos por
intereses provenientes de la cartera de crédito. El
aumento en los ingresos por intereses fue suficiente
para compensar el aumento en los gastos y la
creacion de estimaciones preventivas para riesgos
crediticios (Grafica 119).
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Grafica 119
Indicadores de resultados (con respecto a los Activos
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Cifras a septiembre 2024.

Fuente: CNBVy Banco de México.

Cifras acumuladas de los ultimos 12 meses.

MF + CN + Rl se refiere la sumatoria de Margen Financiero,
Comisiones Netas y Resultado por Intermediacion.

A la misma fecha, el sistema de banca de desarrollo
reporté en conjunto un resultado neto de 28,102
millones de pesos, inferior en 1.2% real al afio
anterior. Este  comportamiento se  debid
principalmente al aumento en el monto de
aprovechamientos al cierre del tercer trimestre del
2024.°! El indicador ROE anualizado del sistema se
ubicé en 2.0% (Grafica 120).

Grafica 120
Resultado neto y ROE (12M) de la banca de desarrollo e
instituciones de fomento
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Cifras a septiembre 2024.
Fuente: CNBVy Banco de México.

% A septiembre de 2024, el monto de recursos aprovechados a las
instituciones de banca de desarrollo fue de 10,812 MDP, mayor en
7,280 MDP a lo aprovechado a septiembre de 2023.
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Figura 2

Millones de pesos

Crédito directo e inducido por las
instituciones de fomento

Banco de México

Crédito directo e inducido por garantias otorgadas por la banca de desarrollo e instituciones de fomento

Cifras a septiembre de 2024
Fuente: Banco de México

1/ Monto de crédito en balance de las instituciones financieras de fomento.
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| |
Crédito directo Créditoinducido neto
$1,432,294" $598,135%
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Empresarial | | Vivienda Nafin _ | | Banobras
$485,462 $49,871 $104,635 $11,657
Infraestructura Agronegocios Bancomext I FIRA
$244,175 $159,509 $34,502 $42,340
Consumo? SHF¥
$41,415 $55,325

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 estd integrado por crédito a las fuerzas armadas que atiende Banjército.

4/ Incluye garantias de la Aseguradora Seguros de Crédito a la Vivienda (scv) de SHF.

IV.3.2.1.Infonavit y Fovissste
Infonavit

El Infonavit es el principal otorgante de
financiamiento a la vivienda del pais. Otorga crédito
hipotecario a personas derechohabientes a través de
tasas de interés fijas y diferenciadas en funcion de sus
ingresos. Ademas, administra los recursos del fondo
nacional de la vivienda para las personas trabajadoras
y forma parte del sistema de ahorro para el retiro, ya
que gestiona la inversion de los recursos

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

93 Si bien la cartera vigente de vivienda (etapa 1y etapa 2) del Infonavit
habia presentado tasas negativas de crecimiento desde noviembre de

concentrados en las subcuentas de vivienda de
personas derechohabientes.®?

El Infonavit ha registrado tasas de crecimiento real
anual en su cartera total a la vivienda a partir de
marzo de 2024, después de varios afios de
contracciones (1.1% en promedio hasta
septiembre).®® Por su parte, la cartera vencida de
vivienda (etapa 3) continué contrayéndose en

2019, esta comenzd a mostrar un crecimiento positivo desde febrero
de 2024.
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términos reales anuales (-1.4% en promedio).®* En
términos del numero de créditos originados a partir
del segundo trimestre del afo, se observd una
aceleracién asociada con la puesta en marcha de
politicas para incentivar una mayor demanda.®

El indice de morosidad de la cartera de vivienda del
Infonavit disminuyd al cierre de septiembre con
respecto a la cifra registrada al ultimo Reporte
(Grafica 121). Dicha disminuciéon se explica
principalmente por una importante caida en el saldo
de la cartera vencida al cierre de septiembre. El
Infonavit continda con el programa para convertir su
cartera denominada en veces salario minimo (vsm) a
pesos, de forma que la primera representaba al cierre
de septiembre de 2024 poco menos de una cuarta
parte del total de su cartera.®® Como resultado, entre
marzo y septiembre, tanto la cartera vigente como la
vencida denominada en VSM se redujo. A principios
de noviembre, se anuncid la congelacién del saldo y
las mensualidades de 2 millones de créditos
otorgados en vsM antes de 2013, entre otros
beneficios para los créditos elegibles.’’

El Fondo de Apoyo a las Necesidades de Vivienda de
los Trabajadores (FANVIT) tiene por objeto invertir una

% En enero de 2024 entraron en vigor las modificaciones a las
Disposiciones en materia contables aplicables a los organismos de
fomento, entre los que se encuentra el Infonavit, expedidas por la
CNBV, que cambiaron la clasificacion de la cartera de crédito y
establecen el registro de la cartera en etapas de riesgo. Por lo anterior,
la informacién contable de la cartera de crédito para 2024 no es
equivalente en estricto sentido con la de 2023. Las modificaciones
introducidas en los criterios contables como parte del proceso de
adopcién del estandar internacional conocido como IFRS9 ajustan,
entre otros aspectos, la clasificacion de la cartera crediticia de acuerdo
con la percepcién de riesgo y nivel de deterioro de los créditos, asi
como la constitucidn de reservas relativas al plazo remanente de las
obligaciones que presenten cierto deterioro. En particular, se elimina la
clasificacion de cartera vigente y vencida y se establece una
clasificacion por etapas de riesgo de crédito (etapa 1, etapa 2 y etapa
3). Ademas, para cada etapa se incluye un rengléon de cartera en
situacion de prérroga, mientras que antes este tipo de cartera
solamente era parte de la cartera vigente. En sus estadisticas de
Recursos y Obligaciones, el Banco de México hace un mapeo de la
informacién y, como sucede en el caso de la cartera de banca multiple
y otros intermediarios que adoptaron los criterios contables
mencionados en 2022, se considera como saldo vigente a la suma de la
cartera en etapa 1y la de etapa 2, y como saldo vencido la cartera en
etapa 3.

Entre ellas destaca el aumento de montos maximos de financiamiento,
laampliacién de la edad para pagar el crédito (a 70 afios), la eliminacién
de cuotas de administracion, la ampliacién de plazos de crédito, asi
como la reanudacion durante el segundo semestre de 2023 de los
créditos destinados a mejoramientos. Ademads, se tiene un programa
que ofrece un bono de puntos para mujeres, asi como un mayor plazo
para amortizar un crédito con el fin de reducir la brecha de género en

©
@

parte de los ahorros de los derechohabientes del
Infonavit que aun no se destinen al financiamiento
asociado a la vivienda. A septiembre de 2024, los
activos totales administrados por el FANVIT
representaban un 32% de los activos totales del
Infonavit. Ademas, el rendimiento nominal de las
inversiones de las cuotas de los trabajadores (FANVIT)
aumenté debido a un elevado resultado de
intermediacién por la valuacién de instrumentos,
mientras que el margen financiero del fondo de
inversién se mantuvo en linea con lo observado en
trimestres previos.”® Con estos resultados, a
septiembre de 2024 el FANVIT alcanzé el mayor nivel
de rendimiento desde su creacién en 2014 (18. 9%).%°

El indicador de cobertura de reservas contintda por
debajo del 100% y se ha mantenido relativamente
estable. Por su parte, a nivel consolidado, la
rentabilidad, medida a través del ROE, registré un
repunte importante al mes de septiembre impulsada
por el resultado de intermediacidn de las inversiones
del FANVIT ya mencionadas antes. No obstante, el flujo
de 12 meses por margen financiero, conforme al
estado de resultados integral consolidado del
Infonavit, registré una disminuciéon respecto al
generado al Ultimo Reporte y también respecto al afo

la demanda de crédito hipotecario. En particular, para hacer frente a
los incrementos en los precios de vivienda, el Infonavit aumento los
montos maximos de crédito en todos sus esquemas de financiamiento
debido a un deterioro en la asequibilidad de la vivienda.

% Estos créditos denominados en VSM se otorgaron de 1997 a 2016 y
hasta 2023 el saldo insoluto de estos estaba denominado en unidades
de medida de actualizacién (UMA), cuyo valor se revisa cada vez que se
modifica el salario minimo, es decir, anualmente. Para 2024, el Consejo
de Administracion del Infonavit determiné que el ajuste a los créditos
denominados en veces salario minimo (VSM) seria igual al menor entre
el incremento porcentual del salario minimo y el crecimiento
porcentual de la UMA, siendo la UMI o Unidad Mixta Infonavit la nueva
referencia monetaria que captura dicho minimo. Asi, para 2024 los
créditos en salarios minimos se actualizaron a una tasa de 4.66% ya que
el incremento al salario minimo fue del 20%. Ver liga.

97 Ver liga.

98 . Ly . . .
El resultado de intermediacidn se explica por las plusvalias en activos
de renta fija y renta variable internacional.

99 E| FANVIT se constituyéd mediante la firma del contrato de fideicomiso
privado de administracién F/80715, celebrado entre Infonavit (como
fideicomisario y fideicomitente en primer lugar) y Nacional Financiera
(fiduciario), Sociedad Nacional de Crédito, Institucion de Banca de
Desarrollo (NAFIN). Los recursos se encuentran dentro de dicho
fideicomiso en NAFIN, pero las decisiones de inversidn son definidas
por los Organos Colegiados del Infonavit y directamente
ejecutadas/operadas por personal de la Coordinacién General de
Inversiones mediante un esquema de “Administracion delegada”
establecido con el fiduciario. Se tiene informacion de su rendimiento a
partir de diciembre de 2017.
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anterior. En ambos casos los menores ingresos por
margen financiero fueron parcialmente
compensados por menores gastos por constitucion
de reservas crediticias.

El riesgo mas importante para el Infonavit continda
siendo el desempleo de sus personas acreditadas,
pues ante dicha situacién las y los patrones no
pueden llevar a cabo el descuento directo de ndmina
y el riesgo de crédito de la cartera depende de la
voluntad de pago de las personas una vez que agoten
el esquema de prérroga. El Infonavit cuenta con
reservas y patrimonio suficiente para enfrentar las
pérdidas potenciales por cartera vencida.
Finalmente, el 1 de mayo de 2024 se publicé en el
Diario Oficial de la Federacidon el decreto por el que
se cred el Fondo de Pensiones para el Bienestar (FpB).
El Instituto transfirié al FPB 6,134 millones de pesos
conforme a lo establecido en el decreto del dicho
fondo.

Grafica 121

Indicador de morosidad del crédito a la vivienda del Infonavit
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: Infonavity Fovissste.

1/ El indicador de morosidad del Infonavit se calcula como

cartera vencida entre cartera total, en por ciento. Para efectos

de analisis sobre la composicén de la cartera, segun su

denominacién en pesos o VSM, se calcula el indicador para cada

grupo, mas dicho calculo no corresponde a un indicador

regulatorio.

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

Fovissste

El Fovissste esta encargado de otorgar créditos para
vivienda a los trabajadores al servicio del Estado. El
crecimiento real anual del saldo de la cartera a la

100 A partir de 1987 y hasta 2016, se actualizaba anualmente el saldo
insoluto de los créditos en veces salario minimo en funcién del
incremento anual de esta medida para generar un ingreso por
indexacion que se reconocia como ingresos por intereses. A partir de
2017, con la entrada en vigor de la UMA, el saldo insoluto se actualiza
con el crecimiento del salario minimo o de la UMA. El porcentaje de
incremento de la UMA aplicado para 2024 fue del 4.66%.

101 E| programa considera dos productos, uno para créditos otorgados en
salarios minimos antes del 2006, cuyo saldo en pesos no se ha reducido,

Banco de México

vivienda otorgada por el Fovissste mostré una ligera
desaceleracion en comparacién al registrado en el
Reporte previo, y presenta una tasa de crecimiento
menor al promedio de los ultimos cinco afos (1.1%
contra el promedio de 5.1% en términos reales). Por
su parte, el indice de morosidad de la cartera de
vivienda aumento desde el ultimo Reporte y se ubica
en el maximo de los Ultimos cinco afios (Gréfica 121).
Dicho aumento se explica por un crecimiento
importante en el saldo de la cartera vencida al cierre
de septiembre, mientras que la cartera vigente se
contrajo. Por otro lado, la cartera en situacidon de
proérroga se contrajo en los ultimos cinco meses,
después de haber registrado crecimientos
importantes desde fines de 2023 y hasta abril de
2024.

La cartera de crédito del Fovissste estd
principalmente denominada en vsMy en Unidades de
Medida de Actualizacién (UmA). Al igual que Infonavit,
busca convertir dicha cartera a pesos.!® Para ello,
cuenta con un programa de reestructuracion de UMA
a pesos que se ha ajustado en varias ocasiones;! asi
como con beneficios para las personas acreditadas

gue liquiden anticipadamente sus créditos.

Si bien su indicador de cobertura de reservas es
mayor al 100%, lo cual sugiere que su nivel de
reservas logra cubrir mas que el total de la cartera
vencida, este registrd una disminucién marginal
desde el Ultimo Reporte. Por su parte, su indicador de
rentabilidad, medida por su razén de utilidad neta a
activos totales (ROA), aumenté de manera importante
en septiembre de 2024 y se ubica en un nivel maximo
respecto de los ultimos cinco afios (15.5%). Ademas,
aunque el Fovissste no cuenta con patrimonio propio,
al ser un drgano desconcentrado del ISSSTE, si cuenta
con reservas suficientes para enfrentar las pérdidas
en su cartera vencida. El Indicador de Fortaleza
Patrimonial (IFP) a septiembre de 2024 se ubicé en

en la que se considera realizar una quita sobre el saldo insoluto del
crédito, se denominard en pesos con una tasa nominal del 6%; y un
segundo para créditos denominados en salarios minimos con un saldo
insoluto mayor al crédito otorgado y que cumplan con las
caracteristicas solicitadas por la banca comercial, para un nuevo crédito
con una tasa preferencial fija. Al cierre de septiembre de 2024
solamente el 0.1% de la cartera estaba denominada en pesos. Durante
el trimestre se han realizado 563 reestructuras de UMA a pesos y el
saldo insoluto de estos créditos es de 219,848 miles de pesos.
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17.5%.1%2 Finalmente, el Fondo de la vivienda registré
un aumento de 1.0% anual en términos reales. La
estabilidad laboral de los derechohabientes del
Fovissste ha sido un elemento de fortaleza para su
situacion financiera.

IV.3.3. Sieforesy fondos de inversion
Siefores

Las Siefores contindan siendo los principales
inversionistas institucionales del pais, con una cartera
de inversion compuesta principalmente por valores
gubernamentales, extranjeros y privados nacionales.
(Grafica 122). Entre marzo y septiembre de 2024, las
Siefores presentaron plusvalias en sus portafolios de
inversién, resultado principalmente de un
incremento en el valor de mercado de sus posiciones
en titulos gubernamentales y en renta variable del
extranjero.

Grafica 122
Composicion del portafolio y
plusvalias acumuladas de las siefores
Eje derecho: Flujos acumulados en billones de pesos
Eje izquierdo: Saldos en billones de pesos
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: CONSAR.

En congruencia con el incremento en las plusvalias
registradas por las Siefores, entre marzo de 2023 y
septiembre del afo en curso, se mantuvo acotado el
riesgo de sus portafolios, medido mediante el error
de seguimiento entre la trayectoria de inversion que
los administradores del portafolio establecen para
sus inversiones y la trayectoria observada (Gréfica
123).

102 E| IFP se calcula como la razdén entre los recursos para hacer frente a
las pérdidas inesperadas y las posiciones sujetas a riesgo. Para mas
detalles de su célculo, ver aqui.

Grafica 123
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de la CONSAR.

1/ En la disposicidn vigésima segunda de las Disposiciones de
caracter general que establece el régimen de inversién al que
deberan sujetarse las Siefores, el limite maximo para el Error de
Seguimiento es del 5%.

Por su parte, el monto promedio de los retiros por
desempleo registré una reduccién en el tercer
trimestre de 2024, si bien continla en niveles
relativamente elevados, este representa una
proporcién relativamente pequefia de los recursos
administrados por las Siefores. En este contexto, en
el tercer trimestre del afio en curso se observé una
disminucién tanto en el nimero de retiros por
desempleo, como en el monto promedio de retiro en
términos constantes (Grafica 124).

Grafica 124
Numero de los retiros promedio por desempleo e
importe promedio de retiro por desempleo
Eje derecho: Miles de numero de retiros
Eje izquierdo: Miles de pesos constantes
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Calculos de Banco de México con datos de la CONSAR.
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El 1 de mayo de 2024 se publicé en el Diario Oficial de
la Federacion (DOF) el decreto por el que se constituyd
el fideicomiso denominado Fondo de Pensiones para
el Bienestar (FpPB). Dicho fideicomiso tiene a la SHCP
como fideicomitente y al Banco de México como
institucion fiduciaria. El decreto establecié que el FPB
tiene como fin principal recibir, administrar, invertir y
entregar los recursos que le sean aportados, al
Instituto Mexicano del Seguro Social (1mss) y al
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (ISSSTE), para procurar que las
personas trabajadoras que alcancen los 65 afios de
edad y cuya pensién sea igual o menor a $16,777.68
pesos mensuales reciban, mediante dichos institutos
federales, un complemento a la pensién que
obtengan, para que ésta sea igual a su ultimo salario
hasta por el monto mencionado.’®® Cabe mencionar
que si bien el patrimonio del FPB esta integrado, entre
otras fuentes, por los recursos administrados por las
Afores de las cuentas de personas mayores de 70
anos en el caso del IMSS y 75 afios en el caso del ISSSTE,
y que tuvieran al menos un afo de no cotizar a la
seguridad social, el marco legal contempla
mecanismos para proteger la imprescriptibilidad de
la reclamacion de estos recursos por parte de las
personas trabajadoras o sus beneficiarios.

Asi, en junio de 2024 las Afores realizaron la
transferencia de recursos existentes en las cuentas
gue se encontraban en los supuestos antes sefialados
para ser depositados en el FPB. De esta manera, al
determinarse cudles eran las cuentas que caian en el
supuesto de inactividad, las Afores transfirieron un
total aproximado de 24.2 miles de millones de pesos
al FpB.

Por otra parte, como resultado de la adopcién de un
esquema de fondos generacionales en base
quinquenal, en agosto de 2024 se constituyd la
Siefore bdasica 95-99, correspondiente al fondo de
inversion en el cual las Afores invierten los recursos

103 Monto equivalente al salario mensual promedio registrado en 2023 en
el IMSS, actualizado por la inflacion estimada para 2024.

104 Estos ajustes se encuentran contemplados en la disposicién Décima

Tercera de las Disposiciones de Caracter General que Establecen el
Régimen de Inversion al que Deberdn Sujetarse las Sociedades de
Inversion Especializadas de Fondos Para el Retiro, y pueden ser
consultados en:
Modificaciones a las Disposiciones de Caracter General que establecen
el Régimen de Inversidn al que deberan sujetarse las Sociedades de
Inversidon Especializadas de Fondos para el Retiro, publicado en el DOF
el 11 de agosto de 2023.
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para el retiro de las personas trabajadoras que
nacieron entre los afios 1995 y 1999 y que se han ido
incorporando al sistema de ahorro para el retiro.
Asimismo, los recursos remanentes de la Siefore
basica 55-59, correspondiente al fondo de inversién
para las personas trabajadoras que nacieron entre los
anos 1955 y 1959 y que por tanto ya podrian haber
alcanzado las condiciones para ejercer su derecho a
una pension, fueron transferidos a la Siefore basica
de pensiones.1®

Asimismo, en octubre de 2024, se publicaron
modificaciones al Régimen de Inversion de las
Siefores, las cuales estan orientadas a promover
condiciones que permitan mejorar la tasa de
reemplazo de las personas trabajadoras, al canalizar
las inversiones hacia sectores que promuevan el
desarrollo productivo y social de México, la creaciéon
de empleo y el desarrollo de infraestructura vy
vivienda.1®

En particular, se incrementaron los limites de
inversidon en divisas; se aumentaron los limites de
inversion en las Fibras e instrumentos estructurados,
principalmente en los fondos que administran los
recursos de las personas trabajadores mas jovenes;
con el objetivo de mejorar el perfil de rendimiento de
los ahorros de las personas trabajadoras durante la
etapa inicial de sus carreras laborales.

Por otra parte, en congruencia con las modificaciones
antes mencionadas, se incrementaron los limites
aplicables en el Diferencial del Valor en Riesgo
Condicional (DcvaRr), manteniendo tanto un perfil de
riesgo-rendimiento prudente de acuerdo con la edad
de la persona trabajadora como el objetivo de
optimizar los rendimientos de los fondos
generacionales.'® Finalmente, se incorporé la
posibilidad de que las Afores inviertan en las
“Emisoras Simplificadas” contempladas en las
modificaciones a la Ley del Mercado de Valores

105 Modificaciones y Adiciones a las Disposiciones de Carécter General que
establecen el régimen de inversiéon al que deberdn sujetarse las
Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro,
publicado en el DOF el 25 de octubre de 2024.

106 Algunas medidas de riesgo del portafolio de las Siefores son el Valor
en Riesgo Condicional (CVaR) y el Diferencial del Valor en Riesgo
Condicional (DCVaR). ElI CVaR se define como el promedio de las
pérdidas que, en valor absoluto, exceden al Valor en Riesgo del
portafolio de la Siefore. Por su parte, DCVaR es la diferencia entre el
CVaR del portafolio completo menos el valor del CVaR cuando se
excluyen las posiciones en instrumentos derivados del portafolio.
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realizadas en 2023, lo que permitird que estas
cuenten con un conjunto mas amplio de inversiones
en los que puedan canalizar los recursos que
administran, en beneficio de las personas
trabajadoras.

Fondos de inversion

El sector de fondos de inversidén continda su
crecimiento bajo condiciones ordenadas de
operacion. No se perciben riesgos significativos y, en
particular, la liquidez del sistema parece ser
suficiente para hacer frente a periodos de
redenciones elevadas, a pesar de un ligero descenso
en los activos liquidos del sector. No obstante, para
algunos fondos la composicion de sus portafolios de
inversién no estd en linea con las caracteristicas de
sus practicas de redencion.

A noviembre de 2024, el sistema de fondos de
inversidon estaba compuesto por 249 fondos de renta
fija y 385 de renta variable. Los fondos de inversion
ocupaban el tercer lugar por participacién de activos
en el sistema financiero mexicano, con 12.4%, solo
por debajo de las siefores y la banca multiple. A
noviembre de 2024, el monto total de activos
administrados por los fondos de inversidn ascendia a
4.4 billones de pesos (Grafica 125), un aumento del
9.7% con respecto al cierre del primer semestre de
2024.

Grafica 125
Activos netos de los fondos de inversion
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Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Banco de México con datos de la CNBV.

Los fondos de renta fija aumentaron sus activos
totales en 8.2% durante lo que va del segundo
semestre de 2024 como resultado tanto de flujos de
entrada, como de rendimientos positivos observados
en el periodo o (Grafica 126 y Grafica 127).

Grafica 126
Flujos acumulados de los fondos de inversion
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Cifras a octubre de 2024.
Fuente: Banco de México con datos de la CNBV.

Grafica 127
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Fuente: Banco de México con datos de la CNBV y Morningstar
Direct.

1/ Cada punto corresponde al promedio de las observaciones
diarias de rendimientos mensuales para una semana del mes.
2/ Distribucién histdrica desde 2008.

De manera similar, los fondos de renta variable, en
general, han mostrado rendimientos vy flujos
positivos, por lo que el monto de activos
administrados ha crecido 14.3% en el mismo periodo
(Gréfica 126 y Grafica 128).

88 Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2024

Informacién de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2024-2S-RSF/7C0D5007-8389-44A9-92E5-2963DD54C12A.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2024-2S-RSF/756D3C8A-3BEA-4EF0-A3C5-468D19985C1D.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2024-2S-RSF/5F72336C-A9AC-4325-B728-72EF78385EE2.html

Grafica 128
Distribucion de rendimientos mensuales (promedio semanal)
de los fondos de renta variable */?/
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Cifras a noviembre de 2024.

Fuente: Banco de México con datos de la CNBV y Morningstar
Direct.

1/ Cada punto corresponde al promedio de las observaciones
diarias de rendimientos mensuales para una semana del mes.
2/ Distribucién histérica desde 2008.

La liquidez de los fondos de inversién registré una
ligera disminucion respecto al cierre del primer
semestre de 2024. Al considerar solamente aquellos
fondos sin liquidez suficiente para hacer frente a sus
limites de recompra'® o liquidez en riesgo,'% estos
fondos mantienen menor liquidez que en el semestre
previo, aunque el nimero de fondos en esta situacién
se mantuvo estable y representa el 27% de los activos
totales del sector a la fecha de elaboracion de este
Reporte (Grafica 129). Estos activos pertenecen
principalmente a fondos de renta variable que, como
reflejo de su modelo de negocio, mantienen una
menor liquidez en sus portafolios.

107 Se refiere al porcentaje maximo sobre el total de activos administrados
que el fondo se compromete a comprar en acciones a los inversionistas
en un mismo dia.

108 Se calcula como el promedio de los flujos mensuales de salida en el
percentil 95 o superior de la distribucion de flujos desde 2008, de
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Grafica 129
Activos de fondos de inversion sin liquidez suficiente
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Cifras a noviembre de 2024.

Fuente: Banco de México con datos de la CNBV.

Los activos de los fondos de renta fija se componen
principalmente por instrumentos gubernamentales.
A noviembre de 2024, los Bondes F representan el
46.7% del total de los activos; seguidos de los Cetes,
con el 11.9%. Desde el cierre de junio de 2024 no se
han observado grandes cambios en la composicién
del portafolio. Sin embargo, destaca el continuo
crecimiento de la participacion de los Cetes, que en
lo que va del afio pasé de 7.5% a 11.9% de los activos
del sistema de renta fija (Grafica 130).

Grafica 130
Activos con mayor participacion en los portafolios de los
fondos de renta fija
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Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Banco de México con datos de la CNBV.

Por su parte, los fondos de renta variable invierten,
principalmente, en otros fondos de inversion
extranjeros (incluyendo Tracs).!® A noviembre de
2024, las acciones en fondos extranjeros representan

acuerdo con cifras histéricas como proporcion de los activos totales a
inicio del mes.
109 Titulos referenciados a acciones.
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el 55.5% de los activos totales de los fondos de renta
variable, cifra marginalmente mayor al 50.3%
observado al cierre de junio de 2024.
Adicionalmente, invierten en acciones industriales,
comerciales y de servicios nacionales, que
constituyeron el 12.1% de los activos; y en acciones
extranjeras, que ocuparon el 12.6% (Grafica 131).

Grafica 131
Activos con mayor participacion en los portafolios de los
fondos de renta variable
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Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Banco de México con datos de la CNBV.

En diciembre de 2023 el rs8 %0 e j0sco*? publicaron
documentos con recomendaciones!? para atender
las vulnerabilidades de liquidez!®® de los fondos de
inversién abiertos.!'

110 Financial Stability Board: Revised Policy Recommendations to Address
Structural Vulnerabilities from Liquidity Mismatch in Open-Ended
Funds.

11 |nternational Organization of Securities Commissions: Anti-dilution
Liquidity Management Tools —Guidance for Effective Implementation
of the Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective
Investment Schemes.

112 | as recomendaciones tienen como objetivo mejorar la efectividad de
la gestion de liquidez y promover el uso adecuado de las herramientas
anti-dilucion. Parte de estas recomendaciones hace énfasis sobre la
consistencia entre la liquidez de cada portafolio y las caracteristicas del
mismo. En particular, si bien los fondos pueden tener estrategias de
inversion con instrumentos de menor liquidez, de acuerdo con su
modelo de negocio, estas estrategias deben estar alineadas con las
caracteristicas de recompra que ofrecen al publico en su prospecto de
informacién.

113 E| rsB recomienda la siguiente clasificacion: categoria 1, contiene los
fondos que invierten mas del 50% de sus activos en activos liquidos,
para los cuales se pueden ofrecer operaciones de recompra diarias;
categoria 2, contiene aquellos fondos que invierten mds del 50% en
activos menos liquidos, para los cuales se pueden ofrecer operaciones
de recompra diarias, sujeto a que se demuestre que implementan
herramientas anti-dilucion; categoria 3, contiene los fondos que
colocan mas del 30% en activos no liquidos; estos deben redimir
acciones con una menor frecuencia, asi como requerir periodos mas
largos de notificacion o ejecucién de las operaciones. Asimismo, se
recomienda tomar un enfoque conservador cuando los fondos no
entren claramente en alguna de las categorias.

A noviembre de 2024, los fondos de inversién de
renta fija que invierten mas del 50% de su cartera en
activos liquidos representan el 92% de los activos de
este sector. Por lo tanto, aunque sus promesas de
recompra sean diarias (el caso de la mayoria),
satisfacen la recomendacioén del FsB. En contraste, los
activos totales de los fondos de renta variable que
invierten mas del 30% en activos no liquidos y que
ofrecen operaciones de recompra diarias,
representan el 42% de los activos de este sector. Es
importante que dichos fondos evalten la pertinencia
de realizar ajustes en su tenencia de activos liquidos
o, en su defecto, en sus practicas y promesas de
redencion.!?®

Los fondos de inversidon son proveedores de liquidez
del sistema financiero a través del mercado de
reporto. En particular, con cifras a noviembre de
2024, los fondos de inversidn contribuyen con el
20.8% del monto de financiamiento en reporto
otorgado al sistema financiero, aunque se observa un
descenso de 6.6% en el monto de financiamiento
otorgado con respecto al cierre de junio de 2024,
revirtiendo asi la tendencia positiva observada desde
mayo de 2023. Lo anterior se debid, principalmente a
una caida en el importe de las operaciones con las
casas de bolsa y la banca de desarrollo, siendo estas
ultimas instituciones las que representan la mayor

Las recomendaciones del FsB sugieren agrupar los activos con base en su
liquidez de la siguiente manera: activos liquidos son aquellos que
pueden ser convertibles en efectivo facilmente sin impactar
significativamente el mercado en condiciones normales y de estrés;
activos menos liquidos son aquellos para los cuales su liquidez es
contingente a las condiciones del mercado, en general, pueden ser
convertidos facilmente sin impactar significativamente el mercado en
condiciones normales; activos no liquidos son para los cuales hay poca
o nula disponibilidad de operacién en el mercado secundario y es dificil
y tardado su compray venta (semanas o meses), incluso en condiciones
normales de mercado.

114 En México, el articulo 7 de la Ley de Fondos de Inversion define los
fondos abiertos como aquellos que tienen la obligacion, en los términos
de la Ley y de sus prospectos de informacion al publico inversionista,
de recomprar las acciones representativas de su capital social o de
amortizarlas con Activos Objeto de Inversion integrantes de su
patrimonio, a menos que conforme a los supuestos previstos en los
citados prospectos, se suspenda en forma extraordinaria y temporal
dicha recompra.

115 Se utiliza la definicidn contenida en las recomendaciones del FSB, por
lo tanto, los activos liquidos corresponden a: bonos y certificados del
gobierno federal y efectivo; activos menos liquidos: certificados
bursatiles corporativos y municipales, pRLV, titulos del sic, certificados
de depdsito y acciones de fondos de deuda; activos no liquidos: el resto
de los titulos dentro de los que se encuentran las acciones, derivados y
acciones de fondos de renta variable.
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proporcién en el financiamiento recibido en reporto
por parte de los fondos de inversion con 52% (Grafica
132). En cuanto a la posicidn pasiva en reporto, los
fondos de inversidon contindan sin hacer uso de esta
fuente de financiamiento, a pesar de contar con la
autorizaciéon para hacerlo desde junio de 2020.

Grafica 132
Importe de financiamiento por parte de los fondos de
inversion en el mercado de reportos
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Cifras a noviembre de 2024.

Fuente: Banco de México.

IV.3.4. Casas de bolsa

Las casas de bolsa son sociedades andnimas
dedicadas a la intermediacién con valores ya que
ofrecen y negocian valores por cuenta propia o de
terceros en el mercado primario o secundario.
Ademas, brindan asesoria a las empresas para
obtener financiamiento con valores y participan en
las ofertas publicas como colocadores de los mismos,
o0 como representantes de los tenedores de valores.
También pueden contribuir a dar liquidez a los titulos
al actuar como formadores de mercado manteniendo
continuamente posturas de compray de venta por un
importe minimo de valores. 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 disminuyé debido a menores
posiciones pasivas con reportos (Grafica 133). Por su
parte, el indicador de liquidez se mantuvo estable,
mientras que la rentabilidad aumentdé por un mayor
margen financiero y el resultado por servicios. Con
respecto a la solvencia del sector, el ICAP disminuyd
ligeramente; 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 menor incremento
en el capital neto en relacién con el incremento

Banco de México

registrado en los activos sujetos a riesgo totales del
sector.

Grafica 133
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuentes: Banco de México y 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
restricciéon + Titulos disponibles para la venta sin restriccién +
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 Liquidaciéon de Operaciones saldos a fin de mes)/
Capital Contable saldos a fin de mes.

El riesgo de mercado al que estdn expuestas las casas
de bolsa, medido a través del cvar al 99.9% en un
horizonte de un mes del portafolio de mercado como
proporcién del capital neto, aumenté con respecto al
valor observado en marzo de 2024, cambio que
obedece a ajustes en la composicién de las posiciones
de los portafolios de las instituciones,
particularmente en aquellas que son sensibles a los
movimientos de las tasas de interés (Grafica 134).

Grafica 134

Valor en Riesgo Condicional (CVaR ) al 99.9% para el riesgo de
mercado de las casas de bolsa
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer.
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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 duracion del portafolio
con base en informacién de mercado, aumenté de
marzo a septiembre de 0.71 afios a 0.84 afios, luego
de haber disminuido desde junio de 2023, para
ubicarse a ultima fecha en un nivel similar al
prevaleciente en junio de 2023.11¢

IV.3.5. Aseguradorasy afianzadoras

El sector de seguros y fianzas en México 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'®® (Icrcs) indican que el sector
cuenta con reservas suficientes para enfrentar sus
riesgos y mantener estable la solvencia del sector
(Grafica 135).

Grafica 135
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: CNSF.

El sector se encuentraintegrado por 103 instituciones
de seguros y 10 de fianzas. Los activos del sector al
tercer trimestre de 2024 sumaron 2.67 billones de
pesos (7.9% de los activos totales del sistema
financiero), los cuales registraron un incremento real
anual de 10.0%.

116 En junio de 2023 la duracidn era de 0.82 afios.

117 El 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 institucion mantiene recursos
suficientes para respaldar sus obligaciones.

118 E| 1crRes 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,

La emisidn de primas del sector incrementé en
11.6%'° durante el segundo semestre del afio
(Gréfica 136), con aumentos en el volumen de primas
emitidas en casi todos los ramos, con excepcion de
pensionesy dafios sin autos.?’ La mayor contribucidn
a dicho crecimiento se explica por el ramo de vida,
con un crecimiento real anual de 17.0%. Las
operaciones de autos, de accidentes y enfermedades
también contribuyeron a dicho crecimiento, con
aumentos en emision de 22.7% y 8.9%,
respectivamente.

Grafica 136
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: CNSF.

1/ Crecimiento acumulado respecto al mismo trimestre 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 creci6 de forma
importante, por lo que se mantiene en niveles
histéricamente altos, con un crecimiento real de
10.3% del monto acumulado del afo al tercer
trimestre respecto al mismo periodo del afio anterior.
Este aumento se explica por mayores costos de
siniestralidad en los ramos de vida (debido al
incremento de la siniestralidad en vida individual),
Accidentes y enfermedades (explicado por el
incremento tanto en el niUmero de reclamaciones

significa que la institucion mantiene recursos suficientes para cubrir
pérdidas no esperadas.

19 Las cifras de crecimiento en esta seccién estan expresadas como
crecimiento real del monto acumulado del afio hasta el trimestre de
referencia, respecto al mismo periodo del afio anterior.

120 Dafios sin autos comprende: responsabilidad civil y riesgos
profesionales, maritimo y transporte, incendio, riesgos catastroficos,
agricola y de animales, crédito, crédito a la vivienda, garantia
financiera, diversos y caucion.
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como en el costo de los servicios hospitalarios y de
salud), y dafios (impulsado por el incremento del
numero de siniestros y el costo de las reparaciones
dentro del seguro de autos) con crecimientos reales
anuales del monto acumulado del afio de 9.9%, 12.1%
y 10.2 %, respectivamente (Grafica 137).

Grafica 137
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: CNSF.

1/ Precios constantes.

2/ Dafios incluye la operacién de Autos.

Cabe destacar que, dentro del ramo de dafios, se
registrd un aumento importante en la siniestralidad
de los riesgos catastréficos, particularmente a la que
se refiere a fendmenos meteorolégicos, como fue la
siniestralidad ocasionada por el huracdn Beryl.'?! Si
bien la siniestralidad de estos fendmenos es aun
reducida, se espera que esta aumente debido al
cambio en los patrones climaticos,'?? por lo que es
importante dar seguimiento a la resiliencia de este
sector ante estos eventos, misma que se mantuvo
ante el huracan Otis, el tercer evento mas costoso en
la historia del sector.??

La utilidad del sector en su conjunto en septiembre
de 2024 aumenté en términos reales en 24%
respecto al aiio anterior, lo que se explica por el buen
desempefio en la inversion de las reservas del sector
(con un crecimiento real anual de 41.6%) y por el
crecimiento en la emisién de primas, referido con
anterioridad. Durante este periodo la utilidad alcanzé
y rebaso por primera vez los niveles de 2019.

121 Se prevé que este impacto sea todavia mayor al cierre del afio, una
vez que se contabilice la siniestralidad ocasionada por los huracanes
John (sep-24) y Milton (oct-24) los cuales tuvieron un impacto
importante en zonas costeras del territorio mexicano.

Banco de México

IV.3.6. Otros intermediarios financieros no
bancarios

Las entidades financieras no bancarias y las empresas
que realizan intermediacién crediticia u operaciones
de crédito de manera habitual y profesional en el pais
se denominan, en su conjunto, como otros
intermediarios financieros no bancarios (OIFNB)
(Cuadro 5). Por tamafio de activos, este sector es
pequeiio relativo al resto de los intermediarios
financieros; sin embargo, su participaciéon es
importante en algunos segmentos de crédito como el
de consumo; ademas, brindan servicios financieros a
la poblacién con poca o nula bancarizacién. El sector
es heterogéneo, con algunas entidades que
dependen principalmente de fuentes de fondeo no
estables, como los préstamos bancarios y los pasivos
bursatiles, que contindan enfrentando retos, y otras
que dependen en mayor medida de la captacién
tradicional (Grafica 138).

Grafica 138
Estructura de Activos y Pasivos de OIFNB

Por ciento
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Cifras preliminares a septiembre de 2024.
Fuente: CNBV, BMVy Condusef.

122 g que se refleja en mayores pérdidas econdmicas y aseguradas. Véase
AON. Q3 Global Catastrophe Recap (oct-24).
123 \éase comunicado AMmIS del 23 de octubre de 2024.

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2024 93

Informacién de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2024-2S-RSF/67E46D04-CC20-4071-B410-3AAF18C7498D.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2024-2S-RSF/D662E0BD-D05C-41C5-B8DF-77AB12B5DF2F.html
https://assets.aon.com/-/media/files/aon/reports/2024/aon-q3-2024-global-catastrophe-recap.pdf
https://www.amisprensa.org/nota/a-un-ano-de-otis-se-han-registrado-danos-asegurados-por-39343-mdp

Banco de México

Cuadro 5
. . o . . . .z -1
Otros intermediarios financieros no bancarios y actividades no sujetas a regulacion bancaria /
Riesgo de: . Activos totales Regulacion de:
Participan en
intermediacién Variaciéon s isor /
. ervisor
Entidad / Instrumentos / Actividad crediticia Miles de real - upervi
Transf. de |Apalanca-| Problemas gt . % del Capitali-| . Apalanca- Regulador
) distintaala [millones anual en L. Liquidez A
plazos miento | de fondeo PIB zacién miento
banca de pesos por
ciento
Socaps (niveles 1a 4) v v v 275 0.8 6.2 v v CNBV
Sofipos (niveles 1a 4Y v v v v 159 0.5 109.1 v v CNBV
Uniones de crédito (niveles 1a 3) v v v 69 0.2 0.7 v v CNBV
C incul b lidad
on vinculos con un banco y consolidadas v v 321 09 29 v v CNBY
con ese banco
Con vincul b, lidad
Sofomes reguladas |Con vinculos con un banco yno consolidadas v v 125 0.4 766 v v CNBY
Sin vinculos con un banco, emite deuda ¥ v v v v 222 0.7 -13.4 CNBV
Sofomes no reguladas ¥ v v v 622 1.8 1.8
Empresas financieras especializadas en crédito, arrendamiento o
o X s v v v 408 1.2 -0.3
factoraje financieros
Empresas que otorgan crédito al consumo ¥ v v v 90 03 13.8
Titulizaciones de entidades financieras ”/¥ v v v 511 15 2.7 CNBV
Titulizaciones de entidades no financieras 7% v 241 0.7 -20.8 CNBV
Total intermediarios financieros no bancarios y actividades 2,722 8.0 3.4
Fid. de infraestructura y bienes raices (fibras) 4 v 533 1.6 -1.2 v CNBV
Fideicomisos hipotecarios (no fibras) ” v v v 6 0.02 -8.2 v CNBV
Certificados de Capital de Desarrollo (CCD) ” v 538 1.6 28.2 v CNBV
Fid. de energia e infraestructura (fibra E) 4 v 138 0.4 -6.3 v CNBV
Fid. de proyectos de inversién (cerpis) ” 4 88 0.3 37.9 v CNBV
Total vehiculos de financiamiento de infraestructura 1,303 3.8 10.7
Total de intermediarios fi i actividadi y vehicul de
. - . 4,026 11.9 5.6
financiamiento de infraestructura
Otros intermediarios o actividades crediticias v 5,616 16.6 18.4 CNBV/CNSF
Fondos de inversion de capital W 0 0.0 n.a.
Fondos de pensiones e 7,590 22.4 19.2 Consar
Banca multiple v v v 14,249 42.0 2.7 v v v CNBV/Banxico
Memo:
Instituciones de Financiamiento Colectivo 1 0.0 245.5 CNBV
Instituciones de Fondos de Pago Electrénico ™ 37 0.1 47.8 CNBV

Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: Banco de México, CNBV, CNSF, Condusef, Indevaly 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 elsector 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 (i) riesgo de apalancamiento: elque 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/ Los activos totales del sector de sofipos registraron a junio un incremento anual muy notable, que se explica, 1te, porel 1to de los activos de los nuevos competidores con modelos digitales tras la adquisicion
de licencias de sofipos existentes.

3/ En 2014 se reformaron diversas disposiciones legales para incluir, en el &mbito de la
emisoras de deuda y comenzaron gradualmente a reportar informacion a la CNBV.

4) Lascl(ras referentes alniimero de sofomes no reguladas provienen del Registro de Comisiones - RECO (Condusef). Se presenta una nueva informacién con cifras de caracter preliminar, resultado de correcciones realizadas a la
ir por no reguladas a partir de jun- 23. 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 Gnicamente a entidades relacionadas o filiales alno serintermediarios crediticios en estricto sentido. A diciembre de 2023 (Gltima fecha disponible), el Buré de Entidades Financieras cuenta con
informacién de 2,158 Sofom E.N.R. con estatus en operacién, incluyendo a aquellas que otorgan crédito nicamente a entidades relacionadas o filiales. Las cifras de activos se refieren ala cartera de crédito total otorgada por
estas entidades reportadas a Condusef.

i6n, alas sofomes emi de deuda bursatil. A partirde 2015, 18 sociedades no reguladas cambiaron su figura a reguladas por ser

5/ Son que toman endet iento 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, porlo que el crecimiento de este renglon se ve pordicha acion

6/ Incluye solamente el saldo del crédito otorgado directamente por las tiendas departamentales a sus clientes sin que medie ninguna entidad financiera.

7/ Corresponde alvaloren circulaciéon a precios de mercado.

8/Incluye titulizaciones de bancos, de sofomes, de Infonavity de Fovissste.

9/ Incluye titulizaciones del sector privado y del sector publico, tales como aquellas de estados y de empresas no financieras.

10/ Incluye fondos de inversién de renta fija, fondos cotizados locales (ETFs) de deuda, almacenes de depésito, casas de bolsa, aseguradoras crediticias, el fondo mexicano del petréleo y el fondo de pensiones para el bienestar.

1V Incluye fondos de inversién invertidos en instrumentos de capital, fondos cotizados locales que siguen indices accionarios.

12/ Incluye Siefores.

13/ Las cifras de activos consideran informacién solamente de 48 ITF que publicaron sus estados financieros en sus sitios web al 30 septiembre de 2024. Estas instituciones no realizan intermediacioén crediticia en su balance; en el
caso de lasinstituciones de financiamiento colectivo, el financiamiento de los inversionistas que la plataforma dirige a proyectos se registra en cuentas de orden.
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Al cierre de septiembre de 2024, el financiamiento
total al sector privado no financiero otorgado por los
OIFNB del pais aumentd en términos reales anuales a
una tasa ligeramente mayor con respecto al Reporte
previo. Lo anterior se explica principalmente por el
crecimiento de la cartera otorgada por los OIFNB,
tanto los reguladas como los no reguladas.

El indice de morosidad de la cartera crediticia
otorgada por los OIFNB se mantuvo estable, aunque
continla en niveles altos, en particular, para las
entidades no reguladas.

Respecto a las fuentes de financiamiento a los OIFNB,
para los OIFNB reguladas destaca el crecimiento
sostenido y elevado en sus fuentes de financiamiento
en el ultimo afo, en particular en la captacion
tradicional de clientes o socios y el financiamiento
bancario. En contraste, en el caso de los OIFNB no
reguladas que dependen del fondeo bursatil y
bancario, se observd un estancamiento en el
financiamiento recibido durante los primeros meses
del afio; no obstante, a partir de mayo, este se
reactivd. Lo anterior se explica, principalmente, por
un mayor financiamiento otorgado por la banca
multiple al cierre de septiembre. (Grafica 139).

Grafica 139
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: CNBV, BMVy Condusef.

1/Las fuentes de financiamiento a los OIFNB incluyen crédito
otorgado por la banca multiple y de desarrollo, deuda emitida
asicomo aquel obtenido en el exterior, y captacién de clientesy
socios para el caso de algunos OIFNB regulados.

Algunas entidades del sector de los OIFNB tienen
indicadores de riesgo en niveles que sugieren
vulnerabilidades financieras. El niumero de estas
entidades aumentd ligeramente con respecto al
Reporte anterior; sin embargo, su participacién en los
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activos totales se redujo. Destaca que la exposicion
de la banca del pais a estas entidades vulnerables es
baja respecto a su capital regulatorio. Por su parte,
las exposiciones agregadas de la banca multiple y de
desarrollo a través de los créditos otorgados a los
OIFNB, asi como por tenencia propia de valores
emitidos por estos Ultimos, se mantuvieron
relativamente  bajas. En  consecuencia, un
incumplimiento de pago por parte de algunas
entidades de este sector no representaria un riesgo
para el sistema bancario. Por ultimo, los niveles de
capitalizaciéon de los OIFNB regulados se mantienen
estables y elevados respecto a los minimos
regulatorios (Grafica 140)

Grafica 140
Nivel de Capitalizacion de las entidades financieras no
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Cifras a septiembre 2024.

Fuente: CNBV.

1/ Eje derecho: Nivel de Capitalizacion = 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 porriesgo. 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%.

Tras analizar las posiciones activas y pasivas
agregadas en moneda extranjera de los OIFNB, que
incluyen sus posiciones con derivados financieros, se
observa que el descalce para el sector en su conjunto
es superavitario en dodlares, por lo que una
depreciacion del peso frente al délar no tendria un
impacto negativo para el sector en el agregado. No
obstante, existen casos particulares cuyo fondeo en
los ultimos afios estuvo altamente concentrado en
emisiones de deuda internacional y que todavia
enfrentan importantes restricciones de
financiamiento. De hecho, algunas de ellas
incumplieron en el pago de sus obligaciones
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financieras y actualmente contindan inmersas en
procesos de reestructura financiera o de liquidacion.

Los activos totales del sector de sofipos registraron, a
septiembre, un incremento anual muy notable (mas
del doble), que se explica, principalmente, por el
crecimiento de los activos de los nuevos
competidores con modelos digitales tras Ia
adquisicién de licencias de sofipos existentes. !** Los
nuevos competidores tienen retos importantes hacia
delante: por un lado, el conseguir y mantener una
fuente de recursos estable, incluida la captacion
tradicional, y por otro, el controlar el nivel de riesgo
de crédito de sus carteras, ya que sus modelos
incluyen a un mayor nimero de personas nuevas en
el sistema financiero sin historial crediticio previo.
Estas entidades compiten por acreditados con
caracteristicas similares y pueden aumentar el
apalancamiento de sus clientes, lo que podria
dificultar una adecuada gestidn de riesgos.

Si bien las sofipos y las socaps cuentan con una
regulacién y supervisidon prudencial distintas a las de
la banca, estas dependen del segmento de la
poblaciéon que atienden, por lo que las actividades
permitidas varian segun el tamafo y el nivel de
operacion autorizado por la CNBV. Por su origen, estas
entidades del sector popular pretenden promover el
ahorro y apoyar al sector rural y dichos ahorros estdn
protegidos por un seguro de depdsito hasta por 25
mil UDI; es importante recordar que el resto de OIFNB
estd impedido por ley para captar depodsitos del
publico.'® No obstante, estas entidades actualmente
también atienden al publico fuera del contexto rural
y de las microfinanzas. La naturaleza de los modelos
digitales implica que estas entidades puedan realizar
transacciones activas y pasivas con mayor velocidad
con respecto al modelo tradicional de sucursales
fisicas, lo que las hace mas eficientes; sin embargo,

124 pesde 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. Finalmente, la empresa financiera
Stori se fusiona con Savvi Financieros para convertirse en una sofipo en
julio 2024. A noviembre de 2024 no hay nuevas licencias autorizadas de
sofipos. Las participaciones de estas sofipos que adquirieron licencias
previamente otorgadas dentro del sector son de 56.7%, 7.17% y 0.8%,
respectivamente.

125 Las sofipos dependen en gran medida de la captacion tradicional para
fondear su actividad crediticia. Para garantizar sus depdsitos, una
sofipo debe estar asociada al Fondo de Proteccidon, mismo que es un

también conllevan el riesgo de salidas de depdsitos
de manera abrupta. Debido a las restricciones
regulatorias para llevar a cabo cierto tipo de
actividades en el caso de las sofipos digitales, es de
esperar que algunas de ellas consoliden sus modelos
de negocio y se transformen en instituciones
bancarias. De hecho, ya se anuncié e inicié el proceso
para transformar una sofipo con negocio digital en
banco, con lo cual dicha entidad podra ampliar los
servicios que ofrece al publico, lo que favorecera la
inclusion y la competencia. Ademas, con esto se
reduce el potencial de arbitraje regulatorio,
considerando el tamafo de las entidades y su huella
en el sistema y la poblacion que atiende, pues la
regulacidén bancaria es mas robusta en diversas areas
con respecto a la que actualmente le corresponde al
sector de sofipos.

El crecimiento en los activos del sector de sofipos se
debe al aumento de la captacidon de una amplia base
de clientes atraidos por las altas tasas pasivas o de
ahorro al publico que ofrecen los nuevos
competidores digitales, incluso por arriba de la tasa
de fondeo bancario. Esta estrategia ha presionado su
margen financiero. Adema3s, algunas tienen una carga
elevada de constitucion de provisiones crediticias
gue también disminuye su rentabilidad. El resto de las
sofipos con modelos de negocio tradicionales
también tiene presiones en su rentabilidad; sin
embargo, esos casos estan explicados por los
elevados gastos administrativos que las caracterizan.
Algunas de estas entidades tienen niveles de
morosidad elevados a la vez que tienen niveles de
capitalizaciéon cercanos al minimo requerido por la
regulacion.

Los OIFNB, en general, son vulnerables a
disminuciones en la actividad econdmica por el
segmento de la poblacién y empresas que atienden,

fideicomiso constituido por el Gobierno Federal con la banca de
desarrollo actuando como institucién fiduciaria, sin que dicho
fideicomiso tenga caracter de entidad de la administracién publica
federal, ni de fideicomiso publico (Articulos 98 y 99 de la Ley de Ahorro
y Crédito Popular (LACP)). El seguro de depdsito es gestionado por
Prosofipo a través del fideicomiso y los ahorros de los depositantes de
las sofipos estan protegidos por hasta por 25 mil UDI en caso de que
una sofipo se liquide o desaparezca (Articulo 105 de LACP). El
patrimonio del Fondo de Proteccidn se integrara con los recursos
siguientes: las aportaciones que el Gobierno Federal realice; las cuotas
mensuales ordinarias que deben cubrir las sofipos, las cuotas
extraordinarias a cargo de las sofipos y de los demas bienes, derechos
y obligaciones que el Fondo adquiera (Articulo 101 de la LACP).
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por lo que una desaceleracion abrupta podria
conducir a un deterioro significativo en la morosidad
y ello ocasionaria problemas en su calidad crediticia y
generacién de ingresos por margen financiero.
Aunque dichas instituciones no representan un riesgo
para la estabilidad financiera, ya que son pequefias y
estdn poco interconectadas con la banca del pais, asi
como con otros intermediarios financieros, si podrian
contribuir a un sobrendeudamiento de hogares y
pymes expuestas a choques econdmicos.

Otros vehiculos de financiamiento

Las fibras inmobiliarias registraron una disminucion
real anual en sus ingresos desde el ultimo Reporte y,
en el caso de algunas del sector industrial y de
oficinas, sus tasas de ocupacién se redujeron
ligeramente. A pesar de lo anterior, el gasto en
inversién de las fibras aumentd impulsado por las
fibras con propiedades comerciales, industriales y de
oficinas. En general, las nuevas inversiones se
financiaron con capital de manera que sus niveles de
apalancamiento disminuyeron (Grafica 141).

Grafica 141
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: BMVy BIVA.

1/Elapalancamiento se calcula como pasivos entre activos.

2/ La rentabilidad se calcula como la utilidad neta entre el
capital. La utilidad neta anual es la suma de los ultimos cuatro
trimestres. El activo, pasivoy capital contable es el promedio de
los Utimos cuatro trimestres.

El saldo de las emisiones de capital de las Fibras E se
mantuvo estable, mientras que sus indicadores de
riesgo de apalancamiento y rentabilidad mejoraron,
a pesar de que el indicador de liquidez empeord. La
mayoria de estos vehiculos genera utilidades
independientemente de cuando fueron creados, lo
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cual se explica porque este tipo de vehiculos inician
con proyectos maduros y estabilizados.

El saldo vigente de las emisiones de certificados de
capital de desarrollo (ccp) y certificados bursatiles
fiduciarios de proyectos de inversion (Cerpis)
aumentd, alcanzando su maximo histérico. La
rentabilidad de ambos vehiculos mejoré de manera
importante, mientras que los indicadores de riesgo
de apalancamiento y de liquidez empeoraron
ligeramente. Una parte de las emisiones con una
antigliedad mayor a siete afos ha generado pérdidas
en los ultimos dos afios, mientras que en el caso de
las emisiones mas recientes, esa fraccion es mucho
menor. Por su naturaleza, estos vehiculos suelen
iniciarse con proyectos que no estdn maduros o no
estdn estabilizados, y que requieren tiempo para
alcanzar el punto de equilibrio en ingresos y costos.
Las siefores son los principales tenedores de este tipo
de instrumentos; sin embargo, las exposiciones de
estas a ccp y Cerpis con rentabilidades negativas
representan menos de un 3% del valor de sus
portafolios.

El saldo de las bursatilizaciones de créditos en masa
u homogéneas (como son las de cartera hipotecaria
de Infonavit y Fovissste) se redujo ligeramente. Los
indicadores de sobrecolateralizacion y morosidad
mostraron un ligero incremento. Una quinta parte de
estas emisiones, principalmente de OIFNB, cuentan
con métricas débiles de solvencia, rentabilidad y
morosidad de su cartera. La exposicion de la banca y
otros inversionistas institucionales, como las siefores,
a dichas estructuras es nula.

Grafica 142

Sobrecolaterizacion y niveles de morosidad de las

bursatilizaciones homogéneas */
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Cifras a septiembre de 2024.

Fuente: BMVy BIVA.

1/ La sobrecolaterizacién se calcula como 1 menos la razén del
saldo insoluto de la emisidn y la suma de los activos vigentes y
el efectivo por 100.
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El tamafio de las bursatilizaciones no homogéneas
(como son los peajes carreteros) aumenté
ligeramente. Los niveles de apalancamientoy liquidez
de estas estructuras se mantienen estables, mientras
que su rentabilidad aumenté. Menos de una décima
parte de estas emisiones cuentan con meétricas
débiles de solvencia, rentabilidad y liquidez. La
exposicion de la banca y otros inversionistas
institucionales, como las siefores, a dichas
estructuras es muy reducida.

Sector de Instituciones que hacen uso de tecnologia
financiera

Durante el segundo semestre de 2024 se
incorporaron nuevas Instituciones de Tecnologia
Financiera (ITF) al sector, con un total de cinco nuevas
autorizaciones de licencias, siendo dos de ellas
Instituciones de Financiamiento Colectivo (IFc) y las
otras tres Instituciones de Fondos de Pago
Electrénico (IFPE). A noviembre de 2024, se han
autorizado un total de 83 ITF conforme a la Ley para
Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera
(LRITF). De estas, 27 corresponden a IFC y 56 a IFPE. Las
ITF proporcionan servicios financieros innovadores y
pueden contribuir a complementar la oferta
existente para fomentar la inclusion, eficiencia y
competencia entre participantes.

El sector de ITF aun es pequefio, con un capital
equivalente a 4.6% del capital de la banca multiple.
Sin embargo, debido a su crecimiento constante, su
tamafio ya es comparable al de otros grupos de
intermediarios financieros. El capital social de las ITF
equivale a 46.9% del capital contribuido de las sofipos
y a 137.4% del de las socaps.'?® El sector ITF continta
enfrentando retos derivados del apretamiento de las
condiciones financieras, lo cual puede afectar la
viabilidad de algunas empresas dedicadas al
financiamiento, si bien, por su tamafo, no
representan un riesgo para la estabilidad financiera.

Al cierre de septiembre de 2024, segun la
informacién publicada por las entidades en sus sitios
web, el financiamiento otorgado a través de las IFC de
deuda sigue en aumento, con un incremento nominal
del 13.8% en comparacion con el mismo trimestre del

126 para aquellas ITF que no reportan estados financieros, el capital
aportado se refiere a la suma del capital social Inicial mas el
financiamiento obtenido a través de diversas rondas de inversion. Las
cifras del capital social de la banca multiple corresponden al Boletin

ano anterior, y un aumento del 29.1%, respecto al
segundo trimestre de 2024 (Gréfica 143a). Sin
embargo, el financiamiento en incumplimiento sigue
siendo elevado para algunas de estas instituciones, ya
gue en algunos casos los niveles son mayores al 30%.
No obstante, el promedio ponderado por
financiamiento de todas las IFC de deuda que
reportan informacién es de 7.8%.

En cuanto a las IFC de copropiedad, capital o regalias,
se han observado pocos cambios en los ultimos afios,
con un leve aumento en el financiamiento semestral
otorgado durante la primera mitad de 2024 (Grafica
143b). En este modelo de negocio, a diferencia de las
IFC de deuda, los inversionistas adquieren un
porcentaje de participacién sobre una empresa o un
proyecto a futuro; o sobre los ingresos o ganancias
gue generan.

Grafica 143
Financiamiento otorgado por institucién
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Cifras a septiembre de 2024.
Fuente: Sitios de internet de las instituciones.

1/ La grafica circular denota el capital social de todas las IFC
autorizadas portipo de modelo de negocio (millones de pesos).

Estadistico de la CNBV de septiembre 2024 y las de capital contribuido
para sofipos y socaps al Reporte de Situacion Financiera de la CNBV de
septiembre 2024.
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Fuente: Sitios de internet de las instituciones.

1/ La dltima observaciéon se mantiene constante para Play
Business y Arkangeles debido a que no han reportado la
informacién correspondiente en su sitio web.

En relacidn con las IFPE, aln son pequeias respecto
de otros intermediarios. Por ejemplo, los Fondos de
Pago Electréonico Emitidos (FPEE) por las IFPE,
representan tan solo el 0.3% de los depdsitos
bancarios, con un monto de 24,635 millones de pesos
en septiembre de 2024, comparados con 22,781
millones en diciembre de 2023.}% Sin embargo, a
pesar de su tamafio como sector, pueden contribuir
a facilitar las transacciones monetarias instantaneas
entre consumidores.

En cuanto al desarrollo del mercado de activos
virtuales (Av), es importante darle seguimiento para
identificar oportunamente posibles riesgos al sistema
financiero. La actividad global de Av, medida de
acuerdo con el indice de Adopcién de Criptomonedas
de Chainalysis publicado en octubre 2024, se
incrementd durante el ultimo trimestre de 2023 y el
primer trimestre de 2024 y, a pesar de un ligero
descenso al cierre del segundo trimestre, se mantuvo
en niveles muy superiores a los observados en 2022 y
2023.1% Dicho indice considera la suma del volumen
transaccional de los Av recibidos por servicios
centralizados y protocolos de finanzas
descentralizadas (DeFi) en 151 paises.

127 | a cifra de Fondos de Pago Electronico Emitidos es un pasivo de las
IFPE tomado de los Estados de Situacion Financiera que hacen publicos,
equivalente al monto depositado por los clientes. A la fecha, sélo 38 de
las 56 IFPE reportan sus Estados Financieros, por lo cual dichas cifras
sélo reflejan el dato mas reciente reportado por dichas instituciones.

128 Chainalysis (2024), The 2024 Geography of Crypto Report, octubre
2024.

129 E| indice Global de Adopcién de Criptomonedas registré algunos
cambios metodoldgicos en 2024, como: la eliminacién del subindice de

Banco de México

Si bien México aumentd ligeramente su posicion
relativa en el ranking mundial del referido reporte de
2024, al pasar del lugar 16, en 2023, al lugar 14, esto
se debe, principalmente, a cambios metodoldgicos y
a una disminucién en la adopcién de algunos paises
que se encontraban en los primeros lugares del
ranking.'®® Es decir, este incremento en el indice
global no refleja un incremento especifico en Ia
adopcion de Meéxico, dada la naturaleza de las
variables que componen el indice y la politica de sana
distancia entre los usuarios de Av y las instituciones
financieras que existe en nuestro pais.

En México, el interés por este tipo de activos continua
siendo bajo. Inclusive, segln las cifras disponibles
sobre flujos netos acumulados de Av hacia cada
pais,’*® México presenta flujos acumulados
relativamente bajos en comparacion con otros paises
emergentes, lo que podria indicar un bajo nivel de
adopcidn. Esto también se observa en la proporcién
que representan los flujos brutos, de entrada y de
salida, de México respecto de los otros paises
emergentes (Grafica 144). Por otro lado, al utilizar el
interés de busqueda en Google como un indicador
aproximado para el nivel de adopcién de Av en
nuestro pais, se observa un interés relativamente
bajo en comparacion con otros términos financieros
relevantes (Grafica 145).

volumen de Av intercambiadas entre pares (P2P), donde México se
encontraba mas rezagado, ubicado en el lugar 30; y la forma en que se
mide la actividad DeFi. En cuanto a la mejora a la posicion de México
en el ranking del lugar 16 en 2023 a 14 en 2024, es preciso considerar
que Tailandia y China descendieron de los lugares 10al 16y 11 al 20 en
dicho periodo.

130 Chainalysis Market Intel.
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Grafica 144
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Cifras al 01 de diciembre de 2024.

Fuente: Chainalysis Market Intel.

1/ Las series representan una estimacién del valor neto
(entradas menos salidas)acumulado de los activos virtuales (AV)
transferidos en la cadena de bloques hacia cada pais, basada en
la ubicacidn de los visitantes de la pagina web de cada uno de
los servicios de AV identificados por Chainalysis y los flujos
registrados en la cadena entre estos servicios.

2/ Las graficas circulares corresponden a la proporcién de flujos
brutos de entradas y salidas que corresponden a México,
respecto del total de flujos de entradas y salidas del resto de las
EME.

Grafica 145
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Cifras al 01 de diciembre de 2024.

Fuente: Google Trends.
1/ “Google Trends” normaliza los datos de busqueda para

facilitar las comparaciones entre términos. Los resultados de la
busqueda también se normalizan relativamente al tiempo y
ubicacién de la consulta. Se omitieron algunos activos virtuales
de la grafica toda vezque suinterés de busqueda era casi nulo (<
6).

La capitalizacion de mercado global de Av presenta
una tendencia creciente desde septiembre de 2024 y

131 para mayor detalle sobre los riesgos que implican los AV, ver: Recuadro
6. Los activos virtuales y sus implicaciones para la estabilidad financiera
y la economia de los hogares, en el Reporte de Estabilidad Financiera —

ya superd el maximo histérico de 2.92 billones de
délares, observado en noviembre de 2021. Este
optimismo parece estar relacionado con las
expectativas de los inversionistas sobre la trayectoria
de la politica monetaria de los bancos centrales y
sobre la posibilidad de enfrentar un clima menos
restrictivo hacia los Av en algunas jurisdicciones
(Gréfica 146).

Grafica 146
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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.

Sin embargo, el aumento en el precio de los AV no
responde a fundamentos econdmicos y, al ser
altamente especulativo, podria revertirse ante
declaraciones que atenuen las expectativas sobre el
ciclo financiero o sobre la politica hacia estos activos.
Por ello, es importante reiterar los riesgos asociados
a la participacion o exposicion del sistema financiero
hacia estos activos, los cuales, ademas de ser
especulativos, presentan otros inconvenientes, como
una alta volatilidad en sus precios, elevados costos de
transaccion, dificultades para ser escalables y el
cuasi-anonimato.! Asi, el crecimiento sostenido del
mercado de Av, de la mano de un aumento de la
participacién de inversionistas institucionales en
dicho mercado, pudieran implicar algunos riesgos
para la estabilidad financiera, tales como
exposiciones indirectas del sistema financiero
tradicional a activos altamente volatiles, riesgos
operacionales y de ciberseguridad, debilitamiento de

Diciembre de 2021; y Recuadro 7. Episodios recientes de volatilidad en
los mercados de activos virtuales, en el Reporte de Estabilidad
Financiera — Diciembre de 2022.
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los sistemas de pagos, impactos en los flujos de
capital, entre otros.

En el pasado, se han analizado instancias de
manipulacion de precios por parte de inversionistas
clasificados como “ballenas”,*3? particularmente en el
contexto de la acumulacién de tékenes? previo a un
aumento en el precio del activo.’®* A finales de
septiembre se observa que la tenencia del quintil
superior de inversionistas de bitcoin tuvo una
tendencia al alza, precediendo a un incremento en el
precio de bitcoin. Este tipo de comportamiento
podria indicar la existencia de acciones coordinadas
similares a las observadas para otros activos
virtuales.

Asimismo, el mercado también es vulnerable a
acciones de actores externos; por ejemplo, en junio
de este afio, cuando el gobierno aleman decomisd y
liquidé un volumen de 2.89 mil millones de délares
en bitcoin,'* el precio se redujo considerablemente,
lo que refleja codmo intervenciones operativas
pueden impactar significativamente en los mercados
de los activos virtuales. Por ultimo, cabe destacar que
el 20% superior de las entidades concentra el 94% de
los activos totales. Dichos patrones ponen de
manifiesto el riesgo existente en estos mercados,
donde se identifica una alta concentracion en la
tenencia de Av y su potencial impacto en el mercado
ante los movimientos de estos grandes inversionistas
(Grafica 147).

132 Chainalysis clasifica como “ballena” a una entidad que ha mantenido
mas de mil bitcoins a lo largo de su vida, que no sea un servicio o una
entidad de gasto rapido.

133 Los tokenes son unidades de valor emitidas por una entidad privada
en una cadena de bloques. Un token puede representar digitalmente
cualquier activo o utilidad, por ejemplo, bitcoin.
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Grafica 147
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Fuente: Chainalysis Market Intel, CoinGecko.

1/ Las cifras del pay corresponden a la proporcion de la tenencia
de cada grupo sobre la tenencia total en la ultima observacién
de la serie.

El Banco de México continuara promoviendo la sana
distancia entre los Av y el sistema financiero
tradicional y dando seguimiento a la evolucion de
este mercado, a fin de identificar oportunamente las
implicaciones que dicha evolucién pudiera tener
sobre la estabilidad financiera y promover, si fuera
necesario, medidas para salvaguardarla.

IV.4. Riesgos ambientales y relacionados con la
sostenibilidad

Los impactos econémicos y financieros derivados de
los riesgos ambientales, especialmente los
relacionados con el cambio climatico y la transicidn
hacia una economia mas sostenible, pueden tener
implicaciones negativas y significativas para las
instituciones financieras. De esta forma, pueden
representar un riesgo para la estabilidad del sistema
en su conjunto. Con el propdsito de mitigarlos, el
Banco de México promueve activamente que los
participantes del sistema financiero internalicen los
riesgos ambientales; para ello, lleva a cabo los analisis
presentados en esta seccidn del Reporte.

134 Chernoff, A., & Jagtiani, J. (2024). Beneath the Crypto Currents: The
Hidden Effect of Crypto "Whales". Federal Reserve Bank of Philadelphia,
Working Paper No. 24-14, agosto 2024.

135 Bloomberg Law. (2024). Germany secures €2.64 billion from selling
seized Bitcoin hoard. Bloomberg Law, julio. Disponible en:
https://news.bloomberglaw.com/crypto/germany-secures-2-64-
billion-from-selling-seized-bitcoin-hoard.
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Recuadro 4: Tablero de indicadores sobre la sostenibilidad del sistema financiero

l. Introduccion

El analisis del progreso y de las dindmicas de
sostenibilidad® del sistema financiero requiere de una
medicion periédica de indicadores clave. Al respecto,
los tableros de indicadores de sostenibilidad tienen el
objetivo de integrar en un solo sitio las medidas o
métricas que faciliten el analisis y seguimiento de la
evolucién, cambio y tendencia del sistema financiero
como resultado de la transicion hacia una economia
de menos emisiones. Su construccion permite al
mismo tiempo identificar las brechas de
informacién.? En este contexto, diversos organismos
internacionales han desarrollado tableros de
indicadores con el fin de difundir el avance en materia
ambiental de las economias y los sistemas
financieros.

Ante la falta de un tablero en México que reuna de
manera integral los indicadores necesarios para una
vision completa del impacto econdmico y financiero
en la transicion actual hacia la sostenibilidad, y
considerando que una herramienta de este tipo
puede complementar a las que actualmente se
utilizan para el analisis de riesgos ambientales en este
Reporte, el Banco de México propone un tablero
compuesto de trece indicadores agrupados en cuatro
categorias. En este recuadro se presenta la
metodologia y la composicion del tablero de
sostenibilidad del sistema financiero mexicano
(TssFm), el cual representa un primer acercamiento al
monitoreo del fendmeno.

Il. Metodologia

La metodologia para la definicion del TsskFm tuvo
como primer paso la revision de tableros de
indicadores sobre el avance de economias y de
sistemas financieros publicados por organismos
internacionales como son el Fondo Monetario
Internacional (Fm1)? y la Red para el Enverdecimiento

1 En este recuadro la sostenibilidad incluye al cambio climatico y a la
naturaleza, por lo que, también se utiliza el término “ambiental” como
sinénimo.

2 De acuerdo con la NGFs (2021), la brecha de datos se refiere a indicadores
que son imprescindibles para dar seguimiento al avance del sistema
financiero hacia la sostenibilidad, pero para los cuales alin no se detecta
alguna fuente de informacién. En casos en los que los datos no estén

del Sistema Financiero (NGFs, por sus siglas en inglés),*
asi como tableros publicados por algunos bancos
centrales, como el Banco Central Europeo (BCE)® o el
Bundesbank.®

A partir del analisis de dichos tableros, se
identificaron las categorias e indicadores que
pudieran mostrar con claridad los avances y
evidenciar los fendmenos relevantes para la
economia y el sistema financiero mexicano. Primero
se identificaron cuatro categorias que se encuentran
en la mayoria de los tableros internacionales
analizados: i) actividad economica; ii) cambio
climatico; iii) riesgos fisicos y de transicion vy, iv)
financiamiento sostenible.

La categoria de actividad econdmica agrupa
indicadores que dan cuenta del impacto de la
actividad econémica sobre el medio ambiente y el
clima, los cuales, a su vez, tienen efectos sobre el
crecimiento econémico y la estabilidad financiera. La
categoria de cambio climatico contiene indicadores
que son clave para monitorear el cambio climatico y
sus impactos en las poblaciones.

La tercera categoria de riesgos fisicos y de transicion
incluye varios indicadores sobre: fendmenos crénicos
como sequias, olas de calor; fendmenos agudos como
huracanes e inundaciones y que se relacionan con el
cambio climatico y la pérdida de biodiversidad v,
riesgos de transicion, que son los que surgen de los
esfuerzos por moverse hacia una economia con bajas
emisiones de carbono. Finalmente, en la categoria de
financiamiento sostenible se examina el respaldo del
sistema financiero para la transformacion hacia una
economia baja en carbono; ello a través de la
divulgacion y la movilizacion de capitales.

Una vez establecidas las categorias, se definieron los
indicadores que integrarian cada una. Dado que el
panorama de indicadores internacionales es amplio,

disponibles, se debe considerar el desarrollo de sistemas de recopilacion

que permitan abordar las brechas.

3 https://climatedata.imf.org/

4 https://www.ngfs.net/en/dashboard-scaling-green-finance

Shttps://www.ecb.europa.eu/stats/all-key-statistics/horizontal-
indicators/sustainability-indicators/html/index.en.html

*https://www.bundesbank.de/en/statistics/sustainability/green-finance-
dashboard--862732
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se determinaron los criterios para seleccionar a los
indicadores que mejor reflejan el avance del sistema
financiero mexicano. La seleccion final de los
indicadores se realiz6 con base en los siguientes
criterios:

e Relevancia: los indicadores son
fundamentales para mostrar el avance
hacia una mayor sostenibilidad del sistema
financiero.

e Materialidad: los indicadores impactan
sustancialmente el desempefio del sector
financiero.

e Medicion: los indicadores son
cuantificables, confiables y consistentes a
lo largo del tiempo; permiten

comparaciones significativas y andlisis de
tendencias y, garantizan la transparencia
en las fuentes de datos y metodologias
utilizadas para su calculo.

¢ Disponibilidad de datos: los indicadores se
basan en datos que estdn disponibles y
accesibles para México.

Se realizd una primera seleccién de indicadores con
base en los criterios establecidos para los cuales se
verificé que tuvieran una unidad de medida definida
y clara, asi como una frecuencia de medicidn
establecida de manera regular y sistematica para
datos nacionales. Los indicadores que cumplieron
con todos los criterios se agruparon en la categoria
correspondiente. Por dltimo, los indicadores
definidos para el sistema financiero mexicano se
socializaron con expertos de cada categoria con el fin
de obtener retroalimentacion que permitié precisar
la conformacidn del tablero.

11l. Tablero de indicadores de sostenibilidad

Para el sistema financiero mexicano, se construyé un
tablero con trece indicadores clasificados en cuatro
categorias (Tabla 1) los indicadores seleccionados
permiten monitorear los riesgos financieros
relacionados con el cambio climatico y la degradacion
de la naturaleza. El tablero considera la informacién
disponible en las diferentes fuentes de informacion a
la fecha de su construccién (2023).

7 Toneladas métricas de CO2 equivalente. El CO2 equivalente es una
medida estandarizada que compara el potencial de calentamiento
global de un gas de efecto invernadero con el del CO2.

Tabla 1

Tablero de indicadores sobre la sostenibilidad del sistema
financiero mexicano

Indicador [ Descripcion [ Periodo [ Fuente
Categoria 1: Actividad econémica
- Emisione]s totales de GEI
(mtCO2e) por tipo de gas: b
Biflars Dioxido de Carbono, Oxido ;23& 2022
Nitroso, Metano y Gases
gases de efecto ek
in;gerqzdeéo (GED) |. Total de emisiones de AUl
IS QLCos CO2 (mtCO2) por sector.
carbono(CO2) - Intensidad dg emisiones ;28; 2U8
de CO2 (tCO2 / millones
USD de produccidn).
- Generacidn de energia 2000-2021 (g
por tipo de fuente anual
Transicion (Gigavatios-hora).
energética - Consumo de energia 2000-2020 |Banco
renovable (% del consumo | anual Mundial
total de energia final).
- Producto Interno Neto
Ajustado Ambientalmente
Producto Interno | o Producto Interno Neto
Neto Ajustado Ecoldgico (PINE) en 2003-2022 |INEGI
Ambientalmente | comparacion con el PIB anual
(millones de pesos a
precios corrientes).
- Costos totales por
agotamiento y degradacion
Costos de (millones de pesos a
agotamientoy precios corrientes). 2003-2022 |INEGI
degradacion - Costos totales por anual
agotamiento y degradacion
(como porcentaje del PIB).
Categoria 2: Cambio climético
- Variacién anual de la
Temperatura temperatura media con 1961-2022 EMI
anual respecto al periodo de anual
referencia 1951-1980.
- Frecuencia de desastres
Desastres .
" naturales relacionados con | 1980-2023
;‘fgﬁ'ﬁ:ados €on 1 e| clima por tipo de anual Al
desastre.
h?uperficie de bosques)
ectdrea y porcentaje).
gg?t?gs;y - Reserva de carbono en los | 992-2020 FMI
bosques (millones de anual
toneladas).
- Superficie anual
deforestada en hectdrea i
por tipo de transicién de g'sttelTal d
D e tierras forestales a: i) M NEN E3
eforestacion pastizales ii) tierras 1992-2022 | Monitoreo
agricolas iii) asentamientos anual F&ﬁgﬁl
humanos iv) humedales y .
v) otras tierras.
Categoria 3: Riesgos fisicos y de transicion
- Indice de riesgo climatico
global. )
- Desglolse del Indlicg dle
P - riesgo climatico global por
Ifr"l(_:hce de riesgos tipogde dimensiognes: i)p 2022 FMI
isicos - L
peligro climatico y
exposicion, ii)
vulnerabilidad y, iii) falta
de capacidad de respuesta.
- Porcentaje de cartera en
empresas de personas
fisicas, en los sectores
expuestos a riesgos de Diciembre |Reporte de
Exposicion de transicion, segun el tipo de | de 2021 - Estabilidad
carteras a riesgos | exposicion. junio de Financiera,
de transicion - Porcentaje de cartera en 2024 Banco de
Pymes, en los sectores Semestral | México

expuestos a riesgos de
transicion, segun el tipo de
exposicion.
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Indicador Descripcién Periodo Fuente
- Porcentaje de cartera en Se
A gundo
Vainorables a diclones e |Semestre | Reporte de

Exposicion de T T ees de 2021 - Estabilidad
carteras a riesgos | _ Porcentaje de cartera en primer Financiera,
fisicos e semestre Banco de

sectores y municipios 2024 México

vulnerables a ondas cdlidas -

y sequias.

Categoria 4: Financieros sostenibles

-Monto de emisién (MXP) y

numero de emisiones de

bonos etiquetados por tipo
Bonos de bono. 2015-2023 CMES
etiquetados -Monto de emision y anual

ndmero de emisiones de

bonos etiquetados por tipo

de emisor.

Numero de signatarios de

los marcos de divulgacion
Marcos de de informacién relacionada |2016- TCED. PRI
divulgacién de con el clima, y de factores adelante, ABM.
informacion ASG, asi como de iniciativas | anual

de sustentabilidad en el

sector financiero.

Fuente: Banco de México con informacion del Fmi, BCE, Bundesbank, NGFs, Banco
Mundial, INEGI, SAMOF, CMFS, TCFD, PRI, ABM.

1/ El periodo se refiere a la serie de datos disponible en la fuente de referencia al
momento de la actualizacién de cifras en noviembre de 2024.

Para cada categoria del TSSFM, se presenta un
indicador representativo. En los indicadores de
actividad econdmica destaca la tendencia creciente
de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEl)
de México (Grafica 1) las cuales pasaron de 217.9
MtCO2e en el afio 1970 a 836 MtCO2e en 2022, es
decir, un crecimiento de 283%.

En la categoria de cambio climatico se muestra que la
frecuencia de desastres naturales ha aumentado en
cada década desde 1980 (Grafica 2). En términos de
los riesgos fisicos y de transicion, México tiene una
calificacion de 49 en riesgos climaticos,
considerando el peligro y exposicion, la
vulnerabilidad y la capacidad de respuesta (Grafica 3),
donde destaca el aumento en el componente de
vulnerabilidad.®

En la categoria de indicadores financieros sostenibles
se presentd un aumento en el numero de signatarios
de los Principios de Inversion Responsable de 2016 a
2020 y un menor dinamismo en el crecimiento de los
siguientes afios (Gréfica 4).

8El indice de riesgo climatico INFORM es una evaluacién global de riesgos
ajustada por el FMI para los riesgos climaticos. El indice se compone de
tres dimensiones: peligro y exposicion climaticos, vulnerabilidad y falta de
capacidad de respuesta.
o El peligro climatico y exposicion refleja la probabilidad de exposicién
fisica asociada a peligros climaticos especificos.

Grafica 1
Emisiones de gases de efecto invernadero (GEI)
en México por tipo de gas
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Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.
Grafica 2

Frecuencia de desastres relacionados con el clima
en México por tipo de desastre
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Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.

El Banco de Meéxico utiliza algunos de estos
indicadores para el analisis de los riesgos ambientales
y sociales que podrian tener implicaciones sobre la
estabilidad del sistema financiero, por ejemplo,
revisa la exposicion que tienen las carteras de la
banca multiple a riesgos de transicién y a riesgos
fisicos. De igual forma, se analiza el financiamiento
disponible a través del mercado de bonos tematicos.

Disponer de indicadores complementarios como los
de transicion energética y cambio climatico facilita la
vinculacién de los riesgos detectados con factores

e La vulnerabilidad representa las caracteristicas econémicas, politicas
y sociales del pais que pueden desestabilizarse en caso de que se
produzca una amenaza.

e Lafalta de capacidad de respuesta se refiere a la capacidad de un pais
para hacer frente a las catastrofes en términos de actividades
formales y organizadas y al esfuerzo del gobhierno del pais, asi como
a las infraestructuras existentes que contribuyen a la reduccion del
riesgo de catdstrofes.
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gue pueden atenuarlos o amplificarlos, asi como la
revision de las tendencias del mercado y su
consistencia con la transicion a una economia de
menores emisiones.

Grafica 3

Desglose del indice de riesgo climatico
global INFORM para México

indice
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Cifras a noviembre de 2024.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

1/Escala del indice de 0 a 10: cuanto mayor sea el indice, mayor sera el
riesgo.

Grafica4
Signatarios de Principios de Inversion Responsable
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Cifras a noviembre de 2024.
Fuente: Principles for Responsible Investment (PRI).

IV. Consideraciones finales

Los tableros de indicadores son herramientas que
apoyan y facilitan el anadlisis de las trayectorias y
tendencias que siguen las economias y los sistemas
financieros hacia una mayor sostenibilidad. La
conformacion del TssFM facilita dar seguimiento a los
avances en materia de finanzas sostenibles desde
distintos aspectos.

° Por ejemplo, a medida que las instituciones financieras y no financieras
avancen en la divulgacién de informacion de sus riesgos relacionados con
la sostenibilidad.

Es importante considerar que esta seleccion de
indicadores representa un primer paso para el
estudio del fendmeno y que debera estar en
constante construccion para reflejar los avances en la
materia y las mejoras en las brechas de informacion.
Para dar continuidad al TSSFM, se actualizara
periddicamente vy, si la informacién disponible lo
permite’, se evaluaria la integracion de maés
indicadores que cumplan con los criterios definidos.

Referencias

Bundesbank: “Green Finance Dashboard”.
https://www.bundesbank.de/en/statistics/sustainab
ility/green-finance-dashboard--862732

Banco Central Europeo: “Climate change-related
indicators”.
https://www.ecb.europa.eu/stats/all-key-
statistics/horizontal-indicators/sustainability-
indicators/html/index.en.html|

FMI: “Climate Change Dashboard”
https://climatedata.imf.org/

NGFs (2021): “Dashboard on scaling up green
finance”, marzo 2021.
https://www.ngfs.net/en/dashboard-scaling-green-
finance

NGFS (2021): “Note on the dashboard on scaling up
green finance and data gaps”, marzo 2021.
https://www.ngfs.net/en/dashboard-scaling-green-
finance

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2024
Informacién de acceso publico

105


https://www.bundesbank.de/en/statistics/sustainability/green-finance-dashboard--862732
https://www.ecb.europa.eu/stats/all-key-statistics/horizontal-indicators/sustainability-indicators/html/index.en.html
https://climatedata.imf.org/
https://www.ngfs.net/en/dashboard-scaling-green-finance
https://www.ngfs.net/en/dashboard-scaling-green-finance
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/0-REF-2024-2S-Recuadros/B81E9CC6-10D2-4905-B6C5-83EE8C109313.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/0-REF-2024-2S-Recuadros/D40FAADC-16C1-4144-9FC7-6071DB443D08.html

Banco de México

indices de interés publico por cuestiones
relacionadas a riesgos ambientales y desastres
naturales

Desde el dltimo Reporte, el promedio del indice de
eventos extremos y desastres naturales de junio a
noviembre de 2024 registrd valores superiores al de
los seis meses anteriores. Este valor mas elevado del
indice refleja un mayor interés de la sociedad por este
tipo de acontecimientos, lo que se manifestd en una
mayor busqueda de términos asociados por parte del
publico en internet.’3® Durante este periodo los
términos mds buscados fueron “huracan”, “lluvia
torrencial” e “inundacion,” lo que refleja que: i) en
junio, el huracdn Alberto provocdé grandes
afectaciones, principalmente en el noreste del pais; y
ii) Entre julio y septiembre, se produjeron lluvias
torrenciales, algunas de ellas ligadas a la ocurrencia
de otros huracanes, como el huracan John, que
también provocaron afectaciones significativas,
sobre todo en la Costa del Pacifico (Gréfica 148).

Grafica 148
indice de interés por cuestiones relacionadas a eventos
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Cifras a noviembre 2024.
Fuente: Banco de Méxicoy Google Trends.

Por el contrario, entre junio y noviembre de 2024, el
indice de eventos relacionados con los riesgos de
transicidn registré un promedio inferior que en los

136 ygase el Reporte de Estabilidad Financiera- Junio 2022, que explica

que para la construccién de los indices se usa como base el trabajo de
Zhang, L. (2021) donde se realiza un analisis similar para Hong Kong.
Primero, se seleccionan los términos de busqueda, tanto para el indice
de riesgos ambientales y desastres naturales como para el indice de

seis meses previos. Durante este periodo los
términos mads buscados fueron “justicia ambiental”,
“politica energética” y “precio del carbono” debido a
que: i) en junio se celebré el Dia Mundial del Medio
Ambiente, centrado en la descarbonizacion de la
economia y el impulso de politicas energéticas para
preservar, proteger y revitalizar los ecosistemas del
planeta; y ii) en julio se promulgd la nueva Ley
Ambiental de la Ciudad de México (cbmx), cuyo
objetivo es proteger el suelo de conservacién, los
recursos hidricos y los ecosistemas (Grafica 149).

Grafica 149
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Cifras a noviembre 2024.
Fuente: Banco de México y Google Trends.

Es esencial mencionar que un aumento en los indices
refleja un creciente interés de la sociedad mexicana
en temas vinculados a los riesgos de transicion, el
clima extremo y los desastres naturales en general.
Este interés puede ser provocado por eventos con
impactos positivos, negativos o neutros en el medio
ambiente. Por ello, no debe asumirse de manera
automatica que un valor mas alto en los indices
implica mayores riesgos ambientales o un mayor
costo de transicion hacia una economia mas
sustentable.

riesgos de transicion. Después se realiza un ajuste estacional para cada
indice, por lo que los estos reflejan el interés de la sociedad mexicana
por encima de lo que corresponderia a factores estacionales. Los
indices se construyen a partir de las busquedas del publico en la web
de términos relacionados con cada tipo de evento.
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Recuadro 5: Riesgos relacionados con la naturaleza

l. Introduccion

Los riesgos relacionados con la naturaleza pueden
impactar a sectores econdmicos completos y, en
consecuencia, afectar la estabilidad financiera. En
este recuadro se explicara porqué la degradacion de
la naturaleza® es un riesgo financiero y su fuerte
interconexion con los riesgos climaticos. Asimismo,
se presentara el marco conceptual elaborado por la
Red para el Enverdecimiento del Sistema Financiero
(NGFs, por sus siglas en inglés) para facilitar la
identificacion y analisis de estos riesgos, en
particular, aquellos que tienen mas probabilidades de
ser relevantes desde una perspectiva
microprudencial, macroprudencial o
macroecondmica.

Este recuadro también destaca el compromiso
internacional actual para conservar la naturaleza,
mismo que implica la movilizacion de flujos
financieros para frenar y revertir su degradacion.

Il. La naturaleza y su importancia

Todas las actividades econdmicas dependen en
mayor o menor medida de una serie de beneficios
proporcionados por la naturaleza (también conocidos
como "servicios ecosistémicos"), que proveen a la
sociedad de bienes tangibles (por ejemplo, madera o
alimentos); la regulacion de procesos naturales
(como el secuestro de carbono, regulaciéon de calidad
del aire y del clima, control de plagas y la
polinizacion); servicios de apoyo (por ejemplo, ciclo
de nutrientes y formacion de suelos), y servicios
culturales (como recreacion y turismo).

La capacidad de la naturaleza para brindar servicios
ecosistémicos depende directamente de Ia
biodiversidad. Esta se refiere a la variedad de
organismos vivos, incluyendo la diversidad dentro de
las especies, entre las especies y entre ecosistemas.
La evidencia cientifica muestra que esta diversidad es
fundamental para que los ecosistemas sean

! La degradacion de la naturaleza incluye la pérdida de biodiversidad y el
cambio climatico. La pérdida de biodiversidad se refiere a una pérdida
promedio de diversidad bioldgica a lo largo del tiempo o del espacio.
Esto ocurre cuando las especies se extinguen, los habitats se degradan
o se vuelven inhabitables, y se reduce la diversidad genética de las
poblaciones. NGFS & INSPIRE. (2022).

resilientes, adaptables y productivos. Por lo tanto, la
biodiversidad debe considerarse una caracteristica
esencial de los ecosistemas saludables.

En todo el mundo, mas de la mitad del PIB (55 %), es
decir, alrededor de 58 hillones de délares, depende
moderada o intensamente de la naturaleza y sus
servicios (Wwr, 2024).

lll. Degradacion de la naturaleza

Las demandas humanas han provocado una
degradacion sin precedentes de la naturaleza y su
biodiversidad que amenaza |la prestacién continua de
servicios ecosistémicos. De acuerdo con el Informe
Planeta Vivo (wwr, 2024), en los ultimos 50 afios
(1970-2020) el tamafio medio de las poblaciones de
fauna silvestre se ha reducido en un 73%.2 Ademas, el
citado informe identifica la degradacion de
ecosistemas, como son: la deforestacion del
Amazonas (estimada entre 14 y 17%) y las pérdidas
esperadas en los proximos afios de los arrecifes de
coral del mundo (entre 70 % y 90 %).

La Plataforma Intergubernamental Cientifico-
Normativa sobre Diversidad Bioldgica y Servicios de
los Ecosistemas (/PBES), identifica cinco factores que
han impulsado directamente la degradacion de la
naturaleza a nivel global (en orden decreciente): el
cambio de uso de la tierra y el mar, la explotacion
directa de los organismos, el cambio climatico, la
contaminacién y la presencia de especies invasoras.

IV. Riesgos relacionados con la naturaleza

El dafio a la naturaleza puede impactar la economia
en diferentes niveles: micro, sectoriales/regionales y
macro, incluyendo efectos sobre la estabilidad de
precios. Estos riesgos econdmicos, a su vez, pueden
traducirse en riesgos financieros que afectan
negativamente tanto a instituciones financieras
como a los sistemas financieros en su conjunto.

En 2022 la NGFS emitié una declaracién® en la que
considerd que los impactos y dependencias de la

2 Las poblaciones de especies de agua dulce son las que han sufrido el
mayor declive, con una caida del 85%, seguidas de las terrestres (69%)
y las marinas (56%). En las regiones, los descensos mas rapidos se han
observado en América Latina y el Caribe (95%), seguidos de Africa (76
%) y Asia y el Pacifico (60 %).

3 NGFs (2022): “Statement on Nature-Related Financial Risk”
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naturaleza, incluidos la biodiversidad y los
ecosistemas, son una fuente de riesgo material desde
la perspectiva macroecondmica y de estabilidad
financiera y, por lo tanto, es fundamental que los
bancos centrales y supervisores evallen estos riesgos
de manera adecuada para cumplir con sus mandatos.

Por su parte, diversas autoridades financieras* se
encuentran en distintas etapas respecto a la inclusion
de la pérdida de biodiversidad y otros riesgos
relacionados con la naturaleza en sus evaluaciones de
riesgo financiero.

V. Marco conceptual

Para facilitar el analisis de los riesgos relacionados
con la naturaleza, la NGFS propuso un marco
conceptual para guiar la accion de los bancos
centrales y supervisores respecto a estos riesgos.® En
dicho marco, la NGFs distingue los riesgos fisicos de los
riesgos de transicion:

Riesgos fisicos

Son aquellos relacionados con actividades que tienen
una fuerte dependencia directa o indirecta de los
servicios ecosistémicos, y por lo tanto que podrian
verse alterados debido a la pérdida de biodiversidad.
Estos riesgos pueden ser: agudos (por ejemplo, la
interrupcién repentina de un servicio ecosistémico
como el suministro de agua) y crénicos (por ejemplo,
el uso de pesticidas que conduce a una disminucion
gradual de los polinizadores). Ambos tipos de riesgos
resultan en dafos a los activos reales, interrupcion de
los procesos de produccion, reduccion de la
productividad y otros efectos similares.

Riesgos de transicion

Se refiere a los riesgos financieros que surgen de
acciones destinadas a proteger, restaurar o reducir
los impactos negativos sobre la naturaleza. Estos
riesgos pueden aumentar a medida que avance la
agenda politica mundial sobre la pérdida de
biodiversidad, por ejemplo, a medida que los paises
adopten medidas para implementar el Marco Global

4 Autoridades financieras de las jurisdicciones miembros del Fss. Financial
Stability Board (2024): “Stocktake on Nature-related Risks Supervisory
and regulatory approaches and perspectives on financial risk”

5 NGFS (2024): “Nature-related Financial Risks: a Conceptual Framework
to guide Action by Central Banks and Supervisors”

de Biodiversidad Kunming-Montreal (Marco
Kunming-Montreal), el cual se describe en la seccidn
VII de este recuadro.

Para analizar el impacto econémico de los riesgos
fisicos y de transicion relacionados con la naturaleza,
la NGFs sugiere considerar tres aspectos: (i) si los
impactos son directos o indirectos (a través de la
cadena de valor), (ii) si sus efectos son micro,
sectorial/regional o macro, vy (iii) la sustituibilidad, es
decir la capacidad de adaptacion de los actores
econdmicos, en dos dimensiones: geografica y
tecnoldgica.

De esta manera, los efectos de la degradacion de la
naturaleza y las politicas relacionadas con ella sobre
la economia (riesgos econdmicos) pueden
transmitirse a las instituciones financieras y tener un
impacto en el sistema financiero (riesgos
financieros). Los riesgos financieros relacionados con
la naturaleza se materializan a través de canales de
transmision tipicos, lo cual se traduce en el deterioro
de los activos y las garantias, una menor rentabilidad
corporativa y el deterioro de la asegurabilidad.

Cabe destacar que los riesgos relacionados con la
naturaleza también son endogenos, lo que significa
que los agentes econdmicos, al generar impactos
negativos en el medio ambiente, también pueden
aumentar los riesgos que luego necesitan gestionar.
Las instituciones financieras pueden ejercer un
impacto positivo sobre la naturaleza a través de sus
actividades, por ejemplo, financiando aquellas que
contribuyen a la conservacion y restauracion de la
naturaleza y, por lo tanto, disminuyendo los riesgos
fisicos.

VI. Vinculacion con los
relacionados con el clima

riesgos financieros

Los riesgos financieros relacionados con el climay la
naturaleza podrian intensificarse debido a las
interdependencias y los mecanismos de refuerzo
entre ellos, es decir, por la interdependencia entre el
cambio climatico y la pérdida de biodiversidad.® Por

¢ La NGFs destaca cuatro vinculos potenciales: 1) el cambio climatico como
impulsor de la degradacion de la naturaleza; 2) la degradacion de la
naturaleza como impulsor del cambio climatico, 3) las politicas de
mitigacion del cambio climatico como un posible impulsor de la
degradacion de la naturaleza, y 4) la restauracion de la naturaleza como
herramienta para la mitigacién y adaptacion al cambio climatico.
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ejemplo, la destruccidn de los ecosistemas puede
intensificar el cambio climdtico al eliminar los
sumideros de carbono y alterar los sistemas de
regulacion de la temperatura, lo que lleva a una
mayor probabilidad de eventos climaticos extremos o
aumento del nivel del mar.

Dadas estas interdependencias tan estrechas, existen
ventajas de un enfoque integrado para la evaluacién
de riesgos que considere tanto los riesgos financieros
climaticos como los naturales, siempre manteniendo
la flexibilidad en la evaluacién de dichos riesgos.

VII. Movilizacion de flujos financieros

Con base en el reconocimiento de la degradacion de
la naturaleza descrita previamente, en 2022, durante
la COP15,” se adoptd el Marco Kunming-Montreal.
Este marco tiene como objetivo abordar la pérdida de
biodiversidad, restaurar los ecosistemas y proteger
los derechos de los pueblos indigenas.® El marco
también establece que se buscard armonizar
gradualmente tanto las actividades publicas y
privadas pertinentes, como los flujos financieros y
fiscales con sus objetivos y metas. Ademas, el plan
estratégico del marco incluye medidas concretas para
detenery revertir la pérdida de la naturaleza en 2030.
Entre las metas relevantes destacan:

e Conservar y gestionar de manera eficaz al
menos el 30% de las tierras, aguas y mares.

e Acercar a cero la pérdida de superficies de
suma importancia para la biodiversidad
(neutralidad de la degradacion de las tierras).

e Velar porque las empresas transnacionales y
las instituciones financieras controlen,
evallien y divulguen con transparencia y
regularidad sus riesgos y efectos en Ila
biodiversidad, junto con sus operaciones, sus
cadenas de suministro y de valor y sus
carteras.

Para cumplir con el objetivo del Marco Kunming-
Montreal, los flujos financieros para soluciones
basadas en la naturaleza deben casi triplicarse del

7 La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Biodiversidad
(Decimoquinta reunion de la Conferencia de las Partes (COP15) del
Convenio sobre la Diversidad Biologica).

8https://www.cbd.int/doc/c/2c37/244¢/133052cdb1ff4d5556ffac94/cop
-15-|-25-es.pdf

nivel que tenian en 2022 (200 mil millones de dolares)
para llegar a 542 mil millones de ddélares por afio para
2030 y cuadriplicarse a 737 mil millones de ddlares
para 2050.°

El informe del Estado del Financiamiento para la
Naturaleza 2023 de UNEP, identifica que, de los 200
mil millones de ddlares asignados en 2022 para las
soluciones basadas en la naturaleza, el 82% fue
aportado por los gobiernos, mientras que el resto
correspondié a financiamiento privado. En dicho
informe también destaca que el flujo financiero
invertido globalmente cada afno en actividades que
tienen un impacto negativo directo sobre Ila
naturaleza se estimé en 7 billones de ddlares para
2023.

Ademas del Marco Kunming-Montreal, cada vez hay
mas atencion de las politicas y de la industria en el
papel del sistema financiero para ayudar a frenar,
detener y, en Ultima instancia, revertir la pérdida de
biodiversidad. Entre el reciente interés destaca la
integracion de la naturaleza y la biodiversidad dentro
de la Hoja de Ruta de Finanzas Sostenibles del G20.*°
De igual forma, en julio de 2024, a peticién de los
ministros de finanzas y gobernadores de bancos
centrales del G20, el Financial Stability Board (FsB)
publicé un balance de las iniciativas regulatorias y de
supervision asociadas con la identificacion vy
evaluacion de los riesgos financieros relacionados
con la naturaleza.**

En este contexto, es importante que los bancos
centrales y los supervisores financieros sigan de cerca
estos acontecimientos y evaluen sus posibles
implicaciones para las instituciones financieras y el
sistema financiero.

Para promover el sano desarrollo del sistema
financiero, Banco de Meéxico, al igual que otros
bancos centrales, se encuentra en una etapa de
capacitacion y sensibilizacién sobre los impactos de la
pérdida de biodiversidad y otros riesgos relacionados

9 United Nations Environment Programme (2023). State of Finance for
Nature: The Big Nature Turnaround — Repurposing $7 trillion to combat
nature loss. Summary for Decision-makers.

10 https://g20sfwg.org/roadmap/

1 Finagncial Stability Board (2024) Stocktake on Nature-related Risks
Supervisory and regulatory approaches and perspectives on financial
risk.
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con la naturaleza para la estabilidad financiera. Por
otro lado, las instituciones financieras también
muestran distinto grado de avance. *?

VIIl. Consideraciones finales

Es fundamental que las autoridades financieras y el
sector privado cuenten con mayor experiencia en la
comprension y, cuando sea necesario, en la gestion
de los riesgos relacionados con la naturaleza, por lo
gue es necesario impulsar iniciativas de desarrollo de
capacidades que faciliten una comprensién
compartida de estos riesgos financieros.

Para enfrentar la degradacién de la naturaleza de
manera efectiva, se requiere una estrategia integral
de toda la sociedad, que vaya mas alla del sector
financiero.

El reciente interésy los compromisos internacionales
en esta materia resaltan la importancia de que los
bancos centrales monitoreen la movilizacion
potencial de flujos financieros y sus posibles
implicaciones para la estabilidad del sistema
financiero. Banco de México ademas ha comenzado a
incorporar estos riesgos en las herramientas que
desarrolla para sus andlisis, como se puede observar
en algunos de los indicadores incluidos en el tablero
de sostenibilidad del sistema financiero mexicano,
por ejemplo: superficie de bosques y deforestacion
(Ver Recuadro 5).
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Riesgos de transicién

La transicidn hacia una economia sustentable plantea
desafios para el sistema financiero global. Esta exige
qgue las empresas ajusten su produccidon a nuevas
regulaciones y a la creciente preferencia de los
consumidores por productos y servicios menos
contaminantes. Por ejemplo, nueva regulacién se
podria emitir a partir de los compromisos adquiridos
por varios paises en foros internacionales, como las
Conferencias de las Partes (cop), para reducir sus
emisiones de gases de efecto invernadero.

Los riesgos para el sistema financiero provienen de la
posibilidad de que este proceso de transicidon se
produzca de manera desordenada. En particular, de
que haya una serie de efectos, como una
depreciacion de activos contaminantes o un aumento
en los costos de empresas que dependen de
tecnologias obsoletas. Esto podria afectar su
capacidad para cumplir con sus obligaciones
crediticias y aumentar la morosidad. Por ello, es
importante que los intermediarios financieros que les
prestan a estas empresas incorporen estos riesgos de
transicidn en el otorgamiento de crédito y las primas.

En esta seccion se examina la exposicion del crédito
empresarial de la banca multiple a los riesgos de
transicion hacia una economia mas sustentable. Para
ello, se construyen tres grupos de sectores
econdmicos, con base en la naturaleza de su
exposicion:**” el primer grupo incluye a los sectores
gue generan emisiones de carbono directamente en
sus procesos productivos (Grupo 1); el segundo grupo
comprende sectores que, si bien no generan
emisiones de manera directa, usan insumos que
generan altas emisiones (Grupo 2); y el tercer grupo
aglomera sectores cuya demanda depende en gran
medida de industrias contaminantes (Grupo 3).1%

Ademas, esta clasificacién se complementa con una
evaluacion de las caracteristicas intrinsecas a las
empresas pertenecientes a cada grupo. Esta
evaluacidon permite identificar las vulnerabilidades

137 para mas detalles sobre la clasificacidon de sectores, véase el Reporte
de Estabilidad Financiera de diciembre de 2020.

138 La definicidon del Grupo 2 tiene una relacion con los Alcances 2 y 3 del
protocolo GHG, ya que en estos alcances se considera que las empresas
pueden generar emisiones aun cuando estan ocurren fisicamente en la

Banco de México

gue podrian amplificar o mitigar las afectaciones si
los riesgos de transicién se materializan.

La exposicidn a los riesgos de transicidn sigue estando
principalmente asociada con el crédito del Grupo 3,
el de sectores cuya demanda depende mdas de
industrias contaminantes. Ademas, destaca que este
grupo cuenta con una mayor participacién de
pequefias y medianas empresas (pymes), las cuales
suelen tener menos capacidad para desarrollar
estrategias de adaptacidn y gestién de riesgos vy, por
tanto, podrian verse mas afectadas si se
materializaran los riesgos de transicion. Asimismo, en
el Grupo 3 también hay una mayor participacién de
empresas nuevas. Estas compafias tienen un menor
historial crediticio y, en consecuencia, podrian tener
mds dificultades para refinanciarse y evitar el
incumplimiento en caso de verse afectadas. La mayor
participacién de pymes y empresas nuevas podria
amplificar las afectaciones en caso de una transicién
desordenada (Grafica 150a y Grafica 150b).

Grafica 150
Cartera en los sectores expuestos a riesgos de transicion,
segun el tipo de exposicion
a) Porcentaje de la cartera a pymes

Porciento
40 -

30 1

10 7

Cartera total Directamente Indirectamente Indirectamente

(sectores por alto nivel de por insumos por efectos
expuestos y no emisiones que usan sobre demanda
expuestos) (Grupo 1) (Grupo 2) (Grupo 3)

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
definicion del Grupo 1 se relaciona directamente a la definicion del
Alcance 1.
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b) Porcentaje de la cartera a empresas nuevas

Por ciento
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0,%

Cartera total
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(sectores por alto nivel de por insumos por efectos
expuestos y no emisiones queusan  sobredemanda
expuestos) (Grupo 1) (Grupo 2) (Grupo 3)

Cifras a junio 2024.
Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI.

Respecto del Reporte anterior, disminuyé Ila
exposicion directa de la banca a los riesgos de
transicidn, pero aumentd la indirecta. Este aumento
en la exposicion indirecta se debe a una mayor
cartera expuesta a afectaciones sobre la demanda
(Grupo 3) vy, a diferencia del Reporte pasado, a un
ligero incremento en la cartera expuesta a
afectaciones sobre la provision de insumos. Entre los
sectores expuestos a afectaciones sobre la demanda
(Grupo 3), destaca el crecimiento de la cartera en el
sector de servicios de almacenamiento, corporativos
y algunos servicios, profesionales y técnicos, como los
de contabilidad, auditoria y de sistemas de computo,
qgue ofrecen suministros a industrias contaminantes y
para los cuales se observé un fuerte dinamismo de la
actividad econémica (Grafica 151).

Grafica 151
Cambios en el saldo de la cartera en sectores expuestos
a riesgos de transicion
Por ciento

Directamente por  Indirectamente por Indirectamente por
alto nivel de insumos que usan efectos sobre
emisiones (Grupo 1) (Grupo 2) demanda (Grupo 3)

Cifras a junio 2024.
Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI.

Los bancos con mas cartera en los sectores expuestos
a cambios en la demanda (Grupo 3) exhibieron un

comportamiento mixto en torno a la diversificacidon
de su cartera. Por una parte, aumentaron también su
exposicién indirecta por una mayor cartera en los
sectores del Grupo 2, pero, por otra parte,
disminuyeron su exposicién directa, por una menor
cartera en los sectores del Grupo 1 (Grafica 152). Por
tanto, estos son los bancos que se verian mas
perjudicados si una transicidon desordenada afectara
de manera conjunta a las empresas que proveen
suministros a las industrias contaminantes y a
aquellas empresas que reciben suministros de dichas
industrias.

Grafica 152

Diversificacion de la cartera entre sectores con distinta

exposicion a riesgos de transicion ¥/

Directamente por Indirectamente

Indirectamente

alto nivel de . por efectos sobre
Sectores expuestos - porinsumos que
emisiones (Grupo demanda (Grupo
7 usan (Grupo 2) 3)

Directamente por alto
nivel de emisiones

Alta diversificacion
(Grupo J)

Indirectamente por T
. Baja diversificacion
insumos que usan | |

(Grupo 2)

Indirectamente por
efectos sobre demanda
(Grupo 3)

Cifras a junio 2024.

Fuente: Banco de México, 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 diversificacidn se obtiene
a partir del coeficiente de correlacidn entre las proporciones de
las carteras de crédito de cada banco en sectores expuestos a
distintos riesgos de transicién.

Ademas, los bancos mas expuestos a afectaciones
sobre la demanda (Grupo 3) presentan ahora menos
caracteristicas que podrian mitigar las consecuencias
negativas. En particular, estos son los bancos que
tienen ahora menos capitalizacidn, menores niveles
de liquidez y menor rentabilidad (ROA). Por el
contrario, los intermediarios financieros mas
expuestos de manera directa, porque les prestan a
empresas con alto nivel de emisiones (Grupo 1), son
los que se asocian a mas factores mitigantes (Grafica
153). Por ejemplo, estos son los bancos que poseen
ahora mayor rentabilidad.
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Grafica 153
Amplificadores y mitigantes de riesgo, segun la exposicion

del banco a los riesgos de transicion ¥/
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Cifras a junio 2024.

Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI.

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes ylos
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 transicién.

Riesgos fisicos: cartera de crédito a empresas

En esta seccion se analiza la exposicién del crédito
empresarial a cuatro fenédmenos
hidrometeoroldgicos: ciclones tropicales,
inundaciones, olas de calor y sequias. Estos eventos
pueden provocar dafios que incrementen los costos
operativos de las empresas y reduzcan sus ingresos,
lo que eventualmente aumentaria los niveles de
morosidad.’®® Ademads, se prevé que estos cuatro
fendmenos aumenten tanto en su frecuencia como
en su intensidad en el futuro.

139 Véase Recuadro 7 de la version anterior de este Reporte, donde se
relata que las sequias pueden generar escasez de agua y esto, a su vez,
afectaciones econdmicas que propicien la morosidad.

140 E| estudio “Thermal stress and financial distress: Extreme temperatures
and firms’ loan defaults in Mexico” de Aguilar-Gémez et al. (2024)
confirma el efecto negativo de un nudmero inusual de dias de
temperaturas extremas sobre el incumplimiento crediticio de las
empresas en México.

41 | a incidencia de las ondas célidas sobre el sistema financiero del pais
se ha documentado, por ejemplo, en el Recuadro 8 “Efecto del calor

Banco de México

Para realizar el analisis, se identifica el crédito
otorgado en los sectores y regiones que estan
expuestos a cada uno de estos fendmenos
hidrometeoroldgicos. En primer lugar, se calcula el
crédito que otorgd la banca multiple en los
municipios que enfrentan un tipo de fendmeno
especifico. Luego, dentro de esos municipios, se
considera unicamente el crédito destinado a sectores
vulnerables al mismo tipo de evento. El andlisis
abarca tanto los estados de México como las
instituciones financieras de su banca multiple.*°

Entre los cuatro eventos, las inundaciones siguen
siendo el fendmeno al que el crédito empresarial esta
mas expuesto, seguido por el de ondas cdlidas
(Gréfica 154 y Grafica 155). No obstante, la cartera
expuesta a inundaciones continta con la tendencia a
la baja que habia venido mostrando, mientras que la
exposicidn al resto de fendmenos refleja un aumento,

gue es mas notable para el caso de las ondas calidas.
141

Ademds, los estados con mas crédito expuesto a las
inundaciones son los que tienen ahora mds crédito
expuesto a los ciclones tropicales. *? Por tanto, el
crédito de estos estados podria verse mas afectado si
ambos fendmenos ocurrieran en un espacio corto de
tiempo (Grafica 156). No obstante, aumentd el
numero de factores que podrian mitigar los impactos
negativos de las inundaciones. En particular, en los
municipios con mas crédito expuesto aumenté el
porcentaje de viviendas con techos resistentes y el
acceso al agua potable, lo que podria hacer que los
efectos econdmicos y, por tanto, un incumplimiento
a la postre, sean menores (Grafica 157).

extremo en la morosidad de las empresas agricolas” del Reporte de
Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2020 donde se destaco que
las ondas calidas aumentan la morosidad de las pymes agricolas.

142 yéase el Recuadro 5 “Aumento en la ocurrencia de ciclones tropicales
y crédito expuesto en México” del Reporte de Estabilidad Financiera —
Junio de 2023, en donde analizan las implicaciones del aumento en la
frecuencia e intensidad los ciclones sobre la exposicion de la cartera de
crédito a nivel nacional.
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Grafica 154

Cartera en sectores y municipios vulnerables a ciclones e
inundaciones
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI.

Grafica 155
Cartera en sectores y municipios vulnerables a ondas calidas
y sequias
Porcentaje
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI.

Grafica 156
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 diversificaciéon de la cartera. El
color rojo denota menor diversificacion, mientras que el color
verde denota mayor diversificacidn. La diversificacidon se obtiene
a partir del coeficiente de correlacién entre las proporciones de
las carteras de crédito a cada estado que son vulnerables a los
distintos eventos hidrometeoroldégicos.
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Grafica 157 Grafica 158
Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos Diversificacion de la cartera entre sectores y municipios
(para diferentes estados) */ vulnerables a distintos eventos hidrometeorolégicos
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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 diversificacion, mientras que el color
verde denota mayor diversificacién. La diversificacion se obtiene
a partir del coeficiente de correlacién entre las proporciones de
las carteras de crédito a cada banco que son vulnerables a los
distintos eventos hidrometeoroldgicos.
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Grafica 159
Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos
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1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes con Resevas
mientras que los tonos de rojo representan factores Preventivas (ICOR)
amplificadores. El color lo determina el coeficiente de
correlacién entre cada factor considerado ylas proporciones de Liquidez

las carteras de crédito en cada sector y cada estado que son
vulnerables a los distintos eventos hidrometeoroldgicos.

Rentabilidad de los

Al comparar los bancos, también se observa un Activos (ROA)

deterioro en la diversificacion ante la posible
ocurrencia de inundaciones y ciclones en un periodo (ndice de
corto. No obstante, en términos generales, la cartera Morosidad (IMOR]
de los bancos sigue estando mas diversificada que la
de las regiones (Gréfica 158). Ademas, los bancos con Cartera a empresas
mas cartera expuesta a inundaciones y a ciclones (%)

tienen ahora mas caracteristicas que podrian mitigar
los impactos. En particular, los bancos mas expuestos

Cifras a junio 2024.
Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI.

a ciclones cuentan ahora con mas |iQUideZ, mas 1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes
rentabilidad y menos morosidad, mientras que los mientras que los tonos de rojo representan factores
més expuestos a inundaciones tienen ahora mds amplificadores. El color lo determina el coeficiente de

i e correlacién entre cada factor considerado y las proporciones de
rentabilidad (Graflca 159) las carteras de crédito en cada sector y en cada municipio que
sonvulnerables a los distintos eventos hidrometeoroldgicos.
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Riesgos fisicos: cartera de crédito a la vivienda vy
consumo

En esta seccion, el analisis de riesgos fisicos se
extiende al crédito hipotecario y parte del crédito al
consumo: ndmina, automotriz, personal vy
revolvente. Se evaltlan los mismos cuatro fendmenos
hidrometeoroldgicos que en la seccion anterior y se
utiliza un proceso similar para identificar el crédito
expuesto, basado en el municipio y el sector donde se
otorga el crédito.'*®

El fendmeno al que el crédito hipotecario se
encuentra mas expuesto son las inundaciones.
Ademas, al igual que en el empresarial, en el crédito
hipotecario la exposicidn a inundaciones mantiene su
tendencia a la baja, pero la exposicidn al resto de
fendmenos aumentd. No obstante, en el hipotecario
los bancos mas expuestos estan peor diversificados
ante la ocurrencia de varios eventos en un periodo
corto de tiempo (Grafica 160). Respecto a las
inundaciones, los mas expuestos a este fendmeno
son los que estan ahora mas diversificados ante la
posible ocurrencia de ciclones, pero menos
diversificados ante la de ondas calidas. Ademas, estos
bancos son los que poseen ahora mas caracteristicas
que podrian amplificar el impacto de las
inundaciones, en particular, mas morosidad y menos
rentabilidad (Grafica 161).

143 Se consideran los mismos cuatro eventos hidrometeoroldgicos que
con la cartera empresarial, y se sigue un proceso similar para identificar
el crédito expuesto: se identifica el crédito en regiones y sectores
expuestos al mismo tipo de fendmeno hidrometeorolégico; no
obstante, se aproxima la proporcién de la cartera en los sectores en

Grafica 160
Diversificacion de la cartera de crédito hipotecario entre
sectores y municipios vulnerables a distintos eventos
hidrometeorolégicos (para diferentes bancos) */
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Cifras a junio 2024.

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 diversificacién 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.

Grafica 161
Factores amplificadores y mitigantes de
los riesgos fisicos en la cartera de crédito hipotecario (para
diferentes bancos) ¥/

" Ciclones R Ondas .
Variables N Inundaciones e Sequias
tropicales calidas

indice de
Capitalizacion
(ICAP)

fndice de Cobertura
de Cartera Vencida
con Resevas
Preventivas (ICOR)

Liquidez

Rentabilidad de
los Activos (ROA)

indice de
Morosidad
(IMOR)

Cartera a
vivienda (%)

Cifras a junio 2024.

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
correlacién 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

riesgo siguiendo dos pasos: primero se identifica, para cada municipio,
la proporcidn de la cartera en altos y bajos salarios. El segundo paso es
combinar esta informacion con datos de empleo del Ultimo 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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Para los créditos de ndmina, automotriz, personal y
revolvente, las inundaciones son el fendmeno al que
la banca multiple esta mas expuesta, al igual que para
los créditos empresarial e hipotecario. No obstante, a
diferencia de lo que se observa en el hipotecario, en
el crédito al consumo los bancos con mds cartera
expuesta a las inundaciones son los que estan mas
diversificados ante la ocurrencia de varios eventos,
por lo que podrian verse menos afectados si ambos
eventos ocurrieran en un periodo corto de tiempo
(Grafica 162). Ademas, al igual que en el crédito
empresarial, y a diferencia de lo que ocurre en el
hipotecario, en el crédito al consumo hay ahora un
mayor numero de caracteristicas que podrian mitigar
las afectaciones. Estos intermediarios financieros
cuentan ahora con mas liquidez y menos morosidad
(Grafica 163).

Grafica 162
Diversificacion de la cartera de crédito a consumo entre
sectores y municipios vulnerables a distintos eventos
hidrometeorolégicos (para diferentes bancos) */
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Cifras a junio 2024.

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 diversificacién 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.
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Grafica 163

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
correlacién 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

hidrometeroldgicos.
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Recuadro 6: Piloto de analisis de escenarios climaticos del Comité de Finanzas Sostenibles y modelos de

l. Introduccidon

El cambio climatico y las politicas asociadas para su
mitigacion y adaptacion pueden implicar pérdidas
considerables para las instituciones financieras y, por
tanto, afectar a la estabilidad financiera, por esta
razon los bancos centrales estan interesados en
conocer y evaluar los riesgos asociados. Los modelos
tradicionales de valuacion de activos financieros no
necesariamente incorporan el riesgo ni las
oportunidades relacionadas con el cambio climatico,
en virtud de lo anterior es necesario incorporar
nuevas herramientas de analisis como el analisis de
escenarios climaticos a través de los modelos de
evaluacion integrada (1AM por sus siglas en inglés).

En el marco del Comité de Finanzas Sostenibles (cFs),
el Banco de Meéxico de la mano de expertos
internacionales y nacionales, ha colaborado en la
realizacion de un Piloto de andlisis de escenarios
climdaticos para el sistema financiero mexicano
(Piloto) que utilizara modelos iAM calibrados para
México, seglin la narrativa de cuatro escenarios
climaticos que se ajustan a estandares
internacionales. En el Piloto participan diez
instituciones  financieras, incluyendo  Afores,
instituciones de banca mudltiple, instituciones del
sector de banca de desarrollo e instituciones de
fomento.

El objetivo de este recuadro es dar a conocer el
andlisis de escenarios climaticos que el CFs utiliza en
el desarrollo del Piloto como una herramienta de
apoyo para la gestion de los riesgos y las
oportunidades del cambio climdtico, y asi motivar a
las instituciones financieras para que desarrollen
capacidades técnicas en su uso.

Il. Escenarios de cambio climatico en el Piloto del cFs

La Red para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS
por sus siglas en inglés),! de la que el Banco de México
es miembro fundador, ha propuesto varios

1 En el recuadro 9 “Red de Bancos Centrales y Supervisores para el
Enverdecimiento del Sistema Financiero y los escenarios definidos por
dicha red”, del Reporte de Estabilidad Financiera, junio 2024, contiene
una explicacién conceptual mas detallada de los escenarios de la NGFS.
Este recuadro se centra en a los escenarios utilizados en el Piloto.

evaluacion integrada

escenarios climaticos para evaluar el impacto de los
riesgos asociados al clima. Para el Piloto, el cFs
propuso utilizar tres escenarios que siguen las
narrativas propuestas por la NGFS,2 y un cuarto
escenario que explora el riesgo de que México no
participe en los esfuerzos globales de transicién a una
economia descarbonizada. A continuacién, se
muestran las narrativas de los escenarios:

1. Politicas actuales: bajo este escenario no se
adoptan medidas de mitigacion, lo que reduce
los riesgos de transicion, pero incrementa
considerablemente los riesgos fisicos. Ademas,
para México no se considera un limite en las
emisiones del precio al carbono.

2. Debajo de 2 °C: en este escenario, a partir de
2020, se imponen limites a las emisiones de
carbono de los paises lo que limita el
calentamiento global por debajo de los 2 °C en
2100. México alcanza emisiones netas cero en
2060.

3. Transicion tardia: se explora la adopcién de las
politicas que aspiran a un calentamiento global
por debajo de 2°C a partir de 2030 en lugar de
2020. En el caso de México, se trata de alcanzar
emisiones netas cero en 2050.

4. Asimétrico (No NGFS): en este escenario se
asume que el resto del mundo transita hacia
emisiones netas cero para 2050, con el
objetivo de que el calentamiento global
inferior sea 1.5 °C para 2100, pero México no
se alinea con este objetivo y continta con las
politicas actuales.

La meta para el escenario de 2 °C es comparar las
implicaciones de la transicion para las politicas
actuales, mientras que la meta para el escenario
de transicion tardia es explorar las implicaciones
de la inaccion en el corto plazo. La meta para el
escenario asimétrico es evaluar el caso en el que

2 Con el fin de que los escenarios reflejen la realidad mexicana, se
ajustaron las trayectorias de la poblacidn, el PIBy el mercado de carbono
en los escenarios originales de la nNGFs. Se utilizan las trayectorias de la
fase IV de la NGFs.
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un pais no colabore en los esfuerzos de

transicion.?

lIl. Modelos de evaluacidn integrada en el Piloto del
CFS

Los 1AM son las herramientas mds utilizadas para
realizar un andlisis de escenarios climaticos. El Panel
Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio
Climatico (/pcc por sus siglas en inglés) los define
como representaciones de sistemas fisicos y sistemas
sociales complejos, centradas en la interaccion entre
economia, sociedad y medioambiente. Se basan en
gran medida en supuestos socioecondmicos; en una
representacion tecnoldgica diferente; y en supuestos
de equilibrio parcial o general; y permiten diferenciar
entre prevision perfecta y metodologia dinamica-
recursiva.”

Para la realizacion del Piloto se usan dos /AM: el Global
Change Analysis Model (GcAm, por sus siglas en
inglés) para evaluar el riesgo de transicion y el
CLIMRISK para evaluar el riesgo fisico crénico.”

A continuacion, se muestran las caracteristicas de
ambos modelos:

GcAM: (Calvin et al., 2019) es un iAM global
desarrollado por mas de 30 afios en el Pacific
Northwest National Laboratory en Estados Unidos.
Representa el comportamiento y las interacciones
entre cinco sistemas: clima, socioecondmico vy
politicas climaticas, energia, tierra y agua®. Gcam
parte de supuestos claves como la poblacion, el
crecimiento econdmico, las caracteristicas de las
tecnologias y las politicas climaticas, el modelo
explora las implicaciones sobre el uso de la energia,
el uso del suelo, el uso del agua, las emisiones y el
aumento de la temperatura global, entre otros.

3 Bajo el escenario asimétrico (no NGFS) se espera un mejor desempefio
relativo a otros escenarios de las energias no limpias en los resultados del
Piloto.

4 Para mayor detalle se recomienda consultar: IPCC_AR6_WGIII_Annex-
lll.pdf

5 La nGFs (2020) clasifica a los riesgos fisicos distinguiendo entre los riesgos
fisicos agudos, aquellos derivados de eventos extremos, como huracanes,
y los riesgos fisicos cronicos que provienen de cambios progresivos en el
clima y patrones meteoroldgicos, como por ejemplo el aumento de la
temperatura.

SEn el caso de México los sectores de clima, socioecondmicos y politicas
climaticas y energia estan desagregados a nivel federal, mientras que, el
sector de agua esta desagregado en 14 cuencas.

GCAM sigue un enfoque de equilibrio de mercado
ajustando los precios de la economia de tal forma que
la oferta se iguala con la demanda. La demanda
depende en gran medida de la poblacion y el
crecimiento econémico, y la oferta de |Ia
disponibilidad de recursos y los costos adicionales. El
objetivo de la solucién es minimizar los costos en el
periodo; la informacién de periodos futuros no se
tiene en cuenta para la solucion en periodos actuales.
Los efectos fisicos del cambio climatico (por ejemplo,
la disponibilidad de agua, los dafios a los activos o la
disminucion de la productividad) no se modelan de
manera enddgena. Opera desde 1990 hasta 2100 con
pasos temporales de cinco afos. La economia
mundial estd representada en 32 regiones del
mundo.’

GcAm® pertenece a la suite de modelos de la NGFS y
tiene a México como un pais desagregado, lo que
permite la comparabilidad con otros paises del
modelo.

Los parametros del modelo se revisaron y ajustaron
cuando se modificaron los escenarios de la NGFs para
Meéxico.

CLIMRISK: (Estrada et al., 2021) se especializa en la
estimacion de los riesgos fisicos y sus dafios
econdmicos, provocados por el cambio climatico y
fue desarrollado en colaboracion entre el Centro de
Ciencias de la Atmdsfera de la Universidad Autonoma
de México y el Instituto de Estudios Ambientales de
la Universidad Libre de Amsterdam. Este modelo
tiene caracteristicas Unicas que permiten caracterizar
con mayor precisién y detalle las consecuencias del
cambio climatico y de los beneficios de la politica
climatica. En CLIMRISK®, los escenarios
socioecondmicos y climaticos, la vulnerabilidad, los
impactos y los riesgos se resuelven de forma

7 GcaM es de cddigo abierto, se consultar en:
https://github.com/JGCRI/gcam-core/releases

2Diversas organizaciones han utilizado Gcam para el desarrollo y andlisis
de sus escenarios de politicas climaticas, por ejemplo; el ipcc, la Agencia
de Evaluacion Ambiental los Paises Bajos. Para mayor referencia consultar
GCAM summary

9 CLIMRISK se ha sido usado en proyectos nacionales e internacionales
sobre la economia del cambio cimaticio, tales como en la Sexta
Comunicacién Nacional de México ante la Convencion Marco de Naciones
Unidas sobre el Cambio Climatico. Véase
https://cambioclimatico.gob.mx/sexta-comunicacion/economia_cc.php
y en el proyecto europeo COACCH. Véase https://www.coacch.eu/
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geoespacial explicita, con una resolucién de unos 50
km x 50 km lo que es mucho mas detallado que en
otros IAM espacialmente explicitos®. Este modelo
combina escenarios probabilisticos de cambio
climatico global con el calentamiento local en zonas
urbanas producido por la isla de calor urbana para
generar estimaciones de los impactos econdmicos del
cambio climatico y medidas de riesgo uni y
multivariantes. Estas medidas de riesgo tienen en
cuenta tanto los impactos econdémicos como los
cambios de temperatura y precipitaciones que son
importantes para los ecosistemas.

Es importante destacar que, para mantener la
congruencia de la narrativa de los escenarios del cFs,
se trabajo en la correspondencia entre el modelo
GCAM y CLIMRISK. Para ello, se garantizd que ambos
modelos recibieran los mismos  insumos
socioecondmicos ajustados para México. Ademas,
CLIMRISK recibe como insumo las salidas de emisiones
de gases de efecto invernadero de Gcam por cada
escenario del cFs.

IV. Consideraciones finales

Para dar cumplimiento de mejor forma a los objetivos
de los bancos centrales es importante entender las
implicaciones y los riesgos asociados con Ia
degradacion ambiental y el cambio climatico
antropogénico de una manera muy amplia y
profunda debido a los impactos que estos fendmenos
tienen en la economia y, por ende, en el sistema
financiero. Las implicaciones econdmicas vy
financieras de estos dos fendmenos abarcan aspectos
macroecondmicos, hasta responsabilidades legales y
la estabilidad del sistema financiero.

Los participantes de los mercados financieros tienen
amplia experiencia valuando activos financieros, pero
dependen en gran medida de la existencia de datos
histdricos y métricas concretas que puedan incluirse
en los modelos existentes. Por ello, el trabajo de
calibracién de los modelos de evaluacién integrada
gue realiza el Banco de México y que son utilizados

10 A las instituciones financieras participantes en el Piloto también se les
proporcionara informacion a nivel localidad.

en el Piloto del cFs son una herramienta valiosa para
las instituciones financieras y fomentan el desarrollo
de capacidades para el analisis de riesgos
relacionados con el clima.
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Comité de Finanzas Sostenibles

El Comité de Finanzas Sostenibles (cFs), en el seno del
Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero,
continué sesionando en el segundo semestre de
2024. 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
analisis de escenarios, movilizacidn de
financiamiento sostenible y divulgaciones de factores
ambientales, sociales y de gobierno corporativo por
parte de empresas emisoras e instituciones
financieras.

Durante este periodo, inicié el piloto de analisis de
escenarios climaticos con la participacién de diez
instituciones del sector financiero, incluyendo afores,
instituciones de banca multiple y de desarrollo. Para
mayor detalle sobre las caracteristicas técnicas del
piloto se sugiere consultar el Recuadro 6 de este
Reporte.

Asimismo, continud con los trabajos para la creacion
de un repositorio digital para el aprendizaje y la
colaboracidn en finanzas sostenibles.

Activos financieros sostenibles

El mercado de bonos tematicos contindia mostrando
dinamismo, lo cual permite a empresas y otros
emisores acceder a fuentes de financiamiento que les
permitan canalizar recursos en proyectos que
consideren criterios de sostenibilidad. En particular,
entre enero y septiembre de 2024, la colocacién de
bonos tematicos por parte de emisores nacionales

privados y publicos registr6 un monto superior al
observado en el mismo periodo de 2023. De esta
manera, continud su tendencia creciente desde 2020
(Grafica 164).

Grafica 164
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Fuente: Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles e Indeval.

1/Avalor nominal.

2/ Incluye bono social COVID-19.

3/ El acumulado a septiembre de cada afio no considera el tipo
de bono, solo hace referencia al monto colocado.

IV.5. Infraestructuras de los mercados financieros

Instituciones para el depdsito de valores y sistemas
de liquidacién de valores

El Sistema de Depdsito, Administracion y Liquidacion
de Valores (DALI), gestionado por la Institucién para el
Depdsito de Valores, S. A. de C. V. (Indeval) es la
infraestructura del mercado financiero, encargada
del depdsito y liquidacidn de valores de todas las
transacciones, incluyendo compraventas, reportos y
préstamos de valores que se liquidan en el mercado
financiero mexicano.
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Al cierre de octubre de 2024, el nivel de
disponibilidad acumulada de los servicios del DALI fue
de 99.94%. Por su parte, la disponibilidad acumulada
de los servicios periféricos en el mismo periodo fue
del 100%, dichos servicios corresponden a:

e Servicios de Administracién de Valuacion de
Reportos (SAVAR), que administra garantias
de operaciones de reporto de plazos mayores
a tres dias en México;

e Préstamo de valores especializado (Valpre E),
que 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),
gue permite la concertacion de préstamos
entre instituciones financieras en México.

Al cierre de octubre de 2024, el monto promedio de
liqguidacion diaria en el DALl fue de 4.9 billones de
pesos y el monto maximo liquidado fue de 5.5
billones de pesos el 13 de junio.

Contrapartes centrales

Una contraparte central es una infraestructura del
mercado financiero que se interpone entre las partes
que celebran operaciones financieras, convirtiéndose
en comprador para cada vendedor y en vendedor
para cada comprador.

El fideicomiso Asigna Compensacion y Liquidacion
(Asigna) y la Contraparte Central de Valores, S.A. de
C.V. (ccv) 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
requerir recursos financieros a sus participantes con
el fin de cubrir las exposiciones de riesgo de crédito y
liguidez que estas infraestructuras asumen por su
funcién de deudor y acreedor reciproco de las
operaciones financieras que compensan y liquidan.
Con estos recursos se compone el Fondo de
Aportaciones y el Fondo de Compensacion. El Fondo
de Aportaciones se constituye de garantias que

144 | a 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.

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 vy
liquidez, ante la materializacién del 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.

Durante el segundo semestre de 2024, 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 51,444 millones de pesos, que se
compone principalmente de un Fondo de
Aportaciones de 44,714 millones de pesos,** con
recursos en efectivo en un 76.80%, asi como de un
Fondo de Compensacién de 5,390 millones de pesos,
compuesto en su totalidad con recursos en
efectivo.4®

Por parte de ccv, su Red de Seguridad es de 6,179
millones de pesos y se compone principalmente de
un Fondo de Aportaciones de 3,954 millones de
pesos, con recursos en efectivo en un 97.06%, asi
como de un Fondo de Compensacion de 1,536
millones de pesos, compuesto de recursos en
efectivo.¥’

Al cierre de octubre de 2024, los sistemas de Asigna 'y
ccv han presentado un nivel de disponibilidad
acumulada del 100%.

IV.6. Otros riesgos para el sistema financiero
IV.6.1. 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
2024, el indice de disponibilidad promedio de las dos
instancias del spel fue de 99.992%, lo cual representa

145 Este monto corresponde a las aportaciones requeridas, el cual puede
variar a las aportaciones depositadas, debido a que los Socios
Liquidadores pueden decidir depositar un monto mayor del requerido.

146 Cifras al 31 de octubre de 2024.

147 Cifras al 31 de octubre de 2024.
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una indisponibilidad 40 minutos en promedio,
considerando ambas instancias, derivado
principalmente del tiempo requerido para dar
mantenimiento a la infraestructura que soporta la
operacion del sistema.

Por otro lado, durante este periodo se continud con
la ejecucion 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 atencion
de alguin evento que pudiera afectar la disponibilidad
tanto de la infraestructura central como de los
participantes.

IV.6.2. Riesgos cibernéticos

Los riesgos cibernéticos se mantienen dentro de los
mds relevantes para el sistema financiero a nivel
global, dado el aumento en frecuencia y sofisticacion
de los ciberataques, cuya ocurrencia se ha duplicado
desde la pandemia por COVID-19.1* E| impacto de la
materializacién de estos riesgos no se limita a una
sola entidad, pues un ciberataque exitoso contra
alguna institucién financiera de importancia
sistémica podria afectar los servicios financieros del
pais.’*® En consecuencia, las instituciones y
autoridades financieras dan seguimiento de los
riesgos y las amenazas de ciberseguridad, tanto en
México como a nivel global, y adaptan sus medidas
de seguridad al entorno cambiante y emergente de
las tecnologias de la informacion.

En este sentido, el sector financiero a nivel mundial
sigue la evolucién y relevancia de los riesgos
cibernéticos asociados con el creciente uso de la
Inteligencia Artificial (1A) y la digitalizacion de las
finanzas. Durante el periodo analizado en este
Reporte, se identifica un aumento en el desarrollo y
distribuciéon en redes sociales de contenido
multimedia apdcrifo con el objetivo de usurpar
identidades y realizar fraudes digitales mas
avanzados en perjuicio de los usuarios de los sistemas
financieros. Este tipo de intentos de fraude son cada
vez mas frecuentes y suplantan la imagen y falsean la

148 Global Financial Stability Report (imf.org). (p. 77)

143 promoting Global Financial Stability: 2023 FSB Annual Report (p. 13)
150 Fraud — misuse of ECB name and logo (europa.eu)

151 Banque centrale du Luxembourg - Warnings (bcl.lu)

152 Significant Cyber Incidents | Strategic Technologies Program | CSIS
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voz de personalidades de instituciones del sector
financiero nacional y mundial, como funcionarios del
Banco Central Europeo® y del Banco Central de
Luxemburgo.®!

En este contexto, el Banco de México continta con el
seguimiento de la evolucién y adopcion de esta
tecnologia en el sistema financiero, y se encuentra
incorporando en su gestion de riesgos institucional
aquellos derivados de la IA.

Por otro lado, se identifica un aumento en los ataques
informdticos a empresas comerciales que ofrecen
productos y servicios como remesas, compras a
crédito, entre otros; con el objetivo de sustraer
informacién financiera de sus clientes misma que
puede utilizarse para cometer fraudes. A la fecha del
presente Reporte, no se identifican afectaciones
directas a instituciones financieras mexicanas, ni a
sus clientes, derivado de este tipo de ataques.

En suma a lo anterior, ante la escalada de los
conflictos geopoliticos, se mantiene un seguimiento
especifico a los riesgos relacionados con la
ciberseguridad de los sistemas financieros, ya que
podrian suscitarse eventos que afecten a
infraestructuras criticas mediante ataques
cibernéticos, que directa o indirectamente pueden
impactar a las instituciones financieras.'®* El
seguimiento que se ha establecido desde hace dos
afios por parte del Banco de México y las autoridades
financieras mexicanas a los ciberataques originados
por los conflictos entre Rusia y Ucrania, asi como los
originados en el Medio Oriente, ameritan mantener
el nivel de alerta al sector financiero mexicano en
“Amarillo”,*>? principalmente debido a que, a pesar
del incremento de ciberataques, hasta ahora el sector
financiero mundial no ha sido su objetivo principal, y
las instituciones financieras en México no han
reportado ciberataques que pudieran ser atribuibles
a estos eventos. No obstante, el Banco de México
mantiene el seguimiento de cualquier posible
amenaza cibernética derivada de éstos y promueve
que las instituciones financieras en México continten

153 En el nivel de alerta “Amarillo”, se mantiene la vigilancia digital,
enfocada en el monitoreo de ciberamenazas y eventos relevantes
asociados con conflictos militares por parte de los actores directamente
involucrados o sus simpatizantes. Considera de forma integral acciones
tecnoldgicas y operativas de monitoreo al sistema SWIFT y otras
plataformas que se utilicen para transacciones internacionales.
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reforzando sus esquemas de proteccidn y respuesta
ante ellas.

Durante el periodo analizado en este Reporte, no se
registraron  incidentes cibernéticos en las
instituciones del sector financiero mexicano. Asi, para
aumentar su madurez en ciberseguridad, el Grupo de
Respuesta a Incidentes Sensibles de Seguridad de la
Informacién (GRI) promueve el intercambio de
informacidn de inteligencia relacionada a amenazas,
vulnerabilidades, incidentes y riesgos cibernéticos.

En este periodo las autoridades financieras,® a
través del GRI, emitieron doce boletines con
informacién técnica de inteligencia en ciberseguridad
a sus regulados, con la que las instituciones
financieras pueden reforzar proactivamente sus
estrategias de proteccion y prevenir ataques que han
sido observados en alguna otra institucion, lo que
contribuye a robustecer la ciberseguridad del sector
financiero en su conjunto.

En septiembre de 2024 se realizd un ejercicio de
ciberresiliencia con la participacion del Banco de
Meéxico, la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores
(cNBV) y cinco instituciones financieras, con el fin de
seguir desarrollando las capacidades de las
instituciones financieras para hacer frente a
incidentes cibernéticos. En este ejercicio se evaluaron
las capacidades con las que cuentan los participantes
para detectar, analizar, contener, erradicar vy
remediar un ciberataque. Como resultado, las
instituciones financieras participantes demostraron
contar con procesos documentados para la atencion
de incidentes de ciberseguridad, asimismo,
mostraron una participacion coordinada y realizaron
la toma de decisiones con base en procedimientos.
Por otro lado, las oportunidades de mejora
identificadas servirdn para que las instituciones
financieras participantes en el ejercicio refuercen sus
procesos de ciberresiliencia. Este Instituto Central

154 sHcp, Banco de México, cNBV, Condusef, CONSAR, IPAB y CNSF.

155 Estd construido con informacion 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.

156 Este indicador se construye sobre la base de noticias y publicaciones
en distintos foros especializados y brinda una perspectiva de los tipos
de ciberataques que se han realizado contra instituciones del sector
financiero mexicano, durante el periodo del presente Reporte.

157 Con datos al 27 de noviembre de 2024.

continuara impulsando este tipo de ejercicios para
reforzar las capacidades de respuesta del sector
financiero mexicano ante diversos incidentes
cibernéticos.

Asimismo, se llevé a cabo en octubre de 2024, el
Primer Foro Banxico con responsables de seguridad
de la informacion de las instituciones financieras, con
el objetivo de fortalecer la colaboracién y el
intercambio de informacidn de inteligencia de
amenazas de ciberseguridad entre dichas
instituciones. Como aspectos mads relevantes, las
entidades compartieron mejores practicas y las
lecciones aprendidas en la atencién de incidentes de
ciberseguridad, y reforzaron el intercambio de
inteligencia de amenazas entre ellas.

Para medir niveles de ciberseguridad del sistema
financiero mexicano, el Banco de México da
seguimiento a diversos indices de riesgo de
ciberseguridad. En particular, el indice de
Ciberseguridad de las Instituciones Financieras
Mexicanas!’> se encuentra en un nivel del 85%,
mejorando respecto al 83% obtenido durante 2023.
Se detectaron fortalezas en temas de Gobierno de
ciberseguridad, que indica que las instituciones
financieras cuentan con personal especializado en la
materia, el cual dedica tiempo completo a estas
actividades y 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, analisis e intercambio de informacion de
ciberinteligencia. En complemento, el indice de
Riesgo de Ciberataques en México'®® mostré durante
2024 (Grafica 165) que las amenazas cibernéticas mas
recurrentes fueron:® los grupos cibercriminales,
ransomware, la venta o filtracién de credenciales de
acceso a instituciones (access broker) y card seller.*>®

158 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,
obtener informacion sensible o ganancias econdmicas. Card seller:
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De igual manera que en 2023, la actividad de grupos
cibercriminales representd la amenaza mas
significativa en el afio. El ransomware se presenta
como la segunda amenaza de mayor relevancia
durante el periodo y card seller como la tercera.
Resalta el crecimiento de la amenaza de tipo access
broker, que se presenta en el tercer sitio, a la par del
tipo card seller (con el mismo nudmero de
ocurrencias). El crecimiento del indice en 2024 se
debe principalmente a dos factores: 1) por un lado, la
actividad de los “grupos cibercriminales” aumenté
respecto al afio anterior en un 236%; y 2) por otro
lado, la actividad de “access brokers” aumentd
respecto al afio anterior en un 600%. En la gran
mayoria de los casos, la informacién de clientes o los
datos de acceso eran antiguos y desactualizados, y ya
han sido atendidos por las instituciones, por lo que no
representaron un riesgo real.

Grafica 165
indice de Riesgo de Ciberataques en México
Numero de noticias
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Cifras a diciembre de 2024.

Fuente: Banco de México.

Los indices presentados permiten generar un
diagndstico aproximado del estado de Ia

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 venderla en foros clandestinos
de Internet. Ciber espionaje: amenaza cuya finalidad es extraer
informacién sensible de instituciones gubernamentales o de grandes
corporaciones. Grupo cibercriminal: amenaza derivada de actividades
delictivas dirigidas al aprovechamiento de los sistemas informaticos
que brindan servicios a los clientes de las instituciones, con la finalidad
de obtener recursos econémicos en cuentas bancarias controladas por
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ciberseguridad en el sistema financiero mexicano,
con el cual el Banco de México identifica los
principales riesgos cibernéticos del periodo, asi como
su evolucién en el tiempo y promueve que las
instituciones financieras mantengan estrategias
robustas de ciberseguridad para mitigarlos. Estas
acciones incluyen mejorar las capacidades de
ciberinteligencia, robustecer la concientizacidon
continua del personal incluyendo la alta direccién, y
realizar ejercicios de simulacién que incluyan
escenarios de ciberataques, en los que las
instituciones financieras pongan en practica sus
capacidades de respuesta a incidentes. Estas
acciones, en conjunto con el cumplimiento de la
regulacién en la materia, permiten mejorar la
proteccion y ciberresiliencia del sector financiero
ante riesgos cibernéticos.

El Banco de México, ademas de realizar un
seguimiento constante en materia de ciberseguridad,
mantiene una comunicacién continua con las
instituciones financieras sobre la evolucién 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.

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 México como parte de su labor para
promover el sano desarrollo del sistema financiero.
Son ejercicios de simulacion que permiten 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

los atacantes. En esta categoria se agrupan las amenazas generalizadas
a las que estdn expuestos los sistemas transaccionales de las
instituciones y 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,
con el fin de que la victima pague por el rescate de la misma o evite su
publicacién en foros clandestinos de Internet.
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macroecondmicos.'* Asimismo, se consideraron tres
escenarios historicos 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.

Los resultados indican que, a nivel agregado, el
sistema financiero es resiliente ante los choques
considerados en los escenarios examinados. Tanto
los niveles de solvencia medidos a través del ICAP,
como la razén de apalancamiento, se mantienen por
encima del minimo regulatorio en el horizonte de
estrés.

Aunque los escenarios se construyen a partir de los
riesgos macrofinancieros presentados en este
Reporte, no debe asocidrseles una probabilidad de
ocurrencia ni deben tomarse como una prediccion
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 considerando que se trata
de una simulacidon contrafactual y de equilibrio
parcial.

Escenario A: debilitamiento del consumo e inversion
nacionales

Este escenario es consistente con un debilitamiento
prolongado y acentuado en el consumo y la inversién
nacional, que tendria un impacto adverso en los
niveles de empleo e ingresos de los hogares, asi como
también en las perspectivas econdmicas de las
empresas. Este menor nivel en el crecimiento del
producto y en los ingresos, en general, son los
principales factores que impactarian el balance de los
bancos.

Escenario B: desaceleracion de la actividad

econdémica global

En este escenario se describe la ocurrencia de una
desaceleracion significativa en las economias
avanzadas, y en particular en la de Estados Unidos, de

159 Las variables modeladas en los escenarios se derivan de un
conjunto de choques simultaneos en todas las variables. El conjunto de
escenarios A abarca los choques entre -1.66 y 3.29 desviaciones. Son
relevantes los choques de 1.47 desviaciones estandar en el desempleo,
3.29 desviaciones estandar en el tipo de cambio y -1.66 en el
crecimiento anual del IGAE. En el conjunto de escenarios B los choques
para todas las variables fluctian entre -1.95 y 3.27 desviaciones

manera que esta Ultima entra en recesidn. Este
entorno de desaceleracién de la actividad industrial y
de menores importaciones en Estados Unidos
afectaria la tasa de crecimiento de la economia
mexicana y provocaria una alta volatilidad en los
mercados financieros y el tipo de cambio. La caida en
la actividad econdmica se veria reflejada en una
menor demanda del 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 calificacion soberana y en la de
Pemex, por un deterioro en las perspectivas de
algunas agencias calificadoras. Se observaria una
elevada volatilidad en los mercados financieros
nacionales, una depreciacidon del tipo de cambio,
mayores primas de riesgo vy, por lo tanto, presién al
alza en las tasas de interés. Asimismo, esto se
reflejaria en una contraccién de la demanda agregada
gue ocasionaria una caida en el producto y una mayor
tasa de desempleo. En este entorno, se veria
afectado el crecimiento del crédito y se esperarian
mayores niveles de morosidad. Ambos fendmenos
afectarian los mecanismos de generacién de ingresos
de la banca.

Escenarios historicos

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 econémica derivada del
COVID-19 (escenario H3).

Consideraciones metodoldgicas

En este ejercicio se utilizé la misma metodologia que
en ediciones anteriores del Reporte. Los escenarios se
generan utilizando un modelo econométrico de
vectores autorregresivos (var) en un horizonte de 36
meses, a partir de una trayectoria central que refleja

estandar. Se destacan los choques de 2.19 desviaciones estandar en el
desempleo, 3.27 desviaciones estandar en el tipo de cambio y -1.95 en
el crecimiento anual del IGAE. En el conjunto de Escenarios C los
choques varian entre -1.55 y 1.95 desviaciones estandar para todas las
variables. Destacan, un choque de 1.95 desviaciones estandar en el tipo
de cambio y un choque de -1.55 al crecimiento anual del IGAE.
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los movimientos en las principales variables
macroecondémicas y financieras. Con este modelo es
posible generar choques aleatorios simultaneos que
afectan las trayectorias de estas variables,
respetando su dindmica y consistencia interna.

A partir de los escenarios generados, se evaluaron las
posibles pérdidas de mercado que tendrian las
instituciones bancarias. 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 constituciéon 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 acuerdo con el resultado de operacidn, las
pérdidas de mercado, de contagio y de crédito, se
evalta la capacidad de absorciéon de choques y la
evolucién del capital neto del sistema bancario en
cada escenario.

A pesar de las ventajas de este enfoque, el modelo
podria subestimar la ocurrencia de eventos extremos
como resultado de la interaccién simultanea de
choques provenientes de diferentes escenarios,

Banco de México

efectos de retroalimentacidn del sector financiero al
sector real o de efectos no lineales inesperados.

Uno de los supuestos del ejercicio es que no se
consideran las reacciones de los bancos ni de los
reguladores ante la ocurrencia de los eventos
adversos simulados. Es decir, a lo largo del horizonte
de estrés los bancos no cambian su estrategia de
negocios, aportaciones de capital ni ajustan sus
posiciones de derivados o de reportos. 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
(Grafica 166a). Al considerar los escenarios
histdricos, los niveles de capitalizacion observados
son menores, pero todavia por encima del minimo
regulatorio (Grafica 166b). Sin embargo, en el corto
plazo si se observan reducciones tanto en los niveles
de capital neto (Grafica 167a) como en los activos
ponderados por riesgo (Grafica 168a). Esto es
consistente con un proceso de desapalancamiento
ante la severidad de los escenarios, e igualmente, es
mas pronunciado en los escenarios histdricos (Grafica
167b y Grafica 168b).

Grafica 166
indice de capitalizacién del sistema
a) Escenarios A,By C
Por ciento
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b) Escenarios Historicos

Por ciento
20.00 -
16.00 A
12.00 A
8.00 T T T
2024 2025 2026 2027

Cifras a septiembre de 2024 y simulaciones a 3 afios a partirde
entonces.

Fuente: Banco de México.

Grafica 167
Evolucion del capital neto promedio del sistema
a) Escenarios A,By C
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Cifras a septiembre de 2024 y simulaciones a 3 afios a partirde
entonces.
Fuente: Banco de México.

Grafica 168
Evolucion de los activos ponderados por

riesgo promedio del sistema
a) Escenarios A,By C
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Cifras a septiembre de 2024 y simulaciones a 3 afios a partir de
entonces.
Fuente: Banco de México.

Aunque el sistema en su conjunto mantendria niveles
de capitalizacion superiores a los minimos
regulatorios, en algunos de los escenarios simulados,
algunos intermediarios, que representan una
proporcién relativamente baja de los activos del
sistema, podrian tener un mayor grado de afectacion
en sus niveles de capitalizacién (Grafica 169).
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Grafica 169
Distribucion del ICAP promedio a nivel banco
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Cifras a septiembre de 2024 y simulaciones a 3 afios a partir de
entonces.

Fuente: Banco de México.

1/ 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 y 90% de la distribucién.

Un indicador que ayuda a ilustrar cudl es el impacto
de estos escenarios es el comportamiento de la
morosidad de la cartera. En la Gréfica 170 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 170
Probabilidades promedio de incumplimiento de la
cartera de crédito del sistema
Ponderadas porla cartera vigente de cada banco,
porciento

A B C
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Cifras a septiembre de 2024 y simulaciones a 3 afios a partirde
entonces.
Fuente: Banco de México.

Una caracteristica comun del portafolio de crédito del
sistema bancario mexicano es la alta concentracion,
por lo que un numero relativamente pequefio de
acreditados tiene una proporcién alta del crédito.
Para evaluar el efecto que esta alta concentracion
puede tener en la resiliencia del sistema, se realiza un

Banco de México

ejercicio en donde se simula el incumplimiento de
estos grandes acreditados (Gréfica 171a y Grafica
171b). Los niveles de capitalizacién en este ejercicio
son menores; sin embargo, todavia por encima de los
minimos regulatorios para el sistema en su conjunto.

Grafica 171
ICAP promedio del sistema considerando un impacto por
concentracién correspondiente al 99% de las pérdidas */
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Cifras a septiembre de 2024 y simulaciones a 3 afios a partirde
entonces.

Fuente: Banco de México.

1/ La linea horizontal corresponde al icap minimo m3as
suplementos de capital.

En este ejercicio también se hace una evaluacion del
impacto de los escenarios en la razéon de
apalancamiento de los bancos. El nivel de
apalancamiento promedio del sistema se ubicé por
encima del minimo regulatorio de 3% (Grafica 172ay
Gréfica 172b); sin embargo, a nivel individual algunas
instituciones, cuyos activos representan una
proporcién baja con respecto a los del sistema,
mostrarian mayores afectaciones. Asimismo, hay una
alta correlacién entre el nivel de apalancamiento y el
de capitalizacion: aquellas instituciones con un ICAP
bajo también tienden a presentar una razén de
apalancamiento igualmente baja (Grafica 173).
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Grafica 172
Promedio de la razén de apalancamiento del sistema
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Cifras a septiembre de 2024 y simulaciones a 3 afios a partirde
entonces.

Fuente: Banco de México.

Grafica 173
Promedio del ICAP y la razén de apalancamiento en los
escenarios de estrés
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Cifras a septiembre de 2024 y simulaciones a 3 afios a partir de
entonces.
Fuente: Banco de México.

160 E| horizonte de cobertura de obligaciones evalua el riesgo de fondeo
bajo un escenario mas severo que el CCL, pues no considera la entrada

V.2. Pruebas de estrés de liquidez

La soélida posicién actual de liquidez de la banca le
permitiria afrontar episodios de estrés superiores a
los experimentados en el pasado y a los planteados
por los estdndares internacionales de liquidez. No
obstante, algunos bancos medianos y pequefios
presentan resultados deficientes en algunas de las
pruebas de estrés de liquidez ante escenarios
particularmente severos.

El horizonte de cobertura de obligaciones,*® con
cifras a octubre de 2024, indica que la mayoria de los
bancos podrian hacer frente a sus obligaciones
durante un periodo de al menos 30 dias utilizando
exclusivamente su acervo de activos liquidos (Grafica
174). El horizonte de cobertura de obligaciones
evalua el riesgo de fondeo bajo un escenario mas
severo que el que se asume para el calculo del ccL,
pues no toma en cuenta la entrada de flujos
contractuales de efectivo normalmente disponible
para hacer frente a las obligaciones de los bancos.

Grafica 174
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 calculd ejercicio
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Cifras al 31 de octubre de 2024.
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. Ver Recuadro
9 “Metodologias de las pruebas de estrés basadas en flujos de
efectivo” del Reporte de Estabilidad Financiera, Diciembre 2022.

Las pruebas de estrés de flujos de efectivo para un
horizonte de 90 dias, con datos a octubre, indican que
el valor estresado tanto de los activos liquidos como
de los flujos de entrada de la banca en su conjunto

de flujos contractuales de efectivo con que normalmente disponen los
bancos para hacer frente a sus obligaciones.
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resultaria mayor que las salidas estresadas
modeladas. Es decir, la banca mantendria un
superavit de liquidez bajo un escenario de estrés
severo, aunque algunas instituciones, que
representan un porcentaje bajo de los activos totales
del sistema, enfrentarian un déficit de liquidez en el
escenario hipotético mas severo (Grafica 175).1¢

Grafica 175
Escenarios de estrés de liquidez en periodos de 90 dias */
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Cifras al 31 de octubre de 2024.
Fuente: Banco de México.
1/ En el escenario severo (severidad 100%) se considera un
castigo (factor de descuento) a los activos liquidos de alrededor
del 4%. Las operaciones de reporto tienen una menor
renovacion de 45% y se asume un castigo para las garantias
liberadas igual al de los activos liquidos. Los flujos de entrada
provenientes de la cartera no se consideran (factor de
descuento de 100%). La captacién mayorista (vista y plazo)tiene
un factor de salida de 20%, la captacion minorista (vista y plazo)
tiene un factor de salida de 10%. Las salidas contingentes por el
ejercicio de lineas de créditoyliquideztienen un factor de salida
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 “Metodologias de las
pruebas de estrés basadas en flujos de efectivo” del Reporte de
Estabilidad Financiera, Diciembre 2022).

Adicionalmente, se realizaron varios ejercicios de
estrés, tanto utilizando el marco de flujos de efectivo,
como midiendo la sensibilidad del ccL, en ambos
casos bajo diferentes supuestos asociados a las
potenciales vulnerabilidades identificadas en algunas
instituciones, como se sefialé en la seccién del riesgo
de liquidez (concentracién de fondeo, lineas de
crédito y liquidez intradia) (Gréfica 176).

161 | as pruebas de estrés de flujos de efectivo utilizan 21 escenarios de
creciente severidad, en los que se modelan situaciones de estrés sobre
diversos rubros del balance que impactan los flujos de entrada y de
salida, se asume la materializacidn de pasivos contingentes y se aplican
factores de descuento por estrés sobre el valor de los activos liquidos.

Banco de México

Grafica 176
Distancia al estrés de liquidez bajo diferentes escenarios
Eje vertical: nUmero de bancos
Eje horizontal: indice
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Cifras al 31 de octubre de 2024.
Fuente: Banco de México.

1/El Indicador de Distancia al Estrés de Liquidez (IDEL) se refiere
a la severidad suficiente para que la institucion presente déficit
de liquidez. Se normaliza el escenario severo a 1, los valores
superiores denotan mayor resiliencia respecto al escenario
planteado. El escenario severo corresponde al escenario
calibrado para estresar a toda la banca (ver Recuadro 9
“Metodologias de las pruebas de estrés basadas en flujos de
efectivo” del Reporte de Estabilidad Financiera, Diciembre
2022). Los escenarios ajustados con datos histdricos (salidas y
lineas de crédito histdricas) 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 sea menor que el factor de salida utilizado
en el escenario base (5% del escenario severo) se utilizan los
supuestos del escenario base. Los escenarios de concentracion
(salida de contrapartes concentradas 100%) consideran que
ademds de las salidas del escenario severo, salen las 10
principales contrapartes al 100%. El escenario por modelo de
negocio considera supuestos de entrada y salida de flujos de
efectivo diferenciados para: bancos grandes, banca comercial,
banca de consumo, bancos cambiarios, banca de inversién y
otros.

Como ejercicio complementario para evaluar la
sensibilidad a la concentracion, se calculé un ccL
suponiendo la salida de los diez 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
maximo de liquidez neta intradia” con base en las
observaciones del Ultimo afio para cada banco. Esta
métrica es parte del conjunto de herramientas de
seguimiento del riesgo de liquidez y permite
incorporar en el andlisis las diferentes
temporalidades en que ocurren los flujos de entrada
y los de salida a lo largo del dia. Los resultados de

El escenario numero 21 es en el que se asume la mayor severidad. 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.
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estos ejercicios apuntan a que la liquidez actual de la
banca le permitiria hacer frente a los escenarios
planteados y que la mayoria de bancos cuentan con
activos liquidos suficientes, aunque, dependiendo del
escenario evaluado, se identifican o enfatizan ciertas
vulnerabilidades en algunas instituciones (Grafica
177).

Grafica 177
Sensibilidad del CCL bajo diferentes supuestos de
concentracién y de necesidades de liquidez intradia */
Porcentaje, diferencia porcentual respecto escenario
regulatorio
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Sensibilidad salida histérica
de 10 mayores acreedores

Sensibilidad Liquidez
intradia (mayor brecha
intradia 1 afio)

Cifras al 31 de octubre de 2024.

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 histdrica (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, realizados con base en los requisitos
establecidos por el Anexo 69 en vigor a partir de
enero de 2023, muestran resultados mixtos pues si
bien se observan algunas mejoras en cuanto al
cumplimiento de esa disposicién, también se
presentan retrocesos en algunos elementos de los
planes respecto a los ejercicios de evaluacion de
cumplimiento anteriores.

Los elementos de los planes que presentan menor
cumplimiento estdn asociados con algunos requisitos
que fueron robustecidos en la regulacién’®?, como
aquellos relacionados con las pruebas de estrés, en

particular el referente a la severidad de esas pruebas.

162 Con la entrada en vigor del nuevo Anexo 69 a partir de 2023, los planes
de contingencia deben cumplir mayores requisitos en: i) la descripcién
de la institucidn; ii) la descripcion del grupo financiero o empresarial;
iii) la participacion de las unidades administrativas, funcionarios

También presentan un menor cumplimiento tras su
robustecimiento regulatorio, los requisitos
relacionados con las acciones de recuperacion y con
el plan de comunicacién. Las instituciones de banca
multiple deben fortalecer la medicidn del impacto
que tendrdn las acciones de recuperaciéon en sus
indicadores de solvencia y liquidez, la identificacidon
de potenciales incompatibilidades entre dichas
acciones y de factores que podrian obstruir la
implementaciéon de las mismas, asi como de sus
respectivos mitigantes. También es necesario que
mejoren las estimaciones sobre el costo de
implementacion de las medidas y sobre tiempo en
qgue esperan que las acciones tengan impacto sobre
sus respectivos indicadores.

Durante el segundo trimestre de 2024, los niveles
observados de ICAP y cCL de la banca se mantuvieron
por encima de los umbrales de activacién
establecidos en los planes de contingencia de los
diferentes grupos de bancos (Grafica 178).

Grafica 178
Umbrales de activacion y datos observados
de ICAPy cCLY
Por ciento
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Alertaamarilla — Alertaroja B Promedio may 24 a oct 24.
Cifras de ICAP y CCL observados de mayo a octubre 2024.
Fuente: Banco de México y CNBV.
1/ Se presentan los promedios acotados de umbrales y de ICAP
observado por tipo de institucién, por cuestiones de escala. El
CCLse acotaa350yel ICAP a 25. Se considera el umbral del Plan
mas reciente disponible.

titulares y comités de la institucién en la planeacion e implementacion
del Plan; iv) el plan de comunicacion; v) los indicadores para evaluar la
situacidn; vi) las acciones de recuperacion y vii) las pruebas de estrés.
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En cuanto a la efectividad de las medidas planteadas
en los planes, destaca que el margen de recuperacion
de solvencia y liquidez es razonable en caso de que:
i) las instituciones logren ejecutar correctamente las
medidas en los tiempos previstos, ii)el impacto
potencial de sus acciones de recuperacién tenga el
alcance previsto en los planes, y iii) no ocurran otros
choques (Grafica 179).

Grafica 179
Capacidad de recuperacion del ICAP y CCL Y

Eje vertical: Puntos base para ICAP y porciento para CCL
Eje horizontal: dias
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Cifras de los planes de contingencia entregados en 2023y 2024.
Fuente: Banco de México.

1/Elimpacto esperado de las acciones de recuperacion sobre
los indicadores regulatorios se agrega ponderado por activos
totales.

Consideraciones finales

El sistema financiero mexicano muestra una posicion
sélida y resiliente al segundo semestre de 2024, con
niveles de capital y liquidez de la banca multiple que
superan los minimos regulatorios. A nivel
internacional, el desempefio de los mercados
financieros estuvo influenciado principalmente por
una dinamica de inflacién que, en general, se ubica
mas cerca de las metas de los bancos centrales.
Ademas, por una economia global que ha mostrado
resiliencia frente al proceso de desinflacidn, lo que ha
permitido un relajamiento de la postura monetaria
en las principales economias desarrolladas y algunas
emergentes. Asimismo, por los riesgos de caracter

Banco de México

geopolitico que permearon en el sentimiento de los
inversionistas a nivel global.

En octubre de 2024, las proyecciones de crecimiento
global del Fondo Monetario Internacional (Fmi) se
mantuvieron sin cambios para 2024 y 2025 respecto
de lo proyectado en sus informes de abril y julio. No
obstante, sefiald que persisten riesgos a la baja,
particularmente en economias emergentes, debido a
las crecientes tensiones geopoliticas y una posible
volatilidad financiera. En seguimiento a las
vulnerabilidades y desequilibrios que pudieran
afectar el sistema financiero, se identifica que ciertos
riesgos externos han aumentado y persisten otros
internos. En este Reporte se consideran los siguientes
riesgos macrofinancieros: i) que ocurran sorpresas en
la trayectoria de las condiciones financieras globales
con respecto a lo previsto, ii) un incremento en las
tensiones geopoliticas o de los conflictos
comerciales, iii) la materializacion de un evento
sistémico con implicaciones para el sistema
financiero global, iv) un debilitamiento adicional de la
economia nacional, y v) ajustes no anticipados en las
calificaciones crediticias de emisores nacionales
relevantes.

De los resultados obtenidos de las pruebas de estrés
para el sistema bancario mexicano, puede concluirse
que, en su conjunto, este cuenta con niveles de
capital suficientes para enfrentar los escenarios
adversos simulados, si bien en algunos escenarios se
verifica un desapalancamiento del sistema. No
obstante, para algunos de estos bancos (que
representan un bajo porcentaje de los activos totales
del sistema) podrian registrarse  mayores
afectaciones en sus niveles de capitalizacion,
mientras que el riesgo de concentracidon podria
generar presiones adicionales. Los niveles de la razén
de apalancamiento, a nivel agregado, también se
mantendrian por encima del minimo regulatorio.

Durante el periodo que abarca esta edicion del
Reporte, los riesgos de liquidez y crédito de la banca
multiple se mantuvieron estables y acotados. Por su
parte, el riesgo de mercado se redujo ligeramente;
mientras que el de contagio mostré un incremento
marginal;, no obstante, después regresé a su
promedio de 2023.

Con respecto a otros intermediarios financieros no
bancarios, se identifica que aun enfrentan desafios
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relevantes para obtener fondeo. No obstante, el
sector en su conjunto aumentd (en términos reales
anuales) el financiamiento total que otorga al sector
privado no financiero al cierre de septiembre de
2024. Algunas entidades del sector presentan
indicadores de riesgo en niveles que sugieren
vulnerabilidades financieras, con un aumento en el
numero de estas. Sin embargo, la exposicién de la
banca del pais a dichas entidades es baja respecto a
su capital regulatorio, por lo que un incumplimiento
de pago por su parte no representaria un riesgo para
el sistema bancario.

Durante el semestre, las autoridades financieras
implementaron acciones de mejora del marco
regulatorio, que incluyen la adopcién de mejores
practicas y estandares internacionales, con el fin de
mantenerlo robusto y actualizado. Asi, se realizaron
modificaciones regulatorias en materia de riesgos de
crédito y mercado, mercados de derivados y finanzas
sostenibles.

El Banco de México se mantiene atento y vigilante a
la evolucidn de los mercados financieros en el pais y
tomara las medidas necesarias, en coordinacidon con
otras autoridades y en ejercicio de sus facultades con
estricto apego al marco legal, para preservar la
estabilidad del sistema financiero y el adecuado
funcionamiento de los sistemas de pagos.
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Lista de siglas y acréonimos

ASG
Bancomext
Banobras
BID

BISL

BIVA

BMV
BONDES
ccp

ccL

ccv

cDS
CENAPRED
cetes

CF

CFE

CFEN

CFS

CNBV
CNSF
Condusef
Consar

cus

CVar
DCVaR
DOF
Fibra
FIFOMI
FIRA
FMI
FND
FovI
Fovissste
FPB
FSB

GE
ICAP
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Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo

Banco Nacional de Comercio Exterior

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos

Banco Interamericano de Desarrollo

Bancos de Importancia Sistémica Local

Bolsa Institucional de Valores

Bolsa Mexicana de Valores

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

Certificados de Capital de Desarrollo

Coeficiente de Cobertura de Liquidez

Contraparte Central de Valores de México

Credit Default Swaps

Centro Nacional de Prevencion de Desastres

Certificados de la Tesoreria de la Federacion

Costo de captacién a plazo en veces TIIE 28 dias

Comisién Federal de Electricidad

Coeficiente de Financiamiento Estable Neto

Comité de Finanzas Sostenibles

Comisidn Nacional Bancaria y de Valores

Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas

Comisidn Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros
Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones de Crédito (Circular Unica de
Bancos)

Conditional Value at Risk

Diferencial del Valor en Riesgo Condicional

Diario Oficial de la Federacidn

Fideicomisos de infraestructura y bienes raices

Fideicomiso de Fomento Minero

Fideicomisos Instituidos en Relacién con la Agricultura
Fondo Monetario Internacional

Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero
Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda
Fondo de Vivienda del ISSSTE

Fondo de Pensiones para el Bienestar

Financial Stability Board

Grandes Exposiciones

indice de Capitalizacién

Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2024
Informacion de acceso publico



Banco de México

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

IIF Institute of International Finance

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

IPC indice de Precios y Cotizaciones

ISSSTE Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado

ITF Instituciones de Tecnologia Financiera

LIF Ley de Ingresos de la Federacion

LRITF Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera

LTV Loan To Value

Nafin Nacional Financiera

OIFNB Otros Intermediarios Financieros No Bancarios

oPI Oferta Publica Inicial

P2p Peer to peer (Intercambio de activos virtuales entre particulares)

PEF Presupuesto de Egresos de la Federacion

Pemex Petréleos Mexicanos

PIB Producto Interno Bruto

PLD/FT Prevencion de Lavado de Dinero y Financiamiento al Terrorismo

PRLV Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

PTI Payment To Income

pymes Pequefias y medianas empresas

RFSP Requerimientos Financieros del Sector Publico

ROA Return On Assets

ROE Return On Equity

SAR Sistema de Ahorro para el Retiro

scv Seguros de Crédito a la Vivienda

SHCP Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

SHF Sociedad Hipotecaria Federal

SHRFSP Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico

siefores Sociedades de inversidn especializada en fondos para el retiro
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socaps Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo

sofipos Sociedades financieras populares

sofomes ENR  Sociedad financiera de objeto multiple entidades financieras no reguladas
TIE Tasa de interés interbancaria de equilibrio

UAFIDA Utilidades Antes de Financiamiento, Impuestos, Depreciacidon y Amortizacion
VSM Veces Salario Minimo
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