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ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, el presente documento ha sido elaborado con
informacion disponible al primer trimestre de 2023 para las variables macroeconémicas y
de instituciones financieras, y al 12 de junio de 2023 para la informacion de mercados. Las

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






USO DE SIGLAS, ACRONIMOS Y CONVENCIONES

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

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

El Banco de México, atendiendo a sus finalidades de promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar
el buen funcionamiento de los sistemas de pagos, da seguimiento al 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, a la vez, contribuya a mantener un entorno de estabilidad macroeconédmica y crecimiento.
Adicionalmente, un funcionamiento adecuado del sistema financiero coadyuva al objetivo prioritario de
estabilidad de precios del Banco de México, ya que los mecanismos de transmision de la politica monetaria operan
de manera mds eficiente.

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

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







Resumen ejecutivo

El sistema financiero mexicano, y en particular la
banca multiple, mantiene una posicién sélida y de
resiliencia a pesar del complejo entorno global
registrado durante el primer semestre de 2023, el
cual se ha caracterizado por mayor incertidumbre y
un ambiente de alta volatilidad en los mercados
financieros a nivel global. Dicho entorno estuvo en
parte asociado con las dificultades que presentaron
algunas instituciones del sector bancario de paises
desarrollados, con presiones inflacionarias globales
mas persistentes a lo previsto, y la respuesta ante
ellas de los principales bancos centrales, asi como
que las condiciones financieras contindan apretadas.

Si bien durante el cuarto trimestre de 2022 la
actividad econdmica en México exhibié una
desaceleracion respecto del dinamismo registrado en
los tres primeros trimestres de ese afio, esta volvid a
expandirse a una tasa dindmica durante el primer
trimestre de 2023. Sin embargo, el panorama hacia
delante se mantiene incierto.

Las previsiones de crecimiento para la economia
mundial del Fondo Monetario Internacional (Fmi) se
revisaron marginalmente a la baja para 2023 y 2024.
Estos ajustes se relacionan con la posible adopcién de
politicas monetarias mas restrictivas para combatir la
inflacién, un mayor apretamiento en las condiciones
financieras, el prolongamiento del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania, y el potencial riesgo de una
fragmentacién de las cadenas globales de
produccién. En este entorno, la inflacion global
continda, en general, en niveles por encima de los
objetivos de los bancos centrales.

Lo anterior podria aumentar la incertidumbre vy
volatilidad en los mercados financieros, por lo que,
ante el riesgo de que se prolonguen las presiones
inflacionarias, que se genere un agravamiento de las
tensiones geopoliticas y que las condiciones
financieras se aprieten mds, sera relevante dar
seguimiento a la evolucién del sistema financiero.

Los mercados financieros internacionales se vieron
afectados tanto por la persistencia de las presiones
inflacionarias a nivel global y la continuacidn del ciclo
restrictivo de politica monetaria en la mayoria de los
paises, como por el periodo de estrés financiero
ocasionado por los problemas presentados en bancos
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estadounidenses y europeos, y, mas recientemente y
en menor medida, por las discusiones en torno al
techo del endeudamiento gubernamental que
tuvieron lugar en Estados Unidos. Sin embargo,
destaca que, en las dltimas semanas, ha
predominado cierta estabilizacién y recuperacién de
los mercados, asi como una disminucién en los
niveles de volatilidad ante una menor preocupacién
sobre la materializacidon de un evento sistémico en el
sector bancario global.

Respecto de los mercados financieros de las
economias emergentes, estos han presentado
impactos acotados. El comportamiento de los
mercados accionarios se caracterizd por movimientos
con un sesgo positivo y, desde diciembre de 2022, las
divisas de este conjunto de paises han presentado
una tendencia positiva, destacando el peso mexicano
como una de las monedas de mejor desempeiio. Este
comportamiento obedece, entre otros factores, a la
conduccién prudente de las politicas fiscal vy
monetaria, el equilibrio de las cuentas externas,
flujos significativos de remesas, el diferencial de tasas
de interés frente a otras economias, la menor
volatilidad del peso comparada con la observada en
otras divisas y, en general, una posicion
macroecondmica relativamente mds favorable que la
de otras economias.

En este entorno, los niveles de algunos de los
indicadores agregados de riesgo, como el indice de
Estrés de los Mercados Financieros (IEMF) y el indice
de Condiciones Financieras (ICF) en Meéxico
registraron cierto incremento durante los primeros
tres meses de 2023, ante la volatilidad en los
mercados financieros globales. No obstante, la
incertidumbre en los mercados se redujo y dichos
indicadores presentaron cierta mejora en el margen.
Por su parte, el riesgo agregado del sistema
financiero, ilustrado a través del mapa térmico,
disminuyé durante el primer trimestre de 2023
respecto al observado en el Reporte anterior. En el
contexto actual, persiste la incertidumbre sobre Ila
evolucidn futura de los mercados financieros y no se
pueden descartar episodios adicionales que pudieran
generar un nuevo apretamiento de las condiciones
financieras. En esta situacién, los flujos de capital
hacia las economias emergentes, incluyendo México,
podrian verse afectados y podrian incrementarse los
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costos de financiamiento para las empresas y
hogares.

Por otro lado, ciertas vulnerabilidades y riesgos para
el sistema financiero se han incrementado en el
margen, principalmente ante el entorno actual. Entre
estos, destaca que, durante los primeros cinco meses
de 2023, se ha observado un desempefio mixto en el
nivel del indice de incertidumbre de politica
econdmica, el cual muestra un incremento, con
respecto a lo observado durante el primer trimestre
de 2023.

El otorgamiento de crédito se ha mantenido
moderado, asi, la brecha de financiamiento acumula
ocho trimestres consecutivos registrando valores
negativos. Durante el primer trimestre de 2023, el
financiamiento total al sector no financiero de la
economia, en términos reales anuales, se mantuvo en
niveles bajos, y similares a los observados en 2015. En
particular, el financiamiento al sector privado no
financiero continlo contrayéndose, aunque a un
menor ritmo que el semestre anterior. Destaca que el
financiamiento destinado al consumo de los hogares
se incrementd, de forma importante, respecto al
cierre del 2022, mientras que el apalancamiento de
los hogares se mantuvo en niveles similares. Por otra
parte, durante el periodo que cubre este Reporte, el
crédito al consumo otorgado por la banca y sus
sofomes subsidiarias registré tasas de crecimiento
anuales positivas en todos los segmentos, siendo el
mayor crecimiento en tarjetas de crédito. Por su
parte, el financiamiento total a la vivienda presenté
un crecimiento marginal en términos reales anuales,
qgue contrasta con la disminucién observada en el
Reporte anterior.

El financiamiento total a las empresas privadas no
financieras del pais continla decreciendo en
términos reales, aunque el ritmo de contraccidn es
menor respecto al observado en la edicion del
Reporte anterior. En particular, el financiamiento
externo a este sector nuevamente presentd una
contraccion, lo que implica que lleva diez trimestres
consecutivos decreciendo en su comparacioén anual.
Cabe mencionar que son pocas las empresas que
enfrentan vencimientos de deuda internacional en
los préximos dos afios. Por otra parte, destaca que el
financiamiento interno registré un crecimiento a tasa
anual que principalmente se explica por el aumento

en la cartera de empresas grandes y por el
crecimiento en los ultimos meses de la cartera de las
empresas de menor tamafio.

En cuanto a la posicidn financiera del sector publico,
al cierre de 2022, el balance publico registré un déficit
menor al que se habia proyectado en el Paquete
Econdmico 2022. No obstante, tanto los ingresos
como el gasto presupuestario fueron superiores a lo
programado. En cuanto a las empresas productivas
del Estado, destaca que, al cierre de marzo de 2023,
Pemex registré una utilidad trimestral menor a la
observada el ultimo trimestre del afio previo. Por su
parte, la Comision Federal de Electricidad (crFe), al
cierre de marzo de 2023, registré una utilidad tres
veces superior a la observada en el mismo trimestre
del afio anterior. Esto se explica por mayores
ingresos a causa de una mayor demanda eléctrica, un
menor costo de operacién y un incremento en la
utilidad cambiaria derivada de la apreciacién del peso
frente al délar.

Por otra parte, durante el ultimo trimestre de 2022,
se observaron salidas de capital que fueron mas que
compensadas por las entradas de capital del primer
trimestre de este afio. Destaca, que México mantiene
la solidez de sus fundamentos macrofinancieros y
que continuar asi contribuira a preservar la confianza
de los inversionistas y minimizar los efectos de una
posible disminucidn en la oferta de financiamiento
externo.

En el sector bancario se observa que, con respecto a
la ultima edicidn de este Reporte, la banca multiple,
continud presentando una expansion de la cartera de
crédito y de sus operaciones con valores. Sin
embargo, el monto de cartera de crédito de la banca
multiple sigue siendo inferior al de los recursos
captados. La recuperacién que presenté la cartera
crediticia, asi como el incremento en el costo del
dinero, se reflej6 en un aumento en el margen
financiero de la banca multiple en el agregado, si bien
con diferencias entre instituciones.

Durante el primer semestre de 2023, los riesgos de
liguidez, de crédito, de contagio y de mercado para la
banca multiple, se han mantenido estables vy
acotados. En particular, tanto el nivel de
capitalizaciéon como la posicidn de liquidez del
sistema bancario mexicano en el agregado se han
mantenido muy por encima de los minimos
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regulatorios. Asimismo, cabe sefalar que, a pesar del
aumento en las condiciones de incertidumbre,
durante marzo, por los eventos suscitados en los
sistemas bancarios de Estados Unidos y Europa, no se
observé ningln incremento en el riesgo de contagio.
Esto, en buena medida como resultado de la solidez
del sistema financiero mexicano y a que los bancos
gue operan en este no tenian exposiciones directas a
dichas entidades en el exterior. Asi, este sector ha
seguido contribuyendo a que el sistema financiero en
su conjunto muestre resiliencia y una posiciéon en
general sélida. No obstante, serd importante dar
seguimiento a su evolucidn ante el entorno actual.

La banca de desarrollo y las instituciones de fomento
contindan presentando solidez financiera. Lo
anterior, a pesar de un menor saldo de
financiamiento y una mayor constitucién de reservas
preventivas. Asimismo, destaca que continda una
evolucién favorable en los principales rubros del
balance general y del estado de resultados; en
particular se observan utilidades netas positivas, y un
adecuado nivel de capitalizacién.

El sector de otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB) continda enfrentando retos,
particularmente relacionados con condiciones
financieras mas apretadas. Dicho apretamiento ha
tenido un impacto tanto en el costo como en el
acceso a nuevo financiamiento por parte de estas
instituciones. En particular, la situacion del sector no
regulado presenta retos complejos, entre ellos el
refinanciamiento de su deuda en un contexto de
mayor aversion al riesgo entre los inversionistas
debido al incumplimiento de pago en el que han caido
algunas entidades del sector con pasivos en bonos
internacionales en los ultimos afios. Cabe destacar
qgue los activos del sector representan una fraccion
pequefia del sistema financiero y existe una baja
interconexidn de dichas entidades con la banca del
pais y otros intermediarios institucionales, por lo que
no constituyen en este momento un riesgo sistémico.

En el presente Reporte se consideran los siguientes
riesgos macrofinancieros que, de materializarse,
podrian afectar la estabilidad financiera: i) un mayor
y mas duradero apretamiento de las condiciones
financieras; ii) un crecimiento econdémico global
menor a lo anticipado y con tendencia a la baja; iii) la
ocurrencia de un evento sistémico que afecte al
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sistema financiero global; iv) el debilitamiento de la
demanda agregada, y v) nuevos ajustes en las
calificaciones crediticias para el soberano y Pemex.

Asimismo, se llevan a cabo pruebas de estrés,
mediante las cuales se busca evaluar la resiliencia y
capacidad de absorcion de pérdidas de las
instituciones bancarias mexicanas ante escenarios
adversos extremos, pero posibles. Como parte de los
ejercicios de pruebas de estrés llevados a cabo en
este Reporte, se consideran cuatro conjuntos de
escenarios macroecondmicos congruentes con los
riesgos macrofinancieros presentados en este mismo
documento, asi como cuatro conjuntos de escenarios
histdricos cualitativamente similares a episodios de
crisis que la economia nacional ha enfrentado. Los
resultados muestran que el sistema bancario de
México cuenta con niveles de capital suficientes para
enfrentar los escenarios adversos simulados. No
obstante, algunos bancos que representan un bajo
porcentaje de los activos totales del sistema,
terminarian el horizonte de estrés con niveles de
capital mds reducidos. De igual forma, el riesgo de
concentracidén generaria presiones adicionales sobre
el capital del sistema. Respecto a los niveles de la
razon de apalancamiento del sistema, a nivel
agregado, estos también se mantendrian por encima
del minimo regulatorio.

A los riesgos ya sefialados se suman los relacionados
con la continuidad operativa de las instituciones
financieras, por lo cual se les ha dado especial
seguimiento en los ultimos afios en el sistema
financiero en general y dentro del Banco de México
en particular. Por parte del Banco de México, las
infraestructuras de mercados financieros y sistemas
de pagos que administra y opera han mantenido altos
indices de disponibilidad, sin que se hayan
presentado incidentes en la infraestructura
tecnoldgica que utiliza para estos propdsitos, ni en
sus procesos operativos. Por otro lado, los riesgos
cibernéticos contindan figurando dentro de los mas
relevantes para el sistema financiero a nivel global.
Asi, las instituciones y autoridades financieras han
adoptado diferentes medidas para dar seguimiento a
los riesgos y amenazas a la ciberseguridad en México
y a nivel global. En este Reporte se incluye el
seguimiento al indice de Riesgo de Ciberataques en
México y al indice de Percepcidon del Riesgo de
Ciberataques al Sector Financiero.
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En adicién a estos riesgos, el Banco de México ha
estado trabajando activamente para apoyar a que los
participantes del sistema financiero internalicen los
riesgos relacionados con el cambio climdtico. Lo
anterior, considerando que los impactos econdmicos
y financieros asociados con el cambio climatico, asi
como los riesgos asociados a la transicion hacia una
economia con menores emisiones de carbono,
pueden dar lugar a pérdidas futuras considerables
para las instituciones financieras y podrian
representar un riesgo para el sistema financiero en
general. Asimismo, continia mejorando y ampliando
tanto las herramientas como el andlisis que ha
llevado a cabo respecto a este tema.

Finalmente, el Banco de México se mantendra atento
a la evolucién de los mercados financieros en nuestro
pais y seguird tomando las acciones que se requieran
en ejercicio de sus facultades, con estricto apego al
marco legal y en coordinacién con otras autoridades
financieras, para preservar la estabilidad del sistema
financiero y el adecuado funcionamiento de los
sistemas de pagos.
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l. Introduccién

El sistema financiero mexicano enfrentd un contexto
de mayor incertidumbre y un ambiente de alta
volatilidad en los mercados financieros a nivel global.
Lo anterior se explica, en parte, por las dificultades
que presentaron algunas instituciones del sector
bancario de paises desarrollados, las discusiones en
torno al techo del endeudamiento gubernamental de
Estados Unidos, y que las condiciones financieras
continuaron apretadas por el aumento en las tasas de
referencia de los principales bancos centrales como
respuesta a las presiones inflacionarias globales que
resultaron mas persistentes de lo previsto. Ademas,
prevalecen preocupaciones respecto a que el proceso
de recuperacion de la economia mundial se vea
rezagado por una desaceleracion mayor a la
anticipada.

Entre marzo y mayo de 2023, tuvieron lugar eventos
en los sistemas bancarios de Estados Unidos y Europa
gue incrementaron de forma importante los riesgos
para la estabilidad del sistema financiero global. No
obstante, las autoridades de las jurisdicciones
directamente involucradas actuaron con rapidez y
contundencia buscando fortalecer la confianza del
publico y el funcionamiento razonablemente
ordenado de sus respectivos mercados y sistemas
bancarios, lo que mitigd los efectos negativos en
otros sistemas financieros y, en general, en las
condiciones financieras, las cuales mostraron un
relajamiento.

Si bien aun es temprano para conocer las
implicaciones regulatorias que este episodio de
estrés pueda tener sobre el sistema bancario global,
ya se han identificado algunas de las principales
lecciones aprendidas. Entre ellas, destaca que las
instituciones deben mantener una gestidon adecuada
de los riesgos financieros tradicionales,
principalmente de liquidez y tasas. Asimismo, sujetar
a las instituciones a una regulacién que acote sus
riesgos, y permita identificar oportunamente sus
vulnerabilidades. Finalmente, contar con practicas de
supervision que se puedan ajustar con agilidad
conforme los intermediarios incrementen su tamario,
complejidad y, en general, su impacto sistémico.

Aunque el sistema financiero global se ha mantenido
resiliente ante estos episodios, la aversién al riesgo
ha aumentado, lo que podria tener un impacto en el
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costo de financiamiento de la economia y pudiera
llevar a una recomposicion de portafolios hacia
activos de menor riesgo. De igual manera,
vulnerabilidades en algunas instituciones financieras
podrian manifestarse nuevamente derivadas del
mayor apretamiento en las condiciones financieras.
Entre ellas, un deterioro en los balances de los bancos
ante un mayor costo de fondeo y condiciones
crediticias mas apretadas. También, ante una mayor
incertidumbre en el crecimiento econémico, algunas
instituciones podrian enfrentar un deterioro de su
cartera crediticia.

Localmente, destaca que la exposicion directa de los
bancos mexicanos a los bancos extranjeros que
presentaron dificultades es acotada y no existen
exposiciones que impliquen minusvalias para sus
balances generales. Asimismo, el sistema bancario
cuenta con niveles de capital y de liquidez que
exceden con holgura los minimos regulatorios y que
permitirian absorber choques al sistema en el
agregado.

Durante el cuarto trimestre de 2022 la actividad
econdmica en México exhibid una desaceleracion
respecto del dinamismo observado en los tres
primeros trimestres del afio, pero continuando con su
proceso de recuperacion gradual en su comparacion
anual, por lo que ya se habria ubicado en niveles
similares a los del cuarto trimestre de 2019, previo a
la emergencia sanitaria. Posteriormente, la actividad
econdmica volvié a expandirse a una tasa dinamica
durante el primer trimestre de 2023, similar a las
registradas entre el dltimo trimestre de 2021 vy el
tercero de 2022. Sin embargo, el panorama hacia
delante se mantiene incierto.

En general, la banca multiple registra un estado y
desempeiio favorables. Algunos intermediarios
financieros no bancarios han enfrentado dificultades
asociadas con el encarecimiento y menor
disponibilidad de sus fuentes de fondeo. Si bien no se
descarta que dichas dificultades pudieran
mantenerse, este sector tiene una participacidn
pequefia y esta relativamente poco interconectado
con el sistema financiero en su conjunto, por lo que
dicha situacién no representa un riesgo de alcance
potencialmente sistémico.

Hacia delante, persisten algunos retos para el sistema
financiero. Por un lado, podria aumentar |la
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incertidumbre y volatilidad en los mercados
financieros, y por otro existe el riesgo de que se
prolonguen las presiones inflacionarias, que se
genere un agravamiento de las tensiones geopoliticas
y que las condiciones financieras se aprieten mas, en
un contexto en el que cabe anticipar que las
condiciones monetarias se mantengan restrictivas
por un periodo prolongado, con las posibles
implicaciones que esto tendria para los mercados
financieros, tanto internacionales como nacionales,
asi como para el crecimiento de la economia global.

No obstante lo anterior, y considerando el contexto
descrito, el Banco de México seguird tomando las
acciones que se requieran en ejercicio de sus
facultades, en estricto apego al marco legal y en
coordinacion con otras autoridades financieras, para
promover el funcionamiento ordenado de los
mercados, la estabilidad y el sano desarrollo del
sistema financiero, asi como el adecuado
funcionamiento de los sistemas de pagos.

Il. Condiciones macrofinancieras
II.L1. Entorno econdmico internacional

La actividad econdmica global moderd su crecimiento
en el cuarto trimestre de 2022 y mostré cierta
recuperacion en el primero de 2023, si bien con
heterogeneidad entre paises y sectores. Ello, por
menores presiones en los precios de la energia,
menores distorsiones en las cadenas de suministro
globales, asi como menores restricciones a la
movilidad en China. Este comportamiento tuvo lugar
a pesar de la turbulencia en los mercados financieros
internacionales causada por los problemas que
enfrentaron algunos bancos de Europa y Estados
Unidos en el mes de marzo.

Las previsiones de crecimiento para la economia
mundial del Fondo Monetario Internacional (Fmi) se
revisaron marginalmente a la baja para 2023 y 2024
(Gréfica 1y Gréfica 2). Estos ajustes se relacionan con
la posible adopcion de politicas monetarias mas
restrictivas para combatir la inflacién, un mayor
apretamiento en las condiciones financieras, el
prolongamiento del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania, y el potencial riesgo de una fragmentacion
de las cadenas globales de produccidn.

Grafica 1
Crecimiento en 2022 y pronésticos para 2023 y 2024
Variaciéon anual en porciento
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2023

Grafica 2
Pronésticos de crecimiento del PIB
Variacién anual en porciento
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La inflacion general comenzé a disminuir en la
mayoria de economias avanzadas y emergentes en el
cuarto trimestre de 2022 y primero de 2023,
destacando las menores presiones en los precios de
los energéticos y los alimentos. No obstante, la
inflaciéon general se mantuvo en niveles elevados y
por encima de los objetivos de sus bancos centrales.
El componente subyacente de la inflacion es el que
ha mostrado mds resistencia a disminuir.

En el periodo que abarca este Reporte, la Reserva
Federal aumenté el rango objetivo de la tasa de
interés de fondos federales en 50 puntos base en su
reunion diciembre de 2022 y en 25 puntos base en las
reuniones de enero, marzo y mayo de 2023. En su
ultimo comunicado de politica monetaria, la Reserva
Federal mantuvo sus proyecciones de la tasa de
referencia practicamente sin cambio respecto de las
de diciembre.
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I1.2. Entorno econdmico nacional

En el cuarto trimestre de 2022 la actividad econdmica
se desacelerd, registrando un crecimiento trimestral
desestacionalizado de 0.5%, por un menor
dinamismo de las actividades secundarias y, en
mayor medida, de las terciarias. En el primer
trimestre de este afio, el PIB mostré un aumento
trimestral de 1% en el que las actividades terciarias
mostraron una reactivacion y las secundarias
registraron un crecimiento ligeramente superior
(Grafica 3).

Grafica 3
Producto interno bruto **/
Variacion trimestral en por ciento
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Cifras al primer trimestre de 2023
Fuente: INEGI
a.e./ Cifras con ajuste estacional.

La inflacion general anual se ubicé en 8.01% en
promedio en el cuarto trimestre de 2022 y descendié
a 7.46% en el primero de 2023, por la reduccion de la
inflacion no subyacente y, en menor medida, por la
reduccion de la subyacente. En la primera quincena
de mayo, el indicador se ubicé en 5.84% (Grafica 4).
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Grafica 4
indice nacional de precios al consumidor
Variacion anual en por ciento
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Las proyecciones de la inflacidon general del Banco de
México, publicadas en el Comunicado de Politica
Monetaria del 18 de mayo de 2023, se ubicaron en
4.7% y 3.1% para el cierre de 2023 y 2024,
respectivamente. Las medianas de las expectativas
de la inflacién general en la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado de mayo se situaron en 5.02% y 4.07%
para el cierre de 2023 y 2024 (Gréfica 5).

Grafica 5
Expectativas de inflacion *
Por ciento
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Fuente: Banco de Meéxico, Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado

1/ Mediana de las expectativas de inflacién anual.

En el periodo que abarca este Reporte, la Junta de
Gobierno del Banco de México incrementd la tasa de
referencia, llevandola de 10.00% a 11.25%. Este
ajuste se deriva de aumentos de 50 puntos base en
sus reuniones de diciembre de 2022 y febrero de
2023 y uno de 25 puntos base en marzo. En su
reuniéon de mayo, decidid mantener el objetivo para

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/2-REF-2023-1S-CM/48FC3A9F-B231-488B-815D-448A12EF96E5.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/2-REF-2023-1S-CM/A33D15BB-6443-4776-BFAA-F45FBE5063B7.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/2-REF-2023-1S-CM/A67C0866-830F-457C-8451-3C7056FE22CC.html

Banco de México

la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 11.25%.
La Junta de Gobierno considerd los retos ante el
apretamiento de las condiciones financieras globales,
el entorno de incertidumbre, la persistencia de las
presiones inflacionarias acumuladas, la posibilidad de
mayores afectaciones a la inflacién, asi como la
postura monetaria alcanzada en el presente ciclo
alcista. Reiter6 que, hacia delante, Vvigilard
estrechamente las presiones inflacionarias y los
factores que inciden en la trayectoria prevista para la
inflacién y en sus expectativas, para determinar una
tasa de referencia congruente con su convergencia
hacia la meta.

11.3. Mercados financieros

El comportamiento de los mercados financieros
estuvo determinado durante el periodo que
comprende este Reporte por dos factores. Primero, la
persistencia de las presiones inflacionarias a nivel
global, aunada a la continuacion del ciclo restrictivo
de politica monetaria en la mayoria de los paises; vy,
segundo, el periodo de estrés financiero ocasionado
por los problemas presentados en bancos
estadounidenses y europeos. En las ultimas semanas,
las discusiones en torno al techo del endeudamiento
gubernamental que tuvieron lugar en Estados Unidos
representaron un factor de incertidumbre adicional
que incidié sobre el comportamiento de los mercados
de forma temporal. Sin embargo, destaca que, en las
Ultimas semanas, ha predominado cierta
estabilizacidn y recuperacion de los mercados, asi
como una disminucién en los niveles de volatilidad
ante una menor preocupaciéon sobre la
materializacidon de un riesgo sistémico en el sector
bancario global.

En materia de inflaciéon, durante este periodo ha
destacado la divergencia entre la inflacion general
gue ha comenzado a disminuir, pero que se mantiene
por encima de los objetivos de los bancos centrales;
y la inflacién subyacente, que ha mostrado una
mayor persistencia. Esta dindmica inflacionaria,
presente tanto en paises desarrollados como
emergentes, ha tenido como consecuencia que se
mantenga la expectativa de una postura de politica
monetaria en niveles mas restrictivos por un periodo
mas prolongado.

Por otro lado, el colapso de Silicon Valley Bank en los
Estados Unidos, a inicios de marzo provocd un

marcado sentimiento de aversion al riesgo a nivel
global, el cual se acentué con la incertidumbre
alrededor de la viabilidad de Credit Suisse. El cierre de
otros bancos regionales en Estados Unidos alentd los
temores de una crisis bancaria a nivel sistémico. No
obstante, las medidas implementadas por distintas
autoridades fueron oportunas y contuvieron un
posible contagio a otras entidades del sector
financiero. Sin embargo, cabe sefalar que auln
persiste cierto grado de incertidumbre respecto de la
solidez de ciertos bancos en paises desarrollados, en
un contexto de tasas de interés altas.

En este entorno, los mercados financieros a nivel
global han mostrado una mayor volatilidad e
incertidumbre, en donde los movimientos de las
tasas de interés continlan obedeciendo
principalmente a las expectativas de politica
monetaria en los distintos paises, los indices
accionarios se han ajustado al alza, mientras que el
ddlar presentd una depreciacion.

El contexto descrito anteriormente ha tenido un
efecto relevante en los mercados financieros de
paises emergentes. Desde diciembre de 2022, las
divisas de este conjunto de paises han presentado un
desempefio positivo (Grafica 6), destacando el peso
mexicano como una de las monedas de mejor
desempeiio.

Grafica 6
Desempefio de indices cambiarios
indice (enero 2020 = 100)
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Bloomberg

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

2/ DXY: Se refiere al indice del délar estadounidense calculado
por el Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio
ponderado del tipo de cambio nominal de seis divisas: euro, yen
japonés, libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco
suizo
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Por su parte, en el mercado de renta fija, las curvas
de rendimiento han continuado con su tendencia al
alza, con aumentos mas pronunciados en la parte
corta de las curvas de rendimiento, los cuales
responden a la expectativa que la politica monetaria
permanezca en terreno restrictivo por un periodo
mas prolongado al anticipado. Asi, las curvas de
rendimiento mostraron en algunas economias una
dinamica de aplanamiento, y en otras, la inversién se
exacerbo (Grafica 7).

Grafica7
Diferencial de tasas de rendimiento de 10 y 2 afios para
paises emergentes seleccionados
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Bloomberg

Por ultimo, el desempefio de los mercados
accionarios se caracterizd por movimientos con un
sesgo positivo (Grafica 8), acompafiado de varios
episodios de volatilidad, derivados en parte, de los
temores de recesidn econdmica en algunos paises
desarrollados, lo que, adicionalmente, pudiera tener
efectos sobre las economias emergentes.

Grafica 8
Desempeiio de indices accionarios
indice (enero 2020 = 100)
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1.3.1. Mercado cambiario

El peso mexicano se ha apreciado de manera
importante desde diciembre de 2022; lo anterior ha
estado asociado con factores como: la conduccién
prudente de las politicas fiscal y monetaria, el
equilibrio de las cuentas externas, flujos significativos
de remesas, el diferencial de tasas de interés frente a
otras economias, la menor volatilidad del peso
comparada con la observada en otras divisas y, en
general, una posicidn macroecondmica
relativamente mas favorable que la de otras
economias. En particular, el mayor desarrollo del
mercado cambiario en Meéxico, reflejado en una
mayor liquidez y profundidad respecto a los pares
emergentes, permite que los movimientos del peso
mexicano sean acotados aun con un volumen de
operacion alto, generando asi condiciones de
operacion asociadas a una menor volatilidad tanto
realizada como implicita, asi como una distribucion
implicita con colas menos pesadas. Sin embargo, el
peso mexicano continla mostrando una alta
sensibilidad hacia el entorno global, por lo que dicho
desempefio no ha estado exento de episodios breves
de volatilidad. En este contexto, la moneda nacional
operd en un rango entre 17.28 y 19.86 pesos por
ddélar durante el periodo que comprende este
Reporte (Grafica 9). Hacia adelante, el desempeiio del
peso mexicano podria verse afectado por nuevos
episodios de aversidon al riesgo, generados por
factores como una posible recesion en la economia
estadounidense, asi como el resurgimiento de
problemas en los sectores bancario o de
intermediarios financieros no bancarios a nivel
global.

Grafica 9
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El mercado cambiario mostré buenas condiciones de
liquidez, profundidad y de 4gil transaccionalidad
(Grafica 10). Adicionalmente, las condiciones de
operacion prospectivas también mostraron una
mejora (Grafica 11), destacando en particular la
disminucién de la volatilidad en todos los plazos,
factor que ha contribuido positivamente a las
estrategias de acarreo ajustadas por riesgo.

Grafica 10
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1/ El indice se estima como el promedio de los percentiles

calculados desde 2018 de la volatilidad y sesgo implicitos a un

mes, ydel volumeny diferencial observados, donde el color rojo

(verde) indica un mayor (menor)deterioro enlas condiciones de

operacion del mercado cambiario

Grafica 11
Condiciones de operacion implicitas a 3 meses en las
opciones cambiarias para México y economias emergentes
seleccionadas
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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

11.3.2. Mercado de renta fija

A partir del 5 de diciembre de 2022, la curva de
rendimientos de Bonos M ha presentado
movimientos diferenciados por plazo, con aumentos
significativos en la parte corta de la curva de
rendimiento de valores gubernamentales, vy
disminuciones en la parte media y larga (Grafica 12).
Asi, la curva de rendimientos continla invertida, y
durante el periodo, el diferencial entre los plazos de
30 y 3 aflos alcanzé un nivel (negativo) histérico
cercano a los -200 puntos base. Este comportamiento
podria explicarse por la expectativa de que la tasa de
interés de referencia por parte de Banco de México
permanezca en niveles elevados y terreno restrictivo
por un tiempo prolongado, asi como por la salida de
inversionistas extranjeros en bonos M de corto plazo.

Grafica 12
Curva de rendimiento de Bonos M */
Eje izquierdo: Por ciento
Eje derecho: Puntos base
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de PIP

1/ El &rea gris refiere al rango de curvas de rendimientos diarias
desde el 5 de diciembre de 2022

Por su parte, la curva de instrumentos a tasa real
mostré incrementos en todos sus plazos, y de mayor
magnitud que los instrumentos a tasa nominal
(Gréfica 13). De tal manera, la compensacion por
inflaciéon y riesgo inflacionario ha disminuido durante
el periodo, sobre todo en el mediano y largo plazo.
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Grafica 13
Curva de rendimiento de Udibonos
Eje izquierdo: Por ciento
Eje derecho: Puntos base
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de PIP

1/ El &rea gris refiere al rango de curvas de rendimientos diarias
desde el 5 de diciembre de 2022

Los movimientos en la curva de rendimientos de
valores gubernamentales se presentaron en un
contexto en el que las condiciones de operacién de
este mercado registraron un ligero deterioro. El
diferencial compra y venta para el sector de mediano
y largo plazo registr6 un aumento, mientras que el
corto plazo mostré una correccion importante.
(Gréfica 14). Si bien el volumen de operaciéon ha
mostrado una recuperacion, las condiciones de
liquidez se han visto mermadas a raiz del episodio de
aversion al riesgo por las preocupaciones de un
contagio sistémico en el sector bancario durante
marzo.

Grafica 14
Diferencial de compra venta para Bonos M de plazos
seleccionados
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Fuente: Banco de México

En cuanto a flujos hacia activos denominados en
pesos por parte del sector externo, estos registraron
entradas significativas durante diciembre de 2022 y

Banco de México

han mostrado cambios marginales sin una direccién
definida en los Ultimos meses (Gréafica 15). En
particular, destaca que, a finales de 2022 los
inversionistas  extranjeros incrementaron  sus
posiciones en Bonos M de mediano y largo plazo,
mientras que, durante el primer semestre de 2023,
los inversionistas extranjeros han incrementado su
interés por construir posiciones en Cetes, dado el
elevado nivel de las tasas de corto plazo en nuestro
pais (Grafica 16).

Grafica 15
Tenencia de valores gubernamentales por sector como
porcentaje del total en circulacién Y/
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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 16
Flujo de inversion extranjera por tipo de valor gubernamental
desde 2022
Flujos en miles de millones de pesos
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Indeval
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[1.3.3. Mercado de renta variable

Desde la ultima publicacién de este Reporte, los
mercados accionarios en México presentaron un
movimiento positivo (Grafica 17). El indice de Precios
y Cotizaciones (Ipyc) de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMVv) ha mostrado una recuperacién en los ultimos
meses, influenciado por una perspectiva mas positiva
de crecimiento econdmico en México durante el afio,
asi como por la expectativa de flujos de inversion
debido a la relocalizacién de las cadenas productivas
de otros paises en Meéxico (“Nearshoring”). Los
sectores con un desempefio mas favorable han sido
el de materiales y el industrial, mientras que las
empresas de telecomunicaciones han presentado un
desempeiio negativo.

Grafica 17
Desempeiio acumulado de indices bursatiles de paises
emergentes Y/
indice (02 ene 2020 = 100)
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Bloomberg

1/ Los paises emergentes considerados son: Brasil, Chile,
Colombia, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, Poloniay
Sudafrica

Destaca que la actividad en ofertas publicas iniciales
(op1) en México sigue siendo baja, y contintda el
interés de algunas compaiiias de cancelar su registro
de la Bolsa Mexicana de Valores. Sin embargo, las
reformas propuestas a la Ley del Mercado de Valores
y a la Ley de Fondos de Inversidn podrian proveer
incentivos para que mas compafias en México
puedan tener acceso al mercado de capitales de una
forma mas agil.

Por ultimo, en cuanto al posicionamiento en este
mercado por parte de inversionistas extranjeros,
durante el primer semestre de 2023 se observé un
flujo acumulado negativo que ha sido focalizado en
empresas de ciertos sectores, como el de consumo.

1.3.4. Mercado de derivados

Durante el periodo de referencia de este Reporte, el
mercado de derivados en Meéxico observd una
disminucién de 8.7% en el importe vigente de sus
operaciones a valor nocional (Grafica 18). Esta
reduccién, observada en el Ultimo trimestre de 2022
y que se mantiene sin cambio en el primer trimestre
2023, se explica principalmente por el menor monto
de las operaciones de swaps sobre TIE de 28 dias. Un
elemento a considerar en esta caida es la
incertidumbre del mercado de derivados ante la
expectativa de los agentes sobre la duracidn del ciclo
restrictivo de la politica monetaria. La disminucidn
observada en estas operaciones, contrasta con la
tendencia creciente que se habia registrado desde
septiembre 2021. Es de resaltar que el monto
operado en swaps estandarizados ligados a la TIE de
28 dias se redujo en 1.2 billones de pesos entre
septiembre de 2022 y marzo de 2023 (Grafica 19).

Grafica 18
Monto nocional vigente por tipo de subyacente */
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1/ A partir del Reporte de Estabilidad Financiera del primer
semestre de 2021, los Cross Currency Swaps (CCS) se clasifican en
el subyacente de Divisas.
2/ Incluye instrumentos de deuda, otros derivados y materias
primas.

12 Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2023

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/2-REF-2023-1S-CM/7816AF2C-1DCA-4801-B014-A1C30E1312FC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/2-REF-2023-1S-CM/3DF93122-98AB-459D-8224-D0217FAE7F4A.html

Grafica 19
Monto nocional concertado de swaps estandarizados
Eje izquierdo: billones de pesos

Eje derecho: porciento
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Como consecuencia de la disminucién en las
operaciones derivadas vigentes a valor nocional, el
promedio de las garantias intercambiadas ha
mostrado una tendencia decreciente, de tal forma
que, al cierre de abril de 2023 la disminucién en las
garantias fue de un 15.24% con respecto a la ultima
publicacidn de este Reporte (Grafica 20).

Banco de México

Grafica 20
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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Asimismo, con respecto a los activos utilizados para
garantizar las operaciones derivadas, en marzo de
2023 se publicaron las modificaciones a las Reglas
para la Realizacidon de Operaciones Derivadas, con el
fin de adoptar en la regulacién nacional las mejores
practicas y estandares internacionales relativos a la
determinacién de los requerimientos de garantias
por margenes iniciales y de variacion en este tipo de
instrumentos (Ver Recuadro 1).
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Recuadro 1: Requerimiento de Margenes en México para operaciones derivadas no compensadas centralmente !

I. Antecedentes

La Crisis Financiera Global de 2008 mostré una acumulacion
relevante de riesgos en el mercado de derivados OTC, en la que
la deteccion de este comportamiento resulté tardia debido a la
opacidad del mercado. En 2009, con la finalidad de reducir los
riesgos asociados a este mercado, en el marco del G20 se acordd
la implementacion de diversos mecanismos, como la
compensacion de los derivados estandarizados en contrapartes
centrales, y requerimientos de capital mas elevados para
operaciones derivadas no compensadas, ni liquidadas en
contraparte centrales. En 2011 se acordé también la adopcion de
margenes bilaterales para este tipo de operaciones, es decir, el
intercambio de garantias entre los participantes de la operacidn,
con el objetivo de reducir la pérdida potencial ante un eventual
incumplimiento de la contraparte para aquellas operaciones
derivadas que no fueran compensadas de forma centralizada. Asi,
la finalidad de incorporar los requerimientos de Margenes es
fortalecer la resiliencia de los intermediarios financieros y del
sistema financiero en el agregado, reducir el riesgo sistémico que
se podria generar cuando los riesgos de estas operaciones no se
administran adecuadamente y promover la compensacion
centralizada.

En 2013, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) y el
Consejo de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (I0SCO) publicaron un estandar internacional respecto a
las mejores practicas en la implementacién de los requerimientos
de Margenes Iniciales (MI) y de Variacion (MV). Para Ml, el
estandar internacional establecié una adopcién gradual, a

llevarse a cabo entre septiembre de 2016 y septiembre de 2022.2

Cabe sefialar que, a diciembre de 2022, varias jurisdicciones
(Australia, Canadd, Estados Unidos, Reino Unido y Suiza, por
mencionar algunas) contaban con un marco legislativo vigente
que incorpora los requisitos para el intercambio de margenes, y
en las cuales mas de 90% de las operaciones obligadas los
cumplen, de acuerdo con el “Reporte sobre el progreso de las

reformas al mercado de derivados OTC”.2

Dada la relevancia de la incorporacién de estos requerimientos
de margenes en operaciones derivadas, asi como la conveniencia
de adoptar las mejores practicas internacionales, y que las
jurisdicciones que integran el Comité de Supervisidon Bancaria de
Basilea (BCBS), del cual México forma parte, se comprometen a
adoptar los estdndares emitidos, en marzo de 2023 el Banco de
México emitid la regulacion correspondiente. En este recuadro se
describen los principales elementos de esta regulacion y se

presentan algunos de los impactos que tendran en el sistema
financiero y en su estabilidad.

¢Qué son los Margenes en una operacion derivada?

El término Mdrgenes hace referencia a los Ml y MV, que son
aplicables a las operaciones derivadas que no se compensan y
liguidan en cdmaras de compensacion. Ambos son una garantia
intercambiada entre las contrapartes de la operacidn, con un
objetivo especifico. En el caso de los MI, la garantia pretende
proteger a las partes de la operacién, ante el incumplimiento de
cualquiera de ellas, por las pérdidas potenciales resultado de
cambios futuros del valor de la operacidn. Por su parte, el MV es
el intercambio de activos entre las partes de la operacion, con el
fin de garantizar el valor del derivado, por lo que refleja la
variacién en su exposicién actual por cambios diarios en el precio
de mercado, de modo que se limita el tamafio de dicha
exposicion.

Il. Requerimiento de Margenes en México para operaciones
derivadas no compensadas centralmente

El 14 marzo de 2023 el Banco de Meéxico, considerando el

estandar internacional del BCBS-IOSCO, modifico la Circular

4/2012, “Reglas para la realizacion de operaciones derivadas” 4

con el fin de incorporar el requerimiento de Margenes para
operaciones derivadas que no se compensan y liquidan en
camaras de compensacion. Esta regulacion determina los
requerimientos bilaterales de Margenes en sus operaciones
derivadas, lo que permitird reducir la acumulacién de
exposiciones no garantizadas y en consecuencia, fortalecer la
resiliencia del sistema financiero mexicano. Asimismo, permitira
a los participantes del mercado tener consistencia con los
requerimientos ya aplicables a sus contrapartes extranjeras,
evitando asi problemas de arbitraje regulatorio.

El requerimiento de intercambio de Margenes es
especificamente aplicable a las instituciones de crédito, casas de
bolsa y la Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural,
Forestal y Pesquero (FND), en adelante Entidades, y a los fondos
de inversién.> No obstante, el requerimiento de Margenes queda
exceptuado para las operaciones concertadas entre las Entidades
o los fondos de inversién y las siguientes contrapartes: el
Gobierno Federal, gobiernos y bancos centrales que cuenten con
determinadas calificaciones en su caracter de emisores de titulos

! Los comentarios aqui vertidos buscan destacar los principales elementos de la regulacidn sefialada. Sin embargo, no deben considerarse como un sustituto de la regulacion,
por lo que en todo momento los sujetos obligados a su cumplimiento deberdn observar lo estipulado en la circular correspondiente.

2 La marginacién de operaciones derivadas es el mecanismo para cubrir el riesgo de incumplimiento de una contraparte, absorbiendo las pérdidas a través de la garantia
proporcionada por la entidad que incumple. Para que el margen pueda ser un mitigante eficaz del riesgo debe: (i) estar accesible cuando se precise, y (ii) estar constituido de tal
forma que pueda liquidarse rdpidamente y a un precio predecible incluso en condiciones de estrés financiero.

3 OTC Derivatives Market Reforms: Implementation progress in 2022 - Financial Stability Board (fsh.org)

4 Circular 2/2023 del Banco de México, publicada el 14 de marzo de 2023 y que modifica la Circular 4/2012.

5 Antes de la incorporacion del requerimiento de Margenes, la Circular 4/2012 ya contemplaba que las instituciones de crédito, las casas de bolsa, los fondos de inversion, los
almacenes generales de depdsito y las sofomes, pudieran garantizar sus operaciones derivadas mediante depdsitos en efectivo, derechos de crédito a su favor o los titulos o
valores de su cartera; esta practica se conserva como una opcion para aquellas contrapartes no obligadas, conforme a las reglas, al intercambio de Margenes.
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de deuda a largo plazo, algunos organismos internacionales y el

IPAB.6

Requerimiento de Margenes Iniciales

La nueva regla requiere a las Entidades y los fondos de inversion
intercambiar MI sobre sus operaciones derivadas extrabursatiles
no compensadas de forma centralizada con ciertas contrapartes,
dependiendo del tipo de contraparte y de su nivel de operacion.
En especifico, las Entidades o fondos de inversion deberan
entregar y requerir Ml a sus contrapartes en las operaciones
derivadas no compensadas centralizadamente en los siguientes
€asos:

1) La contraparte de la operacion es otra entidad o fondo de
inversion, independientemente del tamafio de su posicion.

2) La contraparte es una entidad financiera del exterior que
tiene la obligacién de intercambiar Margenes conforme a
su regulacion aplicable.

3) La contraparte es una entidad financiera del exterior o una
entidad no financiera nacional o extranjera, que presente
un promedio del importe nocional vigente para marzo, abril
y mayo del afio anterior, superior al umbral para el
intercambio de Ml establecido en el Anexo 6 de la Circular
4/2012, el cual actualmente es equivalente a 20 mil
millones de ubis.

Al respecto, destaca que el intercambio de Margenes no es
obligatorio en las operaciones derivadas concertadas con
siefores, ni sofomes. No obstante, las Entidades y los fondos de
inversidon podran acordar voluntariamente el intercambio de Ml
con estas contrapartes, para lo cual deberdn solicitar la
autorizacion correspondiente al Banco de México.

Las Unicas operaciones derivadas no compensadas centralmente,
exentas del calculo de MI, son las operaciones de intercambio
(swaps) sobre divisas, Unicamente respecto a la liquidacion
asociada al intercambio del nocional y las operaciones
adelantadas (forward) sobre divisas liquidadas en especie.

La regulacion mexicana permite el calculo de Ml a través de dos
metodologias: el modelo estandarizado o un modelo interno. El
modelo interno utilizado para este propdsito deberd ser
autorizado por el Banco de México, y la metodologia incluida
debe determinar la exposicion potencial futura de las
operaciones derivadas no compensadas de forma centralizada,
considerando un valor en riesgo condicional (CVaR), con un nivel

de confianza a una sola cola del 99 por ciento.’

En este sentido, la estimacion del modelo estresado debera
considerar informacién histérica, por un minimo de 3 afios y un
maximo de 5 afios, que contemple un periodo de al menos 9
meses dentro de los 24 meses entre 2008 y 2009, o bien otro
periodo que refleje condiciones de estrés. Asimismo, debera
contemplar informacién de un periodo movil entre 1 y 3 afios

6 En especifico, siempre que dichos organismos, asi como mas de la mitad de los
gobiernos o bancos centrales que los integren, cuenten con calificaciones otorgadas
por al menos dos instituciones calificadoras de valores autorizadas por la CNBV,
mayores o iguales al nivel de calificacion N4 de la “Tabla de Calificaciones Crediticias
a Largo Plazo en Escala Global”, de la Circular 39/2020 del Banco de México.

inmediatos anteriores al momento de realizar la medicién, y las
fuentes de riesgo identificadas para cada subyacente.

Las Entidades o los fondos de inversion que no usen un modelo
interno para el calculo de los montos de MI deberan utilizar el
modelo estandarizado definido en la Circular 4/2012. Dicho
modelo considera para su célculo el importe nocional, factores
por subyacente y plazo remanente (definidos en el Anexo 4 de la
Circular 4/2012) y el valor de mercado de las operaciones
derivadas.

Requerimiento de Margenes de Variacion

El intercambio de MV busca cubrir la exposicién actual de las
operaciones derivadas por los movimientos de precios en el
mercado. En particular, el requerimiento de MV contempla el
intercambio de activos de garantia de la contraparte que resulte
con pérdidas por cambios en el valor de mercado del contrato
derivado. Esto, con independencia del monto que mantengan
vigente en operaciones derivadas sujetas al requerimiento. Cabe
sefialar que la unica excepcion al requerimiento de MV son las
operaciones forwards sobre divisas que se liquiden en especie.

Por otra parte, de forma simétrica, al tratamiento que se da al
intercambio de MI, las Entidades y los fondos de inversion
también podran acordar con sus contrapartes realizar
voluntariamente el intercambio de MV con cualquier otra
entidad financiera previo acuerdo de las partes que participen en
la operacién, lo anterior, con base en las reglas aplicables a
Margenes en la Circular 4/2012.

Garantias admisibles y tratamiento de

intercambiados

Margenes

Las modificaciones referidas incorporan los tipos de activos en
garantia admisibles para cubrir los requerimientos de Margenes
y los aforos aplicables a los mismos. Entre los activos admisibles
se incluyen: los depdsitos en efectivo, los titulos o valores. Cabe
sefialar que, para efectos de la liquidacidon de garantias por
concepto de Margenes, las Entidades y los fondos de inversion
deberan valuar las garantias aplicando un descuento,
determinado por el aforo correspondiente. Por otra parte, no son
admisibles como activos en garantia los titulos o valores emitidos
por la contraparte de la operacién o por una entidad del mismo
consorcio o grupo empresarial.

Respecto al tratamiento de Margenes intercambiados, la
reutilizacion de los activos constituidos por concepto de Ml
queda estrictamente prohibida; tampoco se permite para MV,
excepto en caso de los depdsitos en efectivo. Lo anterior, debido
a que con el intercambio de MI se asume un riesgo de pérdida
adicional sobre la garantia entregada a la contraparte, y este
riesgo puede, incluso, eliminar los beneficios de la garantia
recibida, en caso de que la contraparte utilice nuevamente el
margen provisto en otra garantia futura.

7 En caso de optar por el uso de uno modelo interno para el calculo de Ml se debe
solicitar la autorizacién al Banco de México. Las solicitudes de autorizacién podran
ser presentadas individualmente por cada Entidad o Fondo de inversion o de forma
gremial a través de la Asociaciéon de Bancos de México, A.C., o la Asociacion
Mexicana de Instituciones Bursatiles, A.C.
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Las instituciones autorizadas para administrar y custodiar los
activos recibidos en garantia para el intercambio de MI son:
camaras de compensacion autorizadas o instituciones del
exterior que actlien como contrapartes centrales reconocidas;
otras infraestructuras del mercado financiero; una entidad
financiera del exterior; o las propias Entidades. Asimismo, la regla
requiere cuentas independientes para la administracion, custodia
y segregacion de los Ml intercambiados.

En cualquier caso, tanto Ml como MV, deberdn estar sujetos a un
régimen juridico y una estructura de mantenimiento de garantias
que permitan acceder a las garantias recibidas en caso de estar
en custodia de un tercero, y asegurar que aquellos activos
distintos al efectivo sean transferibles sin ninguna restriccion
legal, excepto por los gastos aplicables al mantenimiento de
cuentas de custodia.

Liquidacién y transferencia de Margenes

Por un lado, las Entidades y fondos de inversion deberan
actualizar el calculo de los montos de MI, con base en un modelo
interno o el modelo estandarizado, a mas tardar un dia habil
posterior a: i) la concertacién de una nueva operacion; ii) la
incorporaciéon o eliminacion de una operacidn al conjunto de

operaciones <:ompensab|es;8 iii) la liquidacion anticipada de una
operacion; iv) la modificacién del importe nocional, el plazo o el
subyacente de una operacién; o v) que no se haya realizado el
calculo de Ml en diez dias habiles anteriores.

Por otro lado, dichas instituciones deberan intercambiar, de
forma bilateral con cada contraparte, el Ml que sea igual a la
cantidad del monto del M| que exceda el Umbral del Margen
Inicial, este ultimo definido en el Anexo 6 de la Circular 4/2012, el
cual equivale a 125 millones de upis. Es decir, el Ml a intercambiar
con una contraparte sera el resultado de la suma de los calculos
de los montos de Ml menos los 125 millones de ubis.

A diferencia del MI, para el caso de MV no existe un umbral de
intercambio, es decir, MV sera igual al monto de MV calculado
diariamente. No obstante, con el objetivo de disminuir los costos
de transferencia, se define un importe minimo de transferencia,
a partir del cual cada institucion debera comenzar a intercambiar
Margenes con su respectiva contraparte.

De acuerdo con la arquitectura del requerimiento de Margenes,
las instituciones deberdn intercambiar Margenes con cada
contraparte a partir del momento en que la suma acumulada de
los montos de Ml y de los importes de MV calculados exceda el
equivalente al importe minimo de transferencia, definido en 1
millén 250 mil upis.

8 El conjunto de operaciones compensables hace referencia al conjunto de
operaciones derivadas extrabursatiles no compensadas de forma centralizada que
gueden sujetas a un mismo convenio marco de compensacion.

Cumplimiento sustituto

En la modificacion de la regla, fueron incluidas las condiciones
bajo las cuales las Entidades y fondos de inversién podran
determinar los requerimientos de Margenes con sus contrapartes
extranjeras, aplicando en sustitucion a las reglas mexicanas, la
legislacion aplicable a esas contrapartes. Lo anterior, previa
autorizacién del Banco de México.”

lll. Impacto del requerimiento de Margenes en el mercado
de derivados en México

A marzo de 2023, el 60% del importe nocional vigente de
operaciones derivadas no se compensaba centralizadamente. Los
requerimientos de Margenes permitiran cubrir parte del riesgo
de contraparte (Grafica 1).

Grafica 1
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Se realizé un ejercicio para estimar los Margenes asumiendo que
la regla hubiera entrado en vigor en enero de 2020, calculando el
MI de acuerdo con el modelo estandarizado. En general, se
observa la similitud entre los montos de Ml a recibir y a entregar.
En tanto, el Ml intercambiado (es decir, el excedente respecto del
Umbral del MI) presenta un comportamiento similar al monto de
MI, pero en un menor nivel (Grafica 2).

En general, al considerar el total de Ml y MV a recibir, se observa
que, en la mayoria del periodo analizado, los MV tienen una
contribucién relativa superior a la de los MI. Esto Ultimo debido,
posiblemente, a que el MV contempla un mayor nimero de
operaciones derivadas que el Ml, dado que MV es independiente
del nivel de operacién que las instituciones tienen con sus
contrapartes Asimismo, es relevante sefialar que este total
representa entre 0.2% y 0.6% del importe nocional vigente no
compensado centralmente (Grafica 3).

9 La solicitud para la aprobacién de sustitucién de reglas debera incluir evidencia,
que permita evaluar que los lineamientos aplicados en la jurisdiccion del exterior,
respecto al requerimiento de Margenes, son de caracter publico y son equivalentes
a los establecidos en la regulacién mexicana.
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Grafica 2
Importe del Margen Inicial (MI) y Margen de Variacion (MV)
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Grafica 3
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Ejercicio de implementacion del esquema de Margenes
Iniciales

a) Con la finalidad de evaluar el impacto que los
requerimientos de M| podrian tener en el sistema bancario,
se realizdo un ejercicio de simulaciéon considerando un

esquema de contagio,1l0 el cual propaga el incumplimiento
de una institucion a través del sistema bancario, bajo dos
distribuciones de posibles pérdidas: una con el supuesto de
intercambio de Ml y otra sin dicho supuesto. Por otra parte,
se analiz6 la dependencia de colas bajo una cépula t-
Student, entre las distribuciones de pérdidas para la

institucion que hipotéticamente iniciaria el proceso de

contagio y el sistema bancario.!?

En los resultados obtenidos, se observé una disminucién en la
media y la dispersion de las exposiciones en la distribucion de

10 Se consideraron las operaciones de swaps con caracteristicas de estandarizados
sobre la TIIE entre instituciones bancarias; las simulaciones se realizaron mediante
el modelo de Vasicek para los factores de riesgo subyacentes dichas operaciones.
11 | a dependencia de cola derecha 4, utilizada en este comparativo, se define, para
dos variables aleatorias X y ¥ con funciones de distribucién acumulada F y G,
respectivamente, de la siguiente manera:

pérdidas del sistema bancario generada bajo el esquema de M,
respecto a la distribucion en donde este criterio no es
implementado. Por otra parte, se encontré una disminucion en la
dependencia de colas bajo la implementacion de un esquema de
MI respecto a un escenario sin su consideracion, bajo el mismo
supuesto de inicio del proceso de contagio. Esta disminucién,
tanto en la dispersion de las exposiciones como en la
dependencia de colas, reflejan que la implementacion de un
esquema de Margenes permite una reduccion en el riesgo del
impacto al sistema bancario ante la posibilidad de un
incumplimiento por parte de una institucion bancaria, como
consecuencia de sus exposiciones en operaciones derivadas no
compensadas centralmente.

Consideraciones finales

La implementacién de los requerimientos de MI a nivel
internacional se ha realizado de forma gradual y ha implicado un
cambio en la manera en que se gestiona el riesgo de contraparte
en operaciones derivadas que no se compensan y liquidan de
forma centralizada. Estas adecuaciones permiten reducir el
riesgo de contraparte y, a nivel agregado, el riesgo de contagio
dentro del mercado ante el cumplimiento de algun participante,
por lo que su adopcion permitira fortalecer la resiliencia del
mercado, asi como la estabilidad del sistema financiero.

Referencias

Banco de Meéxico (2023). “Reglas para la realizacion de
operaciones derivadas” (Circular 4/2012).

Banco de Meéxico (2022). “Correspondencia de calificaciones
otorgadas por instituciones calificadoras de valores” (Circular
39/2020).

Cruz-Lopez, J. A., Harris, J. H., and Pérignon, C. (2011). "Clearing
House, Margin Requirements, and Systemic Risk". Review of
Futures Markets 19, 39-54.

Demarta, S. and McNeil, A. J. (2004). "The t Copula and Realated
Copulas". International

FSB (2022). OTC Derivatives Market Reforms: Implementation
progress in 2022.

G20  Leaders Statement: The  Pittsburgh  Summit.
http://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0925.html
Marquez, Diez-Canedo J., Martinez, Jaramillo S. (2009): “A
network model of systemic risk: Stress testing the banking
system”. Intelligent systems in accounting, finance and
management 16, 87-110.

Nelsen, R. B. (2006): “An introduction to copulas”. Springer, New
York. Statistical Review 73, 111-129.

Ay = tlirP_P{Y > 6OV | X > FEV ().

Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2023

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México

17


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/0-REF-2023-1S-Recuadros/A4CA9EEB-9905-4275-8C10-8FBCB538E068.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/0-REF-2023-1S-Recuadros/009B47B9-9B6D-4CEA-A034-CDA1B2020D82.html
http://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0925.html

Banco de México

Por otro lado, como parte del proceso de transicion a
las nuevas tasas de referencia, el importe nocional
vigente de los swaps sobre la SOFR se incrementd en
mas de 65% en el periodo de referencia de este
Reporte, en tanto que el importe correspondiente a
los swaps sobre LIBOR decrecid alrededor de 20%
(Grafica 21). De igual manera, es relevante destacar
que, al cierre de marzo de 2023 alrededor de una
quinta parte del importe nocional vigente total, de IRS
sobre tasas LIBOR, transitaron hacia SOFR. No obstante,
la mayoria de las operaciones vigentes sobre LIBOR
tienen una fecha de vencimiento posterior al 30 de
junio de 2023, fecha en la que dejaria de publicarse
dicha tasa de referencia y, por lo tanto, no seria
posible realizar su valuacién. Si bien a nivel
internacional se ha observado un avance importante
en el proceso de transicion para los contratos
existentes, dicho proceso aun no esta concluido, por
lo que, con el objetivo de evitar afectaciones en el
funcionamiento del mercado, la Autoridad de
Conducta Financiera del Reino Unido (FCA) anuncid en
abril de 2023 que se extenderia el plazo para publicar
una tasa LIBOR sintética hasta el 30 de septiembre de
2024.

Grafica 21
Importe nocional vigente por tipo de tasa */
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Lcada reemplazo de swaps conservara los términos econémicos clave de
su correspondiente pre conversion de LIBOR swaps. En tanto, los OIS
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estdndar del mercado. Esta conversion fue aplicable para todos los
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1/ A partir del Reporte de Estabilidad Financiera del primer
semestre de 2023, se incorporan los IRS sobre LIBOR versus otra
tasa variable como parte de la serie LIBOR.

2/ En la gréafica circular, se muestra en azul el porcentaje de las
operaciones con tasa LIBOR que transité a SOFR durante abril de
2023, mientras que en verde se muestra el porcentaje de las
operaciones vigentes a marzo de 2023 con tasa LIBOR sin
transitar a nuevas tasas de referencia.

Por otra parte, el 14 de abril de 2023, el Chicago
Mercantile Exchange (cME, por sus siglas en inglés),
realizd la conversion de los futuros y opciones sobre
Euro dodlar (cuyo precio final de liquidacidon se
determina empleando la LIBOR a 3 meses) a SOFR. En
tanto que el dia 21 del mismo mes, llevé a cabo la
primera conversion de swaps LIBOR ddlar a SOFR,* esto
significa que cada swap de LIBOR ddlar compensado
que aplique, se convertird en posiciones cortas en
swaps de LIBOR u Overnight Index Swaps (01s, por sus
siglas en inglés) de SOFR.

11.3.5.  Primas de riesgo

Las primas de riesgo de crédito a nivel global,
medidas por el precio del swap de incumplimiento
crediticio (cps) han presentado un comportamiento
estable durante el periodo que comprende este
Reporte, con disminuciones para el conjunto de
paises emergentes (Grafica 22).

swaps compensados sobre LIBOR ddlar, exceptuando a los swaps
cupon cero y vencimientos de swaption; dichos casos, junto con
cualquier USD LIBOR swap remanente, se atenderan dentro de una
conversion secundaria que tendrd lugar el 3 de julio de 2023.
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Grafica 22
Swap de incumplimiento crediticio para paises emergentes
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Asi, el cps a plazo de 5 afios de la deuda soberana de
México ha mostrado una disminucidn (Grafica 23), en
linea con lo observado en el resto de las economias
emergentes.

Grafica 23
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Por su parte, la compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario ha disminuido, sobre todo en el
mediano y largo plazos, y se encuentra cercana a los
450 puntos base, mientras que en el corto plazo llegd
a alcanzar niveles superiores a los 600 puntos base
durante los primeros meses del afio, y recientemente
comenzé a tener un decremento (Grafica 24).

Banco de México

Grafica 24
Compensacion por inflacion implicita en las curvas de tasas
de valores gubernamentales
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Il.4. Riesgos macrofinancieros

En un contexto de mayor incertidumbre y un
ambiente de alta volatilidad en los mercados
financieros a nivel global, asociado a los elementos
antes mencionados, las condiciones financieras
contindan apretadas. Ademas, prevalecen
preocupaciones respecto a que el proceso de
recuperacion de la economia mundial se vea
rezagado por una desaceleracion mayor a la
anticipada.

No obstante, el sistema financiero mexicano
mantiene una posicion sélida y de resiliencia, con una
banca multiple que cuenta con niveles de capital y de
liguidez que exceden con holgura los minimos
regulatorios. Aunque las vulnerabilidades en el
sistema financiero mexicano son limitadas, un
choque externo severo podria generar ciertas
complicaciones y afectar su buen funcionamiento,
por lo que es relevante mantenerse atentos a los
riesgos que enfrenta.

En este contexto, el presente Reporte considera los
siguientes riesgos macrofinancieros para la
estabilidad financiera: i) un mayor y mas duradero
apretamiento de las condiciones financieras; ii) un
crecimiento econdmico global menor a lo anticipado
y con tendencia a la baja; iii) la ocurrencia de un
evento sistémico que afecte al sistema financiero
global; iv) el debilitamiento de la demanda agregada;
V) nuevos ajustes en las calificaciones crediticias para
el soberano y Pemex.
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.4.1. Un mayor y mads  duradero
apretamiento de las condiciones
financieras

Durante el primer semestre de 2023, los mercados
financieros internacionales han registrado episodios
de alta volatilidad e incertidumbre, en parte
asociados a las dificultades que presentaron algunas
instituciones bancarias de Estados Unidos y Europa.
En este entorno, las previsiones sobre la politica
monetaria en las principales economias avanzadas
presentaron un alto grado de incertidumbre, en
particular durante marzo, y cabe esperar que dicha
situacidn prevalezca en los siguientes meses. Por un
lado, se observa el efecto rezagado de la politica
monetaria sobre la inflacion, mientras que se han
hecho visibles ciertas vulnerabilidades financieras
derivadas de un posible deterioro en la valuacién de
los activos bancarios en paises avanzados, dando
lugar a su vez a una pérdida de confianza por parte de
inversionistas. Por otro lado, prevalece la expectativa
de una desaceleraciéon de la actividad econémica
global para 2023, al tiempo que las tasas de inflacion
se encuentran aun elevadas con respecto a las
observadas en 2019.

Asi, persiste el riesgo de que las condiciones
financieras globales permanezcan mas apretadas y
por mas tiempo al previsto, con implicaciones para
los mercados financieros globales. Esto podria llevar
a aumentos en las primas de riesgo y generar ajustes
desordenados en los portafolios de los inversionistas,
asi como a eventos que pongan en riesgo la
estabilidad financiera a nivel global, afectando los
flujos de capital hacia economias emergentes,
incluido México. Ademas, podrian agravarse ciertas
presiones de liquidez en los mercados financieros
internacionales.

Es relevante sefialar que, cuando se presentan
condiciones financieras mas apretadas, la tarea de los
bancos centrales puede dificultarse, principalmente
en un entorno en el que las presiones inflacionarias
estdn resultando mds persistentes de lo previsto
(Grafica 25). Adicionalmente, las afectaciones a las
condiciones financieras, tanto internas como
externas, incrementarian los costos de
financiamiento de empresas, hogares y gobiernos, en
detrimento de un crecimiento econdémico de
mediano plazo y con posibles implicaciones para el
crecimiento, que podrian exacerbar ciertas

vulnerabilidades en algunas economias, tales como
los altos niveles de deuda, tanto publica como
corporativa, y la elevada valuacion de algunos
activos.

Grafica 25
Tasas de interés del bono del Tesoro a 10 afios y expectativas
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I1.4.2. Un crecimiento econdmico global
menor a lo anticipado y con tendencia a
la baja

La recuperacidon econémica a nivel global se ha dado
de manera heterogénea entre paises y sectores,
mientras que las perspectivas de crecimiento de
organismos internacionales siguen apuntando a una
desaceleracion de la actividad econdmica mundial en
2023 (Grafica 2). Dicho debilitamiento estaria
asociado, principalmente, a los efectos de las
condiciones monetarias restrictivas 'y, mas
recientemente, al apretamiento de las condiciones
de otorgamiento de crédito en diversas economias.

Asimismo, las autoridades financieras de Estados
Unidos han destacado que, ante el estrés en el sector
bancario experimentado entre marzo y mayo de 2023
en ese pais, se podria observar una reduccién en la
disponibilidad del crédito, un mayor apretamiento en
los estandares para otorgar crédito de vivienda,
comercial y consumo. Lo anterior, puede tener un
efecto en la demanda de crédito y por ende en las
perspectivas de crecimiento.

Adicionalmente, la guerra en Ucrania y la creciente
fragmentacién econdmica contindan siendo un factor
en detrimento para la actividad econdmica mundial.

En este entorno, ha aumentado el riesgo en el corto
plazo de una desaceleracién econdémica mas
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pronunciada en las economias avanzadas y una
recuperacién mas moderada para las economias
emergentes en 2023.

Ademads, persisten riesgos para el crecimiento de la
economia global en el mediano plazo, que podrian
ser reflejo de los efectos de los diferentes choques a
los que se ha enfrentado en los ultimos afos, sin que
puedan  descartarse  posibles  implicaciones
estructurales para el crecimiento potencial de
algunos paises.

En vista de lo anterior, el riesgo de crédito para las
instituciones financieras podria incrementarse, lo
que, dependiendo de la concurrencia de otros
elementos, podria representar una amenaza para la
estabilidad de los sistemas financieros de algunas
jurisdicciones.

[1.4.3. Ocurrencia de un evento sistémico que
afecte al sistema financiero global

En parte como consecuencia de los riesgos
macrofinancieros sefialados, es posible que la
probabilidad de ocurrencia de un evento sistémico
global se haya incrementado desde la publicacién del
ultimo Reporte. En particular, destaca que episodios
de estrés en sistemas bancarios de paises avanzados,
cuya interconexidn con el sistema financiero global es
significativa, podria constituir una fuente de riesgo
sistémico.

En caso de materializarse, eventos de este tipo
tendrian implicaciones adversas significativas en
diversos ambitos. De manera mas inmediata, el
incremento en la aversion al riesgo y la volatilidad en
los mercados impactaria negativamente las
condiciones financieras globales y nacionales. A su
vez, como resultado también de sus efectos adversos
sobre el otorgamiento de crédito y, en general, sobre
la intermediaciéon de recursos y la provisiéon de
coberturas contra riesgos por parte del sistema
financiero, ello podria contribuir a un debilitamiento
de la actividad econdmica global, tanto por el lado de
la demanda como de la oferta. A lo anterior cabe
agregar que, en virtud de la naturaleza, tanto del
choque inicial, como de sus canales de transmision,
las implicaciones de este tipo de eventos sobre la
actividad econémica tienden a ser mas profundas y
duraderas, como se ha descrito en Reportes
anteriores.

Banco de México

En su conjunto, tanto los eventos sistémicos en si
mismos como sus potenciales consecuencias,
operarian en detrimento de la estabilidad financiera
global, si bien la severidad de las afectaciones podria
depender de sus caracteristicas especificas, asi como
de la respuesta de politica y las condiciones bajo las
gue ocurran y se desarrollen.

I1.4.4. Debilitamiento de la demanda agregada

La actividad econdmica nacional ha seguido
registrando cierto dinamismo en los primeros meses
de 2023, mostrando asi resiliencia ante un panorama
externo complejo. No obstante, las proyecciones
para su ritmo de crecimiento se han deteriorado y se
han tornado mas inciertas, en linea con lo observado
a nivel mundial.

Un menor dinamismo de la actividad econdmica, en
combinacion con tasas de inflacién general elevadas
(a pesar de haber disminuido gradualmente en el
margen), podria tener implicaciones negativas para el
ingreso real en la economia. Ante ello, existe el riesgo
de que la dindmica de la demanda interna,
particularmente en el consumo y la inversién
privados, disminuya de manera importante y que
esta dinamica se extienda por un periodo
prolongado.

Adicionalmente, el gasto en inversién fisica es de
especial importancia para el desempefio de largo
plazo de la economia, ya que un escenario en donde
la inversidn sea baja e insuficiente por un periodo
prolongado, afecta el nivel y la tasa de crecimiento
del producto potencial. Por su parte, el sistema
financiero mexicano podria enfrentar una
disminucién en sus ingresos por intermediacion, dada
la asociada menor demanda por financiamiento,
pudiéndose observar a la par incrementos en el
riesgo de crédito ante posibles afectaciones a la
capacidad de repago de los acreditados, ante el
menor crecimiento de la economia y la previsible
menor rentabilidad social y econdmica de los
proyectos productivos.
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Grafica 26
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[1.4.5. Nuevos ajustes en las calificaciones
crediticias para el soberano y Pemex

Desde la publicacidn del ultimo Reporte, las agencias
calificadoras de la deuda soberana y de Pemex han
mantenido sin cambio sus calificaciones crediticias,
asi como su perspectiva (Grafica 27).

En cuanto al soberano, las agencias destacan que, si
bien cabe anticipar que la deuda gubernamental
como proporcidn del PIB aumente ligeramente en los
proximos anos, se prevé que continle un manejo
fiscal prudente y, en términos generales, se
mantengan fundamentos macroecondmicos
estables. Sin embargo, estas agencias sefialan
algunos riesgos, que no constituyen el escenario
central, pero que podrian motivar deterioros en el
perfil crediticio soberano, destacando entre ellos la
posibilidad de retrocesos inesperados en la gestién
macroecondmica, incluyendo en el frente fiscal en
caso de que sean necesarios apoyos extraordinarios
adicionales a CFE y, en particular, a Pemex.

En un escenario en donde se materializaran recortes
en las calificaciones crediticias para la deuda de estas
entidades, ya sea en su nivel o en su perspectiva, es
de esperar que se registren incrementos en las
primas de riesgo asociadas. Dado que los bonos del
gobierno federal constituyen una referencia
relevante para los mercados de crédito y deuda
nacionales, ajustes en dicha prima de riesgo
afectarian de manera generalizada el costo del
financiamiento en la economia, lo que a su vez
representaria un deterioro del perfil de riesgos
macrofinancieros del pais.

Ante estos riesgos, y a la luz de la experiencia de los
ultimos meses, cabe enfatizar la importancia de que
la deuda soberana mexicana mantenga el grado de
inversién por parte de las agencias calificadoras. En
efecto, dentro del conjunto de economias
emergentes, destaca que aquellas con grado de
inversién han podido sortear de mejor manera los
episodios de turbulencia en los mercados financieros
internacionales asociados con los eventos recientes
en los sistemas bancarios de Estados Unidos vy
Europa.

Grafica 27
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Fuente: Escala de Fitch, S&P y Moody’s

1/ Las areas verdes denotan las calificaciones que se incluyen
dentro del grado de inversidn, mientras que las dreas rojas se
refieren a las calificaciones crediticias con grado especulativo

Ill. Actualizacion de retos del Entorno Econdmico

Desaceleracién econdmica global y riesgo de crédito
a empresas

Una desaceleracidn econdmica global podria reducir
la demanda de las exportaciones mexicanas. Esto
podria disminuir la rentabilidad de los sectores
econdmicos con un mayor porcentaje de sus ventas
en el exterior y, con ello, aumentar el incumplimiento
crediticio de las empresas en dichos sectores. Por
ello, se estudia la exposicion de la cartera de crédito
empresarial al riesgo de una desaceleraciéon
econdmica global, para los distintos bancos.
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Para el total de la banca multiple, la cartera con
exposicién al riesgo de una desaceleracion
econdmica global es moderada, igual al 16%.> No
obstante, hay un grupo de bancos cuya cartera es
mas susceptible a este riesgo, tanto como porcentaje
de su cartera de crédito total y también como
porcentaje de su capital neto. Ademas, cuando se
calcula la proporcién del crédito a pymes que es
vulnerable al riesgo de la desaceleracién, estos
bancos también tienen el mayor porcentaje.

No obstante, tanto los niveles de exposicion de estos
bancos como de la banca multiple disminuyen
cuando se consideran las oportunidades asociadas al
nearshoring.® En particular, la cartera que podria
verse afectada por este riesgo para el total del
sistema disminuye al 9.8% cuando se excluye del
calculo el crédito otorgado en las regiones con mayor
crecimiento y que se podrian estar beneficiando de Ia
relocalizacién de empresas. Esta disminucion es mas
pronunciada para los bancos con mas crédito
vulnerable a la desaceleracion econdémica global
(Grafica 28). Por tanto, los riesgos de dicha
desaceleracion podrian ser aminorados por el
proceso de nearshoring en México.

Grafica 28
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Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI

1/Se eliminaron los bancos con proporcién nula de su cartera en
exportaciones o nearshoring en cualquier caso.

2 Se considera a la cartera expuesta a la que se otorga al quintil de
subsectores que mas exportan como razén de su PIB.
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Evolucion de la incertidumbre

Durante los primeros cinco meses de 2023, se ha
observado un desempefo mixto en el nivel de
incertidumbre asociada a la politica econdmica, de
acuerdo con el indice de incertidumbre de politica
econdmica, calculado con base en informacion
oportuna obtenida de Twitter, el cual muestra un
incremento en la ultima actualizacién, desde los
niveles minimos registrados durante el primer
trimestre de 2023 (Grafica 29).

Grafica 29
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1/ Para calcular el indice de Incertidumbre de Politica Econdmica
(EPU, por sus siglas en inglés) con base en tuits, se considera la
metodologia propuesta por Baker et al., 2016. En particular, se
calcula el total de tuits que contienen algin término relacionado
con incertidumbre, y economia o politica. Esta serie se divide
entre el total de tuits en el periodo correspondiente v,
posteriormente, se normaliza con base en el periodo de enero
de 2008 a mayo de 2023. A partir del 20 de abril de 2023 se
realizé una sustitucidon de la herramienta para la extraccién de
informacion de Twitter. Las cuentas que se utilizan son:
@eleconomista, @EI_Universal_Mx, @reformanegocios,
@Milenio, @Reforma, @EIFinanciero_Mx, @Ilajornadaonline,
@elsolde_mexico, @Reporte_Indigo, @LaRazon_mx, @Excelsior,
@diario24horas, @sdpnoticias, @LaCronicaDeHoy,
@CapitalMexico, @Forbes_Mexico, @heraldodemexico vy
@EFEMexico.

De acuerdo con la informacién obtenida, durante
2023, los principales temas que han contribuido al
nivel del indicador son la persistencia de la inflacion y
las tasas de interés elevadas, asi como los prondsticos
de desaceleracidon econdémica global y la posibilidad
de una recesiéon en Estados Unidos. Asimismo,
destaca la incertidumbre generada en torno al cierre
de dos bancos regionales en Estados Unidos y los

3 Para considerar las oportunidades de nearshoring, se quita la exposicion
asociada a los estados que en 2021 absorbieron mas demanda
extranjera por espacio industrial.
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recientes procesos de discusion de reformas legales
en México.

IV. 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 continua del marco regulatorio, que incluyen
la adopcidn de mejores practicas y estandares
internacionales, con el fin de mantener un marco
regulatorio robusto y actualizado. En este contexto,
las autoridades financieras llevaron a cabo las
modificaciones regulatorias en materia de riesgos de
mercado, crédito, concentracidn, taxonomia
sostenible y mercados de derivados que a
continuacién se detallan.

Regulacion a cargo de SHCP y CNBV

En relaciéon con el riesgo de concentracion de las
exposiciones que las instituciones bancarias
mantienen con sus clientes y con las empresas o
personas que dependen de estos para hacer frente a
sus compromisos crediticios, se implementd el
estandar aplicable a las instituciones bancarias
conocido como Régimen de Grandes Exposiciones.
Dichas reglas tienen el objeto de establecer las
medidas y limites aplicables a las instituciones de
crédito para identificar y controlar los niveles de
concentracién de exposiciones frente a contrapartes
o grupos de contrapartes que pudieran estar
relacionados entre si. La definicidn de exposiciones
considera que exista una relacion de control o bien,
gue exista una interdependencia econdmica que se
presente en su actividad. La regulacion busca
fortalecer el marco de concentracion de riesgos y
adecuar los limites de exposicidn, asi como guardar
congruencia con los estandares internacionales en la
materia.*

En lo que respecta a la determinacion de los
requerimientos de capital por riesgo de mercado, la
cNBV modificé el tratamiento que deberan aplicar las
instituciones de crédito a los bienes objeto de las

4 RESOLUCION gque modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 17 de
abril de 2023.

5 RESOLUCION gque modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 13 de
enero de 2023.

garantias denominados en moneda nacional, y cuyo
rendimiento esté referido a tasas de interés
nominales, con el propdsito de estipular que dicho
riesgo deberd ser capitalizado por quien conserve,
tanto los beneficios econdmicos como el riesgo de
fluctuaciones en su precio, salvo pacto en contrario.’

Respecto al riesgo de crédito, se incorporaron en los
criterios contables aplicables a las instituciones de
tecnologia financiera, las normas relativas a la
valuacién, reconocimiento vy divulgacién de
instrumentos financieros, conocidos como IFRS9 (por
sus siglas en inglés). Dichas modificaciones
especifican, entre otros aspectos, el tratamiento de
la cartera, su valuacién y presentacion en estados
financieros con el fin de contar con informacion
transparente y comparable con otros paises.®

En marzo de 2023, la sHcp publicé la denominada
“Taxonomia Sostenible”, un sistema de clasificacion
gue permite identificar y definir actividades, activos o
proyectos de inversion con impactos
medioambientales y sociales positivos, con base en
metas y criterios establecidos. El objetivo es
proporcionar certidumbre y transparencia a los
mercados financieros, fomentar la inversion en
actividades sostenibles y dar un mejor seguimiento a
los flujos de financiamiento destinados a la
sostenibilidad, con definiciones precisas vy
consistentes (Ver seccién V.5.3. Riesgos ambientales
y sustentabilidad de inversiones).’

Regulacidn a cargo del Banco de México

Para fortalecer la transparencia del mercado de
derivados extrabursatiles, se establecié la adopcion
del identificador Unico de producto (upl, por sus siglas
en inglés) y del identificador Unico de transacciéon
(uTl, por sus siglas en inglés), los cuales permitiran
mejorar la identificacidon de las operaciones y de sus
caracteristicas principales. Ello contribuird a una
mejor agregacion de las exposiciones por derivados y
a la identificacidn de potenciales concentraciones de
riesgos ante dichas exposiciones.®

6 RESOLUCION gque modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las instituciones de tecnologia financiera, publicada en el
DOF el 20 de enero de 2023.

7 Taxonomia Sostenible de México

8 Circular 19/2022 y Circular 20/2020 del Banco de México, publicadas el
14 de diciembre de 2022.
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Por otra parte, para promover una mejor gestién del
riesgo de contraparte y reducir el riesgo sistémico del
mercado de derivados en México, se establecieron
lineamientos de determinacién de margenes
apegados a las mejores practicas internacionales que
permitirdn la determinacidn de los requerimientos
bilaterales de margenes iniciales y de variacién para
operaciones derivadas OTC que no se compensen y
liguiden en cdmaras de compensacidon o entidades
del exterior que presten servicios de contraparte
central.®

El Banco de México se mantiene atento a la evolucidn
y a las condiciones de operaciéon de los mercados
financieros en nuestro pais y al adecuado
funcionamiento del sistema financiero. En caso de ser
necesario, el Instituto Central continuara adoptando
de manera oportuna las acciones que se requieran en
ejercicio de sus facultades.

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

Durante los primeros meses de 2023, el indice de
Estrés de los Mercados Financieros (IEMF) se
incrementd por la incertidumbre en los mercados
financieros asociada a las expectativas de mayores
alzas de tasas de interés por un periodo mas
prolongado y, en mayor medida, por el impacto en la
volatilidad de los mercados financieros globales por
los episodios observados de inestabilidad del sistema
bancario de los Estados Unidos y de algunos bancos
europeos. Posteriormente, entre abril y mayo, la
incertidumbre en los mercados se redujo, alcanzando
niveles incluso menores a los observados previo a los
eventos mencionados. Si bien, tuvo un ligero repute
a fines de mayo explicado por la incertidumbre sobre
el techo de la deuda del gobierno de Estados Unidos,
este se disipé a principios de junio. Asi, desde el
ultimo Reporte, la disminucién en el indice se explica
principalmente, por un menor estrés en el mercado
cambiario y accionario (Grafica 30). Otros indices de
estrés en mercados financieros calculados para varios
paises, como el publicado por la Oficina de
Investigacion Financiera de EE.UU. (0FR por sus siglas
en inglés),’® también muestran que, tanto para paises

9 Circular 2/2023 del Banco de México, publicada el 14 de marzo de 2023.

10 El OFR stress index es un indicador diario del estrés en los mercados
financieros que se construye a partir de 33 variables de mercado, tales
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avanzados como emergentes, se observé un alza a
raiz del evento de marzo, y posteriormente, un
descenso. A excepcién del indice de EE.UU., el resto
de los indices no han recuperado el nivel previo al
evento mencionado (Grafica 31).

como diferenciales de rendimiento, medidas de valuacion y tasas de
interés. Este indicador no esta disponible a nivel individual para paises
emergentes como México.
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Grafica 30
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Fuente: Banco de México

1/ El indice fue calculado con la metodologia de componentes principales construido con 36 variables estandarizadas de los

mercados financieros mexicanos agrupadas en seis categorias (mercados de deuda, accionario, cambiario, derivados, instituciones

de crédito y riesgo pais). La suma de los componentes arroja el IEMF escalado al intervalo [0,1]. Un mayor nivel del indice

representa un mayor estrés financiero.
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Grafica 31
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Fuente: Office of Financial Research (OFR)

1/ Es un indicador con frecuencia diaria que indica estrés enlos
mercados globales. Muestra la contribucidn al estrés global solo
para tres tipos de economias: EE.UU., otras economias
avanzadasyeconomias emergentes.

Adicionalmente, las condiciones financieras en
México, medidas a través del indice de Condiciones
Financieras (ICF), contindan en la zona de
apretamiento desde el Ultimo Reporte. En particular,
este comportamiento se explica por un persistente
apretamiento de las variables del mercado de deuda
y las variables macroecondmicas. Asimismo, de
marzo a mayo se observd un ligero aumento en el
indice ante el incremento en la volatilidad de los
mercados financieros, por la situacion suscitada en
los sistemas bancarios en Estados Unidos y Europa y
posteriormente por la incertidumbre sobre el techo
de la deuda del gobierno de Estados Unidos (Gréfica
32). Los indices de condiciones financieras de otros
paises muestran que en mayo de 2023 las
condiciones financieras en Brasil, Chile, México,
Polonia, EE.UU. y la zona euro se mantenian en una
zona de apretamiento.?

11 Los indices de condiciones financieras son calculados por Goldman
Sachs. Este indice es un indicador diario que se calcula como el
promedio ponderado de un conjunto de variables financieras (i.e. tasas
libres de riesgo, tipos de cambio, variables relacionadas con valuacién
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de acciones y diferenciales crediticios). Los pesos utilizados en la
ponderacion corresponden al impacto o contribucidn que tiene cada
variable en el PIB. En términos de metodologia, este indice es de
caracter retrospectivo, mientras que el ICF elaborado por Banco de
México es prospectivo.
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Grafica 32
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1/ Para una descripcion de la metodologia ver Recuadro 2: Condiciones financieras y crecimiento en riesgo, Reporte de Estabilidad

Financiera diciembre 2019.

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

El riesgo agregado del sistema financiero, ilustrado a
través del mapa térmico, disminuyd ligeramente
respecto al observado en el Reporte anterior durante
el primer trimestre de 2023. Los riesgos de exposicion
a mercados incrementaron, mientras que los de
apalancamiento del sector financiero se mantuvieron
en un nivel similar. El aumento en la categoria de
exposicién a mercados, la cual mide el apetito por
riesgo, se debe a la inversion de la curva de
rendimientos gubernamentales de Meéxico, a
mayores flujos de capital y a una disminucion en la
volatilidad global. Por su parte, los riesgos de
apalancamiento del sector no financiero vy
macroecondmicos presentaron una disminucién en el
mismo periodo. Los menores riesgos
macroeconémicos se explican por una menor
percepcion de riesgo soberano y por una disminucién
en las expectativas de inflacion (Grafica 33).
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Grafica 33
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1/ Para una descripcion 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.

Por otra parte, se describen los resultados de la
Encuesta semestral sobre la percepcién del riesgo
sistémico.’>'® Destaca que el deterioro en las
perspectivas de crecimiento de la economia global es
el riesgo financiero externo mas mencionado por las
instituciones; mientras que el riesgo de mayor
inflacion a la esperada y los riesgos politicos,
geopoliticos y sociales siguen siendo los mas
mencionados para riesgos financieros internos vy
riesgos no financieros, respectivamente.
Adicionalmente, las instituciones esperan que para
los siguientes seis meses el riesgo de mercado en
divisas aumente.

12| 2 encuesta es realizada por el Banco de México entre los directores
de administracién de riesgos de diversas instituciones financieras. Este
semestre se llevé a cabo del 3 al 26 de mayo de 2023. Para mayor
informacién ver Recuadro 6. Encuesta semestral sobre la percepcion
del riesgo sistémico, Reporte de Estabilidad Financiera Diciembre 2019,
Banco de México, pp 94-95.

13 |a encuesta consta de una serie de preguntas agrupadas en cuatro
bloques: i) principales fuentes de riesgos financieros (internos y

En cuanto a las principales fuentes de riesgo para las
instituciones destaca lo siguiente (Cuadro 1):

e Elriesgo financiero externo mas mencionado
es el deterioro en las perspectivas de
crecimiento de la economia global, mientras
que el segundo riesgo mas mencionado es el
de mayor inflacién a la esperada. En tercer y
cuarto lugar, se encuentran los riesgos de un
deterioro de las condiciones de mercado
externo y los cambios desordenados en tasas
de interés extranjeras, respectivamente. En
esta edicidn, la volatilidad en los precios de

externos) y no financieros; ii), la percepcion de la ocurrencia de un
evento de alto impacto que pudiera afectar el buen desarrollo del
sistema financiero a diferentes plazos; iii) las expectativas que tienen
las instituciones respecto a los principales riesgos idiosincrasicos que
enfrentan, y iv) aspectos vinculados a su administracion de riesgos. La
encuesta se envid a 124 instituciones financieras (afores,
aseguradoras, bancos comerciales, bancos de desarrollo, casas de
bolsa y fondos de inversion).
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materias primas fue el quinto riesgo mas
mencionado.

El riesgo financiero interno mas mencionado
volvid a ser el de mayor inflacion a la
esperada, seguido por el deterioro en las
perspectivas de crecimiento de la economia
del pais. El tercer y cuarto riesgo mas
mencionados, son el deterioro de las finanzas
publicas y la politica fiscal financiera y
econdmica, respectivamente. Por ultimo, el

quinto riesgo mas mencionado es el
deterioro de la calificacion crediticia
soberana.

Las dos principales fuentes de riesgos no
financieros en esta edicidn de la encuesta
son, nuevamente, los riesgos politicos,
geopoliticos y sociales, seguido por los
riesgos cibernéticos y tecnolégicos. En tercer
y cuarto lugar la inseguridad y violencia; asi
como el deterioro del estado de derecho e
impunidad. Finalmente, destaca que el riesgo
asociado al COVID-19, ocupé el quinto lugar
y fue mencionado por solo el 35% de las
instituciones participantes.

e preguntd a las instituciones si la probabilidad de ocurrencia era alta,
media, baja o nula para cada plazo.
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Cuadro 1
Principales fuentes de riesgo para el sistema financiero
Por ciento del total de instituciones
| Mayo2023"  [Noviembre 20227
Riesgos financieros externos
Deterioro en las perspectivas de crecimiento de la
economia global 8 »
Mayorinflacién a la esperada 81 81
Deterioro de las condiciones del mercado externo* 63 64
Cambios desordenados en tasas de interés
extranjeras » 5
Volatilidad en los precios de materias primas 54 54
Riesgos financieros internos
Mayorinflacién a la esperada 79 76
Deterioro en las perspectivas de crecimiento de la ” n
economia del pais
Deterioro de las finanzas publicas 63 60
Politica fiscal, financiera y econdmica 60 50
Deterioro de la calificacion crediticia soberana 53 54
Riesgos no financieros
Riesgos politicos, geopoliticos ysociales 94 87
Riesgos cibernéticos y tecnoldgicos 82 83
Inseguridad yviolencia 71 66
Deterioro del estado de derecho e impunidad 52 54
COVID-19 (nueva ola) 35 45

1/Enla encuesta actual participaron 108 instituciones.
2/Enla encuesta anterior participaron 109 instituciones.
*Volatilidad cambiaria, depreciacion y falta de liquidez

En la seccién de la encuesta, relacionada con la
probabilidad de ocurrencia de un evento que podria
poner en riesgo la estabilidad del sistema financiero
en el corto, mediano y largo plazo (0 a 6 meses, 6 a
12 meses, 1 afio 0 mas, respectivamente)’* destaca lo
siguiente (Grafica 34):

La proporcidn de instituciones que considera
que hay una alta probabilidad de que ocurra
dicho evento, en el corto y mediano plazo
disminuyd con respecto al semestre anterior,
mientras que para el largo plazo aumento
(Gréfica 34).

Para todos los plazos considerados,
disminuyd el porcentaje de instituciones que
considera que aumenté la probabilidad de
gue ocurra un evento sistémico, a pesar de
los episodios observados de inestabilidad del
sistema bancario de Estados Unidos y de
algunos bancos europeos.
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Grafica 34
Probabilidad de ocurrencia de un evento sistémico
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Fuente: Banco de México
1/ Algunas cifras pueden no sumar 100% debido al redondeo.

Finalmente, respecto a la evolucién de las
expectativas que tienen las instituciones sobre los
principales riesgos que enfrentan, destaca lo
siguiente (Gréfica 35):*°

e Se registr6 un aumento en el riesgo de
mercado (divisas) con respecto a la encuesta
anterior.

e Destaca que el riesgo de mercado (tasas) fue
el que tuvo la mayor disminucion.

e El riesgo operacional se mantuvo casi en el
mismo nivel que en la encuesta anterior.

15 5e calcula un indice de difusion como la diferencia entre el porcentaje
de las instituciones que esperan que aumente el riesgo y el porcentaje
de instituciones que esperan que disminuya. Un aumento en el nivel
del indice se interpreta como una mayor expectativa del riesgo.

16 ygase el Manual Metodoldgico del FMI (2012). Strategy, Policy, and
Review Department. The IMF-FSB Early Warning Exercise: Design and
Methodological Toolkit. International Monetary Fund.

17 se consideran como crisis macro-financieras: salidas abruptas de
capital, estrés financiero y ajustes fiscales abruptos. Se emplean las
definiciones del Manual Metodoldgico del FMI de 2012 para las salidas
abruptas de capital y los ajustes fiscales abruptos, y las definiciones de
Laeven y Valencia de 2012 para el estrés financiero.
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Grafica 35
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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.

indice de Vulnerabilidades Macrofinancieras

Las crisis macrofinancieras suelen estar precedidas
por la existencia de vulnerabilidades en una

economia. Para medir estas

vulnerabilidades,

algunos organismos internacionales comenzaron a
usar indicadores de alerta temprana después de la
crisis financiera global.’® Al medir vulnerabilidades,

dichos indicadores pueden alertar

de manera

oportuna sobre el aumento en la probabilidad de
ocurrencia de una crisis macrofinanciera en el

futuro.?’

Se estiman indicadores de alerta temprana para los
sectores financiero, real, externo y publico de
México.'® Un indicador sefializa vulnerabilidad en un
sector cuando supera un umbral que se determina a
partir del comportamiento histérico de variables
macro-financieras de un conjunto de economias
emergentes en afios previos a las crisis macro-
financieras.’® No obstante, es importante no hacer
una interpretacion mecdnica de los resultados: (i) las

18 - - .
Se usan 11 variables como indicadores para las economias emergentes

con informacion disponible. Estas variables incluyen el balance de
cuenta corriente, la 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 Capitalizacion (ICAP), el
Rendimiento sobre Activos (ROA), el indice de Morosidad (IMOR), la
razon de préstamos a depdsitos y el crecimiento del PIB real.

1 Los indicadores agregados se obtienen al promediar de manera

ponderada la distancia de cada indicador respecto a un umbral,
tomando en cuenta la importancia de cada indicador en la prediccion
de crisis.
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crisis macro-financieras suelen estar precedidas por
vulnerabilidades no en uno, sino en varios sectores de
la economia; e (ii) inclusive si esto ocurre, el que haya
una crisis en un pais dependera también del tamafio
del choque negativo que ésta enfrente.

Los resultados sugieren que en Meéxico las
vulnerabilidades no son significativas en ninguno de
los sectores considerados, ya que los valores de todos
los indicadores estan por debajo de sus umbrales
(Grafica 36). El sector financiero, cuyas variables son
las que tienen mas capacidad para adelantarse a una
crisis, es precisamente el que presenta menos
vulnerabilidades, reflejando un elevado grado de
solidez de dicho sector en México. Esto se debe, en
parte, a que el sistema bancario en general mantiene
elevados niveles de capitalizacién, rentabilidad (ROA)
y razén de depdsitos a préstamos.

Ademas, en términos del indicador agregado, que
refleja las vulnerabilidades que enfrenta una
economia en su conjunto, es decir en todos los
sectores considerados, México se encuentra mejor
posicionado que el resto de economias emergentes
consideradas.

Grafica 36
indices de vulnerabilidades Macrofinancieras
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Fuente: Banco de México, Haver Analytics, IMF (World Economic
Outlooky Financial Soundness Indicators). El grupo de economias
emergentes incluye Brasil, Indonesia, Turquia, Tailandia,
Filipinas, Sudafrica y Colombia.

V.2. Posicién financiera de los hogares, empresas y
sector publico

A marzo de 2023, el financiamiento total como
proporcién del PIB se ha desacelerado. Tanto el
financiamiento total como el financiamiento a
empresas se encuentran en niveles similares a los de
finales de 2015. La brecha de financiamiento ha
ligado ocho trimestres en niveles negativos y se

encuentra en niveles similares a los de 2006, y la
brecha se ha ampliado en el crédito a hogares y a
empresas (Grafica 37a y Grafica 37b).

Grafica 37
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1/ Se refiere a la diferencia entre el financiamiento y su
tendencia de largo plazo.

El financiamiento total al sector no financiero de la
economia mexicana se redujo en términos reales
anuales durante el primer trimestre de 2023 (Cuadro
2). El financiamiento al sector publico cayé
ligeramente por un menor endeudamiento bancario
y de deuda internacional, asi como por un efecto
cambiario favorable. Por su parte, el financiamiento
al sector privado no financiero continud
contrayéndose, aunque a un menor ritmo que el
registrado hasta el Reporte anterior. La contraccién
en el financiamiento proveniente del exterior fue
compensada parcialmente por el crecimiento del
financiamiento de la banca mdltiple. El
financiamiento destinado al consumo registré un
importante crecimiento, mientras que el otorgado a
la vivienda aumenté marginalmente (Grafica 38).

32 Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2023

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-1S-RSF/474642DF-6C6D-4DEC-8210-E7D01F7EB274.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-1S-RSF/03D927FC-224A-46B8-8A7A-28692198ACB5.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-1S-RSF/02374681-C37E-4DE1-9122-35104A753AEE.html

Banco de México

Cuadro 2

Financiamiento total a los sectores no financieros de la economia mexicana

a) Cifras a marzo de 2023

X Variacion real anual en % Por ciento del
Miles de ) ) L ) Lo
millones de Por ciento |Por ciento [VarlaC|0r’1 anual del saldo f|nanC|§m|ento
pesos del sector del PIB en délares en %] denominado en
1723 vs 1T22 | 1T22 vs 1721 pesos
Sector publico v 14,767 100 50.4 -0.7 0.0 72.5
Valores 13,230 89.6 45.1 1.0 1.4 76.8
Emitidos en México 10,159 68.8 34.6 7.7 7.0 100.0
Emitidos en el exterior 3,071 20.8 10.5 -16.2 [-1.2] | -10.8 [-1.6] 0.0
Crédito bancario 378 2.6 1.3 -14.2 -8.7 17.1
Banca multiple 109 0.7 0.4 -14.2 -9.0 59
Banca del exterior 269 1.8 0.9 -142 [1.2] | -85 [0.9] 0.0
Otros 2 1,159 7.8 4.0 -13.2 -9.3 42.0
Sector privado 11,164 38.1 -2.0 -2.7 77.0
Empresas no financieras 6,275 100 21.4 -5.8 -4.9 59.2
Valores 2,083 33.2 7.1 -12.7 -7.1 31.3
Emitidos en México 638 10.2 2.2 6.8 -4.7 98.1
Emitidos en el exterior 1,445 23.0 4.9 -19.2 [-47]] -7.8  [1.7] 1.7
Crédito bancario 3,989 63.6 13.6 -2.6 -3.6 76.6
Banca m Gltiple ¥ 3,026 48.2 10.3 2.7 -2.3 78.4
Banca de desarrollo 450 7.2 15 -0.4 -13.1 64.1
Crédito externo Y 513 8.2 1.7 -26.5 [-13.3]] -2.0 [8.1] 0.0
Otros ¥ 203 3.2 0.7 11.7 -3.0 98
Hogares 4,889 100 16.7 3.3 0.5 100
consumo 1,564 32.0 5.3 10.1 0.6 100
Banca multiple & 1,281 26.2 4.4 10.2 1.1 100
Banca de desarrollo 44 0.9 0.2 -74 -10.8 100
Otros ¥ 239 4.9 0.8 13.0 0.6 100
Vivienda 3,325 68.0 11.3 0.3 0.4 100
Banca multiple 1,269 26.0 4.3 4.0 2.8 100
Banca de desarrollo 12 0.2 0.0 -9.6 -6.9 100
Otros ¥ 2,044 41.8 7.0 -17 -0.9 100
Memo: Entidades no reguladas que
otorgan financiamiento por sector 1,510 100 5.1 0.7 -13.2 88.8
destino ”
Empresas no financieras 1,135 75.2 3.9 -4.1 -8.2 87.1
Consumo 339 225 1.2 27.0 -28.8 99.6
Vivienda 10 0.7 0.0 -5.4 -8.4 100.0
Sector publico 25 1.7 0.1 -33.9 -26.4 13.9
TOTAL 27,441 93.6 -1.2 -1.9 75.3

Cifras a marzo de 2023

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

Nota: las cifras incluyen el saldo de cartera del Burd de Crédito o de Condusefde aquellas entidades no reguladas para las cuales no se tienen datos de
BMV por estar en proceso de reestructura o liquidacion.

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

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

4/Noincluye 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.
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Financiamiento total a los sectores no financieros de la economia mexicana

b) Cifras histéricas: variacion real anual en por ciento
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

Otros 2/

Sector privado

Empresas no financieras

Valores
Emitidos en México
Emitidos en el exterior

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

Otros 5/

Hogares
Consumo
Banca mdltiple 3/
Banca de desarrollo
Otros 5/
Vivienda

Banca multiple

Banca de desarrollo

Otros 6/

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

Empresas no financieras
Consumo

Vivienda

Sector publico

TOTAL -

PIB
Cifras a marzo de 2023.

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

Nota: El mapa de calor muestra los percentiles de la distribucion de las variaciones reales anuales de la tasa de crecimiento del financiamiento . Los percentiles mas altos se
muestran en azul, mientras que los mas bajos en rojo. El color de cada indicador o renglén se basa en |a historia de cada serie, que abarca desde ene-07 a mar-23, con excepcion
de aquellos indicados en gris, cuya informacidn histérica no se encuentra disponible. Ademas, las cifras incluyen el saldo de cartera del Buré de Crédito o de Condusefde
aquellas entidades no reguladas para las cuales no se tienen datos de BMV por estar en proceso de reestructura o liquidacion .

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

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

3/Incluye la cartera de sofomes reguladas por tener un vinculo patrimonial con instituciones bancarias.
4/Noincluye el financiamiento de proveedores del exterior.

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

7/ Incluye el financiamiento otorgado por sofomes no reguladas, empresas emisoras de deuda que se dedican a otorgar financiamientos (p.ej., automotriz), el crédito que
otorgan las tiendas departamentales listadas a sus clientes y, para el caso de las empresas privadas no financieras, el financiamiento de proveedores (solo empresas listadas).
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Grafica 38
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Fuente: Banco de México, BMVy Condusef

Nota: Los porcentajes aqui mostrados toman en consideracién
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 incluyen el saldo de cartera
del Buré de Crédito o de Condusef de aquellas entidades no
reguladas para las cuales nose tienen datos de BMV por estaren
proceso de reestructura o liquidacién.

1/ Considera el crédito de la banca del pais, de sofomes
reguladas con vinculos con bancos, de socaps, sofipos y uniones
de crédito, asi como de entidades financieras ya no vigentes
como las sofoles, arrendadoras yempresas de factoraje. Para el
crédito de vivienda incluye también el otorgado por el Infonavity
Fovissste, mientras que las cifras de crédito al consumo incluyen
también el otorgado por el Infonacot. Considera ademas el
financiamiento otorgado por entidades no reguladas, tales como
las sofomes no reguladas y el otorgado por empresas financieras
especializadas en crédito o arrendamiento, que emiten deuda
pero que no son entidades financieras bajo las leyes mexicanas,
asi como el crédito que otorgan las tiendas departamentales
listadas a sus clientes. Se ajusta la serie del crecimiento para
tomar en cuenta el inicio de disponibilidad de cifras de
financiamiento para las entidades no reguladas y de las sofomes
reguladas por emitir deuda en el periodo en que aparecen enla
muestra (2015-2016).

V.2.1. Hogares

A partir del inicio de la pandemia por COVID-19, la
posicion financiera de los hogares mejord, y en su
punto maximo habia crecido cerca de 10 puntos
como proporcidn del PIB. Esto se debid a que durante
ese periodo el ahorro de los hogares crecid mas
rapidamente que el endeudamiento. Este

20 El ingreso se obtiene de reportes regulatorios. 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.

21 . . .
Los saldos y el apalancamiento se estimaron con una muestra tipo

panel del total de expedientes registrados en Burd de Crédito que
cuentan con al menos un crédito bancario, con informacién histérica

Banco de México

crecimiento en el ahorro se desacelerd durante 2022,
aunque en el primer trimestre de 2023 se observd un
ligero repunte. Desde junio de 2021 el
endeudamiento de los hogares como proporcion del
PIB ha permanecido practicamente sin cambios. La
Gréfica 39 muestra los valores mas recientes de este
indicador.

Grafica 39
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1 La sumade las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Cifras expresadas como porcentaje del PIB nominal promedio de los
Gltimos cuatro trimestres.

2/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienday el retiro.

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

4/ Incluye el crédito otorgado por banca comercial, banca de desarrollo,
entidades de ahorro v crédito nopular. uniones de crédito vsofomes

Los saldos de la deuda total de los acreditados, a
precios constantes, se han mantenido en los mismos
niveles en los uUltimos dos trimestres (Grafica 40a),
mientras que el apalancamiento, medido como la
proporcién del ingreso mensual que se destina al
pago de la deuda, se mantuvo a marzo de 2023 en
niveles similares a los prevalecientes un afo atras,
observandose un mayor apalancamiento en los
acreditados de menores ingresos?®® (Grafica 40a y
Grafica 40b). 2

de todos los créditos que ha contratado la persona asociada al
expediente muestreado; la informacion incluye la evolucién de sus
saldos y de sus pagos exigibles con tamafios de muestra cercanos a
5,000, 5,000, 16,000 y 19,000 observaciones para los créditos
asociados a créditos hipotecarios, automotrices, personales y tarjetas
de crédito, respectivamente. El 96% de los créditos bancarios son
otorgados por bancos que reportan al Buré de Crédito.
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Grafica 40
Distribucion del apalancamiento de una muestra de los
hogares
a) Saldo total de la deuda de los acreditados con al
menos un crédito bancario ¥
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Fuente: Burd de Crédito.

1/ Estimado con informacion de una muestra de expedientes de
Buré de Crédito.

2/ Precios constantes (base marzo 2023).

b) Pagos del mes entre ingreso mensual de los
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Crédito al consumo

El financiamiento total al consumo mostré un
importante crecimiento en términos reales. Por tipo
de otorgante, la cartera otorgada por la banca
multiple y sus sofomes vinculadas, asi como la de
otros intermediarios no bancarios y tiendas
departamentales mostraron un fuerte dinamismo.?

Durante el cuarto trimestre de 2022 y el primer
trimestre de 2023, el crédito al consumo otorgado
por la banca y sus sofomes subsidiarias continué con
la recuperacion presentada en el semestre anterior;
el saldo agregado del sistema registré tasas de
crecimiento anual positivas en todos sus segmentos.
Destaca el crecimiento de la cartera de tarjetas de
crédito, explicado por un mayor uso de las tarjetas de
los acreditados, y el crecimiento del crédito
automotriz, que a partir del cuarto trimestre de 2022
empezo a aumentar en términos reales por primera
vez desde el brote de la pandemia por COVID-19
(Gréfica 41).

Grafica 41
Cartera vigente de consumo de la banca multiple Y
Variacién real anual en porciento

50

--------- Acreditados menores ingresos 2022 2/

40

04/, Acreditados mayores ingresos 2022 2/

20 Acreditados menores ingresos 2023 2/

10 A Acreditados mayores ingresos 2023 2/

0 T T T T T T T T T T T T T T T
0O 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260 280 300
Menor Mayor
<+« —> Y

Apalancamiento Apalancamiento

Cifras a marzo de 2023

Fuente: Burd de Crédito.

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

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

22 | 4 cartera de las Sofipos aumentd de forma considerable en diciembre
de 2022 por la entrada de una sofipo filial de un banco digital brasilefio,
que se especializa en el otorgamiento de tarjetas de crédito. Al cierre
de 2022, sus activos representan el 40% del total del sector de las
sofipos. La entrada de esta entidad generd un incremento anual de
54.7% en términos reales en la cartera total del sector al cierre de
diciembre 2022, y que contrasta con el aumento del 4% en la cartera
del sector sin dicha entidad. La nueva sofipo cuenta con un nivel de
IMOR por encima del promedio del sector sofipos.

40
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Fuente: CNBV

1/ Incluye a las sofomes reguladas con vinculos patrimoniales
con los bancos.

La carga financiera de los acreditados de la banca
multiple con crédito al consumo?® registré de febrero
de 2022 a febrero de 2023 un desplazamiento hacia
menores niveles en los segmentos de crédito de

34 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 andlisis 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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ndmina y automotriz, mientras que, para el caso de
tarjetas y préstamos personales, la carga financiera
aumenté durante dicho periodo, con un incremento
relevante en el caso de las tarjetas (Grafica 42).

Grafica 42
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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Fuente: Banco de México.

Durante 2022 e inicios de 2023, se observé una
recuperacién en el otorgamiento del crédito al
consumo, el cual se vio acompafiado de un deterioro
marginal del perfil de riesgo de los nuevos
acreditados en algunos tipos de créditos. En efecto,
se registr6 un aumento en los niveles de Ia
Probabilidad de Incumplimiento (PI) de la cartera de
crédito mediante tarjeta y automotriz, si bien esta
Ultima continua exhibiendo niveles reducidos. Por el
contrario, los nuevos créditos personales y de némina
han mostrado una mejoria en el perfil de riesgo de las
personas acreditadas, al presentar una disminucién
en sus Pl (Grafica 43). De esta manera, si bien algunos
tipos de créditos han mostrado un deterioro marginal
en el perfil de riesgo de sus nuevos acreditados, la
cartera de crédito al consumo en su conjunto
presenta un nivel de riesgo acotado.

Banco de México

Grafica 43
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Cifras al primer bimestre de 2023

Fuente: Banco de México

1/ Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas.
2/Probabilidad de incumplimiento de la cartera total al corte
del periodo.

En cuanto a la morosidad de la cartera total al
consumo de la banca y sus sofomes vinculadas
registrd un ligero repunte a partir del cuarto
trimestre de 2022, comportamiento que se explica
por el incremento en la morosidad de la cartera de
tarjetas de crédito y, en mayor medida, en la de los
préstamos personales. De los principales segmentos
de la cartera de consumo, el crédito automotriz es el
Unico cuya morosidad continda en descenso. El
incremento en la morosidad de la cartera de
consumo durante el periodo obedece,
principalmente, al aumento en la cartera vencida. En
cuanto a la morosidad de la cartera del crédito
automotriz, la reduccién se debid principalmente a la
reduccion en su cartera vencida y en menor medida
al incremento en su cartera vigente (Grafica 44a vy
Gréfica 44b).
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Grafica 44
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Fuente: CNBV

1/ Incluye a las sofomes reguladas con vinculos patrimoniales
con los bancos.

b) Imora
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Fuente: CNBV
1/ Incluye a las sofomes reguladas con vinculos patrimoniales
con los bancos.

La morosidad de la cartera al consumo otorgada por
los intermediarios financieros no bancarios no
regulados y el Infonacot se redujo ligeramente desde
el daltimo Reporte, y se explica por el mayor
otorgamiento de crédito. En el caso de la morosidad
de fuentes no bancarias reguladas, esta aumentd
ligeramente por el sector de sofipos, en particular por
la entrada de una empresa digital especializada en el
otorgamiento de tarjetas de crédito que se incorporé
al sector de sofipos (Gréfica 45).2*

24 se trata de NU México, empresa digital especializada en tarjetas de
crédito, que adquirié a sofipo Akala en diciembre de 2021 y concluyé

Grafica 45
indice de morosidad del crédito al consumo por tipo de
entidad otorgante
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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, sofomes
reguladas por emitir deuda e Infonacot.

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

Crédito a la vivienda

El financiamiento total a la vivienda mostré un
crecimiento marginal en términos reales anuales, que
contrasta con la disminucién observada en el Reporte
anterior. Por tipo de otorgante, las carteras de la
banca multiple y sus sofomes vinculadas, asi como la
del Fovissste, mostraron un crecimiento real anual
mayor al registrado al ultimo Reporte, mientras que
el financiamiento otorgado por el Infonavit continud
contrayéndose en términos reales.

En cuanto al crédito de adquisicion a la vivienda
otorgado por la banca multiple, durante el cuarto
trimestre de 2022 y primer trimestre de 2023, tanto
la proporcion del ingreso destinada al pago de la

en diciembre de 2022 la fusidn de las dos entidades, quedando el
negocio en México solo la figura de sofipo bajo la marca de Nu México
Financiera.
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hipoteca (PTI) como la razén del monto del préstamo
al valor del inmueble (LTv), en general, se
mantuvieron en niveles estables (Grafica 46).

Grafica 46
Razon del préstamo al valor de la vivienda (LTV) y razén del
pago respecto al ingreso (PTI) del crédito a la vivienda %
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Fuente: CNBV.

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

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

La morosidad de la cartera de crédito bancario a la
vivienda ha continuado con su descenso iniciado en
junio de 2021, reflejo de la disminucidn de su cartera
vencida y al aumento de su cartera vigente (Grafica
47). Dicho decremento en la morosidad se explica, en
parte, por el mejor comportamiento del
incumplimiento en las cosechas mas recientes
(Grafica 48).

Grafica 47
Imor e Imora del crédito bancario a la vivienda */
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Fuente: CNBV.
1/Crédito de la banca multiple del total de la cartera de vivienda

25 .. . L
Debe tenerse en cuenta que, en diciembre de 2019, el Infonavit realizé
una reclasificacion de créditos de cartera vigente a vencida importante
y que elevo el nivel de IMOR que se venia observando sin realizar la
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Grafica 48

Cosecha del crédito a la vivienda /%

Eje vertical: Tasa de incumplimiento acumulada en por
ciento
Eje horizontal: Meses transcurridos

Cifras a marzo de 2023

Fuente: CNBV.

1/ Crédito de la banca multiple para la adquisicidn de vivienda.
2/Las lineas punteadas representan un estimado con base en la
ultima fecha de datos disponibles.

El indice de morosidad de la cartera de vivienda del
Infonavit se ubicé en marzo de 2023 en uno de sus
niveles mas altos desde que se tiene registro (2007).%
El deterioro en el indicador se explica por un aumento
en la cartera vencida de los créditos denominados
tanto en pesos como en veces salarios minimos, asi
como también por una contraccién en la originacién
de cartera. Por su parte, en marzo de 2023, el indice
de morosidad de la cartera de vivienda del Fovissste
mostré una disminucidon con respecto a meses
previos, situacidon que estd asociada con el aumento
en el saldo de la cartera vigente de vivienda debido a
la mayor originaciéon de créditos hipotecarios
tradicionales (Grafica 49).

correccion de manera retroactiva en el tiempo. De esta manera no se
conocen los niveles de IMOR que serian consistentes con esta
clasificacién para el periodo anterior a diciembre 2019.
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Grafica 49
indice de morosidad del crédito a la vivienda por tipo de
entidad otorgante
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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.

Descomposicion del cambio en morosidad y género

Las mujeres suelen enfrentar mds barreras en el
acceso al crédito que los hombres.?® Por tanto, las
mujeres que superan estas barreras, pueden
presentar un mejor perfil de riesgo de crédito. En
México, asi como en otros lugares del mundo, la tasa
de morosidad de las mujeres es mas baja que la de los
hombres en créditos con caracteristicas similares de
financiamiento (Gréfica 50).2” Por ello, para estudiar
el comportamiento de la morosidad, en esta seccién
se realiza un andlisis que permite estudiar cambios
anuales en el incumplimiento distinguiendo entre
mujeres y hombres.

26 por ejemplo, Demirguc-Kunt et al (2013) encuentran que existen
brechas de género significativas en la propiedad de cuentas y el uso de
productos de ahorro y crédito, incluso después de controlar por
diferencias en caracteristicas de los individuos, como ingreso vy
educacion.

27 yéase D’Espallier et al. (2011) y Perrin y Weill (2022) donde se muestra

que a nivel internacional las mujeres registran un mayor cumplimiento
que los hombres.

Grafica 50
Diferencia entre el indice de Morosidad (IMOR) de las
mujeres y los hombres segtn la cartera de crédito
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Nota: Informacion de diciembre de 2021.

Se descomponen los cambios en morosidad en: 1)
aumentos en la participacidon de las mujeres en la
cartera de crédito (efecto participacién).”® Dado que
las mujeres son menos morosas, una mayor
participacién de las mujeres presiona a la baja la
morosidad de una cartera; 2) cambios en el tiempo
en la morosidad de mujeres y hombres, dada una
participacién inicial de las mujeres (efecto
comportamiento); y 3) cambios en la proporcién de
créditos  con distintas  caracteristicas  de
financiamiento (efecto composicién).?

Los resultados sugieren que una mayor participacion
de las mujeres redujo la morosidad en las carteras de
crédito personal, ndmina, hipotecario y empresarial
(Grafica 51a).%° Esta reduccion fue pequefia porque el
aumento en la participacion de las mujeres fue
limitado en esas cuatro carteras. Ademas, la
participacién de las mujeres disminuyd en la cartera
de automotriz por lo que, en este caso, el efecto
participacion aumentd la morosidad. Por lo tanto, se
desprende del analisis que un aumento en la
participacién de las mujeres en el crédito podria
mejorar la calidad crediticia de las cinco carteras.

28 Dado que se estudian cambios anuales, se estudian cambios de 2022.
P seusala metodologia de Oaxaca-Blinder para la descomposicion.

30 para la cartera a empresas solo se puede distinguir el género del
solicitante de un crédito para el caso de las personas fisicas con
actividad empresarial.
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Grafica 51
Cambio en la morosidad del crédito distinguiendo entre
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1/ Los valores negativos implican una presiéon a la baja en la
morosidad. Diferencia del indice de morosidad (IMOR) entre diciembre
2022 y diciembre 2021.

El efecto comportamiento redujo la morosidad de la
mayoria de las carteras (Grafica 51b y Grafica 51c).
Por ejemplo, tanto mujeres como hombres redujeron
su morosidad en las carteras de hipotecario y
automotriz, en parte, porque el empleo de los
trabajadores formales con altos salarios, que es el
que accede a este tipo de créditos, aumentd mas en
las regiones donde dichas carteras estdn mas
representadas. En sentido contrario, el efecto
composicion tendié a aumentar la morosidad en Ila
mayoria de carteras, en parte, por una reasignacion
hacia préstamos con un mayor monto de adeudo
(Grafica 51d).3!

V.2.2. Empresas privadas no financieras

El financiamiento total a las empresas privadas no
financieras del pais continla decreciendo en
términos reales, aunque el ritmo de contraccion se
redujo respecto al registrado en el Reporte previo.
Por tipo de fuente, el componente externo muestra
ya diez trimestres consecutivos de contraccion. Por
su parte, el financiamiento interno registré un
crecimiento positivo en sus tres fuentes (bancaria, no
bancaria y emision de deuda), cifra que contrasta con

31 : ) . . . L

Es decir, que hacia el interior de la cartera hubo una reasignacion
hacia créditos de mayor monto. Para entender los efectos de esta
reasignacion sobre la morosidad se comparan préstamos con la misma
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la contraccion registrada en el Reporte anterior
(Gréfica 52).
Grafica 52
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Fuentes: Banco de México, BMVy SHCP

Nota: Los porcentajes mostrados toman en consideracién 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 incluyen el saldo de cartera
del Buré de Crédito o de Condusef de aquellas entidades no
reguladas para las cuales no se tienen datos de BMV por estaren
proceso de reestructura o liquidacion.

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

Ademds, si bien el costo de emitir deuda
internacional continué elevandose desde el Reporte
previo, el perfil de vencimientos actual les da a las
empresas con este tipo de deuda cierta holgura, pues
son pocas las que enfrentan vencimientos en los
proximos dos afios.

La banca del pais es el principal otorgante de
financiamiento a las empresas. Durante los Ultimos
tres trimestres dicha cartera ha aumentado en
términos reales anuales, periodo en el que se reactivd
el crédito, después de la contraccién asociada a la
pandemia (Grafica 53). Este crecimiento se explica,
principalmente, por el aumento en la cartera de

tasa de interés y el mismo plazo, pero distintos montos de crédito. Se
encuentra que, para la misma tasa y el mismo plazo, los préstamos con
mayor monto se asocian a una mayor morosidad.
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empresas grandes y por los crecimientos en los
Ultimos meses de la cartera de las empresas de
menor tamano.

Grafica 53
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1/ La grafica circular muestra el porcentaje total de la cartera
para cada segmento.

2/ Empresas privadas no financierasy nolistadas 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 mayor al 15% en mar-20.

Respecto a la morosidad de la cartera que otorga la
banca multiple a las empresas, esta se mantuvo
practicamente en los mismos niveles durante el
cuarto trimestre de 2022 y primer trimestre de 2023,
después de haber descendido durante los tres
primeros trimestres de 2022. Al analizar la morosidad
de la cartera empresarial por tamafio del acreditado
durante el periodo que cubre este Reporte se observd

una ligera disminucién en la morosidad para las
empresas de menor tamafio (Grafica 54).

Grafica 54
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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 mar-23.

El indice de morosidad de la cartera de crédito a las
empresas otorgado por los intermediarios
financieros no bancarios aumentd con respecto al
registrado en el Reporte anterior, explicado
principalmente por el aumento en la morosidad de
las sofomes no reguladas (Grafica 55).

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, FOVI y FIFOMI).

3/ Incluye la cartera de las sofomes no reguladas y la de
empresas financieras que otorgan preponderantemente crédito
como parte del giro del negocio, tales como arrendadoras
financieras o algunos brazos financieros de empresas
automotrices.
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Empresas privadas no financieras listadas>?

La generacién de flujo operativo anual (UAFIDA) de
las empresas privadas no financieras listadas
continué con la contraccion iniciada el tercer
trimestre de 2022. Una parte de la reduccion se
explica por el efecto que ha tenido la apreciacién del
peso en los ingresos en moneda extranjera de las
empresas listadas, y que representan alrededor de
42% del total de sus ingresos. Por otro lado, si bien el
saldo de la deuda de las empresas listadas continué
disminuyendo de forma importante durante el
primer trimestre del afo, el servicio de deuda por el
pago de intereses aumentd (Grafica 56). No obstante,
el incremento en el servicio de la deuda esta acotado
ya que las empresas cuentan con una estructura de
deuda poco sensible a los aumentos en las tasas de
interés, ademas que la mayor parte de su deuda se
encuentra pactada a tasa fija. Ademas, el uso del
efectivo para el pago de deuda se estabilizé, mientras
que el uso para el gasto de inversidon registré una
recuperacion.

Grafica 56
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1/ Las siglas UAFIDA se refieren a las utilidades antes de
financiamiento, impuestos, depreciaciéony amortizacién.

En cuanto al perfil de vencimientos de la deuda
internacional de las empresas mexicanas listadas
para los proximos dos afios, son muy pocas las
empresas que registran vencimientos en dicho
periodo. Por lo tanto, cabe esperar que el
apretamiento de las condiciones financieras
internacionales no afecte de manera significativa la
capacidad de refinanciamiento de dichas empresas.

32 Incluye informacién de empresas en la BMV y BIVA.

Banco de México

No obstante, en caso de haber un aumento en la
volatilidad de la cotizacién del peso frente al délar,
los estados financieros de las empresas con
exposicién por riesgo cambiario podrian verse
afectados.

Por su parte, la exposicién de la banca del pais a
empresas privadas no financieras listadas que
presentan alguna vulnerabilidad es baja relativa al
capital neto de la banca. Algunos bancos pequefios
presentan una alta concentracién crediticia en ciertos
sectores econdmicos y en caso de enfrentar choques
comunes, el nivel de su capital neto podria
deteriorarse; no obstante, el impacto seria acotado.

En esta edicidn del Reporte, se incorpora el indice de
Vulnerabilidades de Empresas Listadas (IVEL) (ver
Recuadro 2). Este indicador mide las vulnerabilidades
para las empresas, tanto a nivel agregado como
desagregado por sector econémico, con las ultimas
cifras disponibles. En el dltimo trimestre, el valor del
IVEL disminuyd respecto a los dos trimestres previos
debido a la reduccién en los indicadores de
apalancamiento de las empresas.

Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2023 43

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2023-1S-RSF/AD13E435-C1E2-4574-8ED6-5EAF02F339CD.html

Banco de México

Recuadro 2: indice de Vulnerabilidades de Empresas Listadas

I. Introduccién

Las vulnerabilidades o desbalances financieros de empresas no
financieras pueden generar afectaciones sobre la estabilidad
financiera.! Un efecto directo se presenta cuando, ante la
materializaciéon de un choque adverso, las empresas mas
vulnerables incumplen la deuda contraida con instituciones
financieras del pais, potencialmente comprometiendo su
solvencia y su capacidad para proveer crédito a la economia. Las
vulnerabilidades de las empresas también pueden tener un
efecto indirecto sobre el sistema financiero via su impacto en el
crecimiento econédmico y en sus relaciones con otros acreditados.
Esto ocurre cuando, ante un choque negativo, las empresas mas
apalancadas tienen que enfrentar una reduccién de gastos e
inversion, lo cual amplifica el efecto inicial del choque sobre la
actividad econémica y sobre las instituciones financieras con las
que estas empresas, o los agentes ligados a ellas, tienen pasivos.

En un contexto de condiciones financieras apretadas y mayor
aversion al riesgo entre los inversionistas, las condiciones de
acceso al financiamiento para las empresas no financieras se
pueden volver mds restrictivas, especialmente para aquellas con
vulnerabilidades. Lo anterior puede tener un impacto en la
generacion de nuevos proyectos de inversion y puede aumentar
el riesgo de refinanciamiento de ciertas empresas, generando
una potencial afectacion a la estabilidad del sistema financiero.
Dada la relacién entre las vulnerabilidades de las empresas no
financieras y la estabilidad financiera, es importante dar
seguimiento simultaneo a varios de sus indicadores financieros,
tales como el apalancamiento, la capacidad de servicio de la
deuda y las condiciones de financiamiento.

En este Recuadro se presenta un Indice de Vulnerabilidades de
Empresas Listadas (IVEL) en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
y la Bolsa Institucional de Valores (BIVA). El objetivo es resumir,
en un solo indicador, un conjunto de variables del sector
corporativo no financiero que proveen informaciéon trimestral
sobre la potencial vulnerabilidad del sector ante choques
adversos. Asimismo, se muestra la relacion que guarda este
indice con otras variables que miden el riesgo de crédito del
sector corporativo en México. La metodologia permite obtener
informacion de las vulnerabilidades de las empresas listadas a
nivel sectorial o por la actividad econémica de las mismas. Se
utiliza una base de datos construida a partir de informacion
financiera y contable de las empresas no financieras listadas que
reportan trimestralmente a las bolsas de valores.

1yéase Committee on the Global Financial System (2022) y Adrian et al. (2015).
2 Para el calculo del indice, se estandarizan |as variables, se modifica el signo de las
variables en caso de ser necesario para que un mayor nivel de la variable refleje
mayor vulnerabilidad. Sea x;;, la variable i de la categoria j en el trimestre t. Esta
recibe el siguiente tratamiento:

Xy = Signo; X (xijt —#i) / 0;
donde Signo; toma el valor de 1 o -1, segun lo indicado en la Tabla 1. p; y
g; representan la media y la desviacion estandar de la variable i.
Posteriormente se obtiene la diferencia respecto a su promedio mévil de los ultimos
cuatro afos:

t—1
PM _ o~ E —
xl]t =Xyt — Xijh /16
h=t-16

Il. Metodologia y datos

La metodologia de calculo del indice de vulnerabilidades se basa
en la descrita por el Banco Central Europeo (2020) y utiliza
informacidn agregada que las empresas listadas reportan en sus
estados financieros a las bolsas de valores. El indice esta
relacionado con otros indicadores de riesgo del sector
corporativo como el de la deuda en riesgo de Feyen et al. (2017)
y con indicadores basados en modelos de probabilidad de
incumplimiento de empresas, tales como el de Duan et al. (2012).

Este indice resume la informacién contenida en cinco categorias
de indicadores financieros, los cuales concentran informacién
sobre el estado que guarda la situacién financiera de las
empresas. Estas categorias son: capacidad del servicio de la
deuda, apalancamiento, refinanciamiento, rentabilidad vy
actividad. Las primeras tres categorias estdn relacionadas con la
deuda de la empresa y procuran medir el apalancamiento de la
empresa, la capacidad de cubrir sus obligaciones, asi como el
potencial riesgo de refinanciamiento. Las ultimas dos categorias
se relacionan con la actividad de la empresa: la primera mide la
rentabilidad de la misma y la segunda incluye algunos indicadores
de la operacion de la empresa que indican si el negocio es viable
y tiene potencial de crecimiento.

El IVEL se obtiene al promediar los subindices de las cinco
categorias de vulnerabilidades, por lo que se le otorga el mismo
peso a cada una.? Un mayor valor del indice refleja una mayor
vulnerabilidad. Cabe recalcar que se calcula la diferencia de cada
variable respecto a su promedio movil de los Ultimos cuatro afios;
por lo cual, un nivel positivo (negativo) indica vulnerabilidades
por arriba (abajo) de las observadas en los ultimos cuatro afios.
La Tabla 1 presenta un resumen de las variables, categorias y
signos asignados en el célculo del IVEL.

La base de datos incluye a todas las empresas publicas no
financieras que han cotizado en el mercado accionario
mexicano.? La informacién tiene frecuencia trimestral desde el
primer trimestre de 2000 hasta el primer trimestre de 2023.

Las variables transformadas se promedian al interior de cada categoria para
construir subindices:

o
- 1 5
Subindice;, = W Zx”
fj £
=1

Para construir el indice agregado:

"=

5

. 1

Indice; = 3 Z Subindice;,
j=1

3 En total se utiliza informacién de 115 empresas listadas en las bolsas de valores; no
obstante, en cada periodo el promedio del nimero de empresas con informacién
disponible es de 85.
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Tabla1
Categorias, variables y signo asignado 1/2/.3/
Capacidad o q
de servicio | Apalanca- | Refinancia- | poniopiidad | Actividad
R miento miento
Intereses Deuda / DeudaCP/ [ Rendimiento Ingresos /
pagados / Capital Deuda LP sobre Activos
UAFIDA (+) (+) Activos totales
(+) ) ()
Efectivo / Deuda / Efectivo / UAFI/ Dias de
Activo total Ingresos Deuda CP Ingresos cuentas por
- + (-) (-) cobrar
(+)
Intereses Deuda neta / Flujo de Capitaliza- Dias de
pagados / UAFIDA Efectivo de cién de cuentas por
Efectivo (+) Operacion / mercado / pagar ¢/
(+) Deuda CP Capital -
(-) contable
()
Crecimiento Costo CAPEX/
real anual de promedio Flujo de
los ingresos ponderado Efectivo de
) del capital / Operacién
(+) (6]

1/ Las variables que provienen del estado de resultados o del estado de flujo de
efectivo consideran flujos de los dltimos 12 meses.

2/ Un signo positivo significa que un mayor nivel del indicador refleja mayor
vulnerabilidad. Un signo negativo significa que un mayor nivel refleja menor
vulnerabilidad, por lo que se le asigna el signo negativo para la construccion del indice.
3/ UAFI: utilidad antes de financiamiento e impuestos.

UAFIDA: utilidad antes de financiamiento, impuestos, depreciacion y amortizacion.
CAPEX: negativo del flujo de efectivo por actividades de inversion.

4/ Para agregar estas variables a nivel sistema se toma un promedio ponderado por
activos de cada empresa. Para el calculo del resto de las variables, se toma la suma de
los conceptos de todas las empresas.

I1l. Resultados

En la Grafica 1 se muestra el indice de vulnerabilidades. Destaca
que el indice alcanza sus mayores niveles de vulnerabilidad,
primero, durante la crisis financiera global de 2008. En este
periodo se observé un deterioro en la rentabilidad de las
empresas. Posteriormente, el indice registréd niveles elevados
durante 2014 y 2015, cuando distintas empresas del sector de
construccion de viviendas enfrentaron problemas financieros que
se vieron reflejados en su capacidad del servicio de la deuda.
Finalmente, durante la pandemia por COVID-19 se observaron
vulnerabilidades asociadas al apalancamiento del sector.

Grafica 1
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

Destaca que, a marzo de 2023, el nivel del IVEL estuvo por debajo
de su media histérica y esto se debe principalmente a que el
apalancamiento de las empresas se ha reducido recientemente.

Aun asi, la categoria de refinanciamiento indica que esta puede
ser una fuente de vulnerabilidad debido, principalmente, a un
incremento en el costo promedio ponderado del capital.

Adicionalmente, el indice se puede calcular para cada sector de
actividad econémica, lo que se muestra en la Grafica 2. Se aprecia
gue las empresas del sector de construccién fueron las mas
afectadas durante 2014, lo cual se reflejé en sus elevados niveles
de deuda y la baja generacion de efectivo. Por su parte, las
empresas del sector servicios fueron las que exhibieron mayores
vulnerabilidades durante la pandemia por COVID-19 debido a un
deterioro en su generacion de flujo de efectivo ocasionado, en
parte, por las medidas de confinamiento. Destaca también que,
al primer trimestre de 2023, todos los subindices tienen un nivel
bajo. Si bien el sector de telecomunicaciones muestra el mayor
nivel de vulnerabilidad, este se encuentra cercano a su media
historica.
Grafica 2
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

1/ El gréfico circular representa la participacion de cada sector
en los activos totales de las empresas listadas al primer
trimestre de 2023.

Finalmente, se explora la relacion que tiene este indice de
vulnerabilidades con indicadores de riesgo de crédito de las
empresas como el nimero de rebajas netas de calificacion
crediticia de empresas no financieras mexicanas (la diferencia
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entre el nimero de rebajas y alzas), el valor del CEMBIA, y la
probabilidad de incumplimiento promedio del sector corporativo
mexicano estimada por Bloomberg.

En la Grafica 3 y en la Gréfica 4 se compara el IVEL con los
indicadores antes mencionados y se observa que el nivel del IVEL
por lo general tiene una correlacién positiva con estos
indicadores. Destaca que las relaciones mas altas suelen ser
contempordneas o con un ligero adelanto del IVEL; sin embargo,
una limitante del IVEL es que su disponibilidad puede ser menos
oportuna al utilizar informacién de reportes trimestrales de las
empresas listadas. Asi, los resultados sugieren que el IVEL es un
indicador util y complementa a otros indicadores agregados de
riesgo que se utilizan de manera recurrente para informar sobre
la coyuntura y los riesgos a la estabilidad financiera.

Grafica 3
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg, S&P,
Moody's y Fitch.

1/ Para facilitar su comparacién, todas las variables se
estandarizan restando su media y dividiendo entre su desviacion
estandar.

2/ Representa la diferencia entre las rebajas y las alzas en las
calificaciones crediticas de empresas mexicanas anunciadas por
S&P, Moody's y Fitch.

3/ Representa el Corporate Emerging Market Bond Index para
México publicado porJP Morgan.

4/Representa el promedio ponderado, porsaldo de deuda, de la
probabilidad de incumplimiento de empresas listadas, con base
en el modelo DRSK de Bloomberg.

IV. Consideraciones finales

Las vulnerabilidades de las empresas tienen varias dimensiones,
por lo que resulta Gtil resumir los indicadores financieros mas
relevantes de las empresas en su conjunto. El indice de
Vulnerabilidades de Empresas Listadas presentado en este
Recuadro permite identificar episodios de alta vulnerabilidad de
las empresas que podrian tener un impacto en el riesgo de
crédito del sector corporativo y, por tanto, en la estabilidad
financiera. Asimismo, el IVEL permite analizar las
vulnerabilidades de las empresas por su fuente y sector
econoémico con el objetivo de analizar de forma practica e

4 El CEMBI es un indicador que mide el diferencial del rendimiento de la deuda
internacional del sector corporativo mexicano.

intuitiva los riesgos de las empresas. Ademads, el indice esta
correlacionado con otros indicadores de riesgo del sector
corporativo mexicano.

Grafica 4
Correlacion cruzada del IVEL con otros indicadores
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Eje horizontal: NUmero de trimestres Y
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg, S&P,
Moody's y Fitch.

1/El nivel de cada barra representa el valor de la correlacién del
indicador especificado con el IVEL adelantado t trimestres,
donde t se grafica en el eje horizontal. Si la barra alcanza un
nivel maximo con t positivo, se puede interpretar que el
indicador se adelanta al IVEL. Si la barra alcanza un nivel maximo
con t negativo, se puede interpretar que el IVEL se adelanta al
indicador.
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V.2.3. Sector publico
V.2.3.1. Gobierno Federal

El balance del Sector Publico mostré un déficit al
cierre de 2022 mayor al programado en el Paquete
Econdmico para ese afio. Al interior de este balance,
tanto los ingresos como los gastos presupuestarios
del Sector Publico fueron superiores a lo previsto en
la Ley de Ingresos de la Federacién (LIF) y en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) de
2022. Asi, al cierre de 2022, los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (RFSP) registraron un
déficit de 1.28 billones de pesos, equivalente a 4.5%
del PB. Por su parte, el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFSP) se ubicd en 14.1 billones de pesos,
equivalente al 49.4% del PiB (Grafica 57 y Grafica 58).

Grafica 57
Requerimientos financieros del sector publico
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Fuente: SHCP

1/ Corresponde a los RFSP sin remanente de operacion del Banco de
México. Cifras positivas (+) representan un déficit y cifras negativas (-)
representan un superavit. Los datos observados para 2009-2022 son del
Informe sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda
Publica del primer trimestre de 2023, las estimaciones de 2025-2028 son
de los Criterios Generales de Politica Econémica y para 2023 y 2024 se
usa la actualizacion de las estimaciones de los Pre-Criterios Generales de
Politica Econédmica 2024.

33 Al cierre de abril, el balance del sector publico fue de -64.4 mmp. Los
ingresos presupuestarios fueron de 2,361.7 mmp y el gasto neto total
fue de 2,426.1 mmp. Por su parte, los RFSP fueron de -115.9 mmp,
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Grafica 58
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Cifras a abril 2023.

Fuente: SHCP.

1/ Corresponde al saldo histérico de los RFSP sin remanente de operacion
del Banco de México. Los datos observados para 2009-2022 son del
Informe sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda
Publica del primer trimestre de 2023, las estimaciones de 2025-2028 son
de los Criterios Generales de Politica Econdmica y para 2023 y 2024 se
usa la actualizacion de las estimaciones de los Pre-Criterios Generales de
Politica Econdmica 2024.

En el primer trimestre de 2023, el balance del Sector
Publico tuvo un déficit menor al anticipado en el
Paquete Econdmico 2023. En este balance, tanto los
ingresos como los gastos presupuestarios se ubicaron
por debajo de lo programado en la LIF 2023 y a lo
previsto en el PEF 2023, respectivamente. Por su
parte, los RFsP registraron un déficit de 185.2 miles de
millones de pesos (mmp) y el SHRFSP se ubicd en 14.0
billones de pesos.>

Para el cierre de 2023, el Gobierno Federal anticipa
un déficit del balance publico de 3.7% del piB. Para
alcanzarlo, prevé que los ingresos presupuestarios en
2023 sean menores a los previstos en la LIF 2023 en
131.5 mmpy que el gasto presupuestario en 2023 sea
menor al establecido en el Per 2023 en el mismo
monto. Asi, se estima que los RFSP representen un
4.2% del PIB y que el SHRFSP se ubique en 49.9% del piB
(Gréfica 57 y Gréfica 58).

mientras que el SHRFSP fue de 13.9 billones de pesos. Ver “Informacion
de Finanzas Publicas y Deuda Publica, Enero - Abril de 2023” de la
SHCP.
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V.2.3.2. Empresas productivas del Estado
Petrdleos Mexicanos (Pemex)

Al cierre de marzo de 2023, Pemex registré una
utilidad trimestral 54% menor a la observada el
mismo trimestre del afio previo. El menor nivel de
utilidad se explica, principalmente, por una
disminuciéon en los ingresos de la operacion,
compensada parcialmente por la utilidad cambiaria
derivada de la apreciacién del peso frente al délar.3*
Por su parte, el saldo en pesos de la deuda total de
Pemex, que incluye proveedores, disminuyd 7%
durante el mismo periodo respecto al cierre de
2022.% Ademas, el indicador de liquidez disminuyd
con respecto al trimestre pasado debido a Ia
reduccidn en la reserva de efectivo durante el mismo
periodo (Grafica 59).

En términos de la estructura de vencimientos de la
deuda de Pemex, a marzo de 2023 la empresa
enfrenta vencimientos de deuda por 31.8 mil
millones de ddlares en 2023 y 2024 (29.5% del total),
de los cuales la mayor parte (72%) corresponden a
deuda bancaria, deuda por emisiones de bonos en
moneda extranjera (17%) y el resto en emisiones de
bonos en moneda nacional (11%) (Gréfica 60).3
Adicionalmente, durante el primer trimestre de 2023,
el cbs de Pemex a cinco afios aumentd con respecto
al trimestre previo; el aumento se dio a partir de
febrero de 2023.

34 Ver Reporte de resultados al primer trimestre 2023 de Pemex.

35 . . .
El saldo de la deuda en ddlares se mantuvo sin cambios respecto al
trimestre previo.

Grafica 59
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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.

Grafica 60
Vencimientos de deuda de Pemexl/, mar-23
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1/ Al cierre de marzo del 2023, se reporté deuda por vencer
durante el primer trimestre del afio como vigente. Dicho saldo se
incluye, para efectos de la grafica, dentro del saldo por vencer
durante el segundo trimestre de 2023.

Entre septiembre de 2022 y marzo de 2023, los
riesgos de la exposicion de la banca multiple a Pemex
se mantienen acotados, si bien la exposicién directa
a dicha empresa productiva del estado registré un
incremento, en tanto que las exposiciones a los
proveedores a Pemex presentaron una reduccién.

36 El saldo total de deuda de Pemex asciende a 107.8 mil millones de
ddlares, de acuerdo con cifras de BMV al 1T23.
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Comision Federal de Electricidad (cFE)

Al cierre de marzo de 2023, CFE registrd una utilidad
trimestral casi tres veces superior a la observada en
el mismo trimestre del afio anterior. La utilidad se
explica por los mayores ingresos a causa de una
mayor demanda de clientes domésticos e
industriales, un menor costo de operacién asociado
al uso de energéticos y otros combustibles como
insumos, asi como por un incremento en la utilidad
cambiaria derivada de la apreciacién del peso frente
al délar. Por su parte, el saldo en pesos de la deuda
de la empresa disminuyé en 5.4% con respecto al
trimestre anterior, explicado por una disminucién en
el financiamiento con proveedores y arrendamientos
financieros, asi como por un efecto cambiario
favorable.

En términos de la estructura de vencimientos de la
deuda de CFg, a marzo de 2023 la empresa enfrentaba
vencimientos de deuda por 5.4 mil millones de
ddlares durante 2023 y 2024 (representa el 22% del
total de deuda), de los cuales la mayor parte (74%)
corresponde a deuda bancaria, deuda por emisiones
de bonos en moneda extranjera (16%) y el resto por
emisiones de bonos en moneda nacional (10%)
(Grafica 61).

37 Ver comunicado de prensa numero 21 y numero 23 del afio 2023 de
la SHCP. La transaccién es por un monto de 5,943 millones de ddlares.
La adquisicion se planea realizar a través del Fondo Nacional de
Infraestructura (Fonadin), administrado por Mexico Infrastructure
Partners, y financiamiento de la banca. La SHCP hara una aportacion de
capital al Fonadin de 45 mil millones de pesos para contar con 51% del
valor del capital de riesgo. Ademads, se tendrd un financiamiento por
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Grafica 61
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1/ Al cierre de marzo del 2023, se reporté deuda por vencer
durante el primer trimestre del aflo como vigente. Dicho saldo se
incluye, para efectos de la gréfica, dentro del saldo por vencer
durante el segundo trimestre de 2023. No se incluye intereses de
deuda de Pidiregas ni con proveedores.

Ademas, el indicador de liquidez mejord con respecto
al trimestre pasado por una disminucién en los
pasivos con proveedores y una mayor reserva de
efectivo. A marzo de 2023, las exposiciones directas
de la banca mdultiple a crg, asi como a sus
proveedores, registraron niveles similares a los
observados en septiembre de 2022. Por ultimo, el 4
de abril el Gobierno Federal anuncié un acuerdo con
Iberdrola para adquirir 13 plantas de generacién de
electricidad, mismas que CFE operara.’’

V.2.3.3. Entidades federativas

Durante 2022, la mayor parte del financiamiento que
obtuvieron los gobiernos subnacionales fue de largo
plazo. En este sentido, al primer trimestre de 2023, el
crédito a largo plazo representé alrededor del 96%
del total del crédito a estos gobiernos, mostrando
una tendencia creciente. Asimismo, durante el
primer trimestre de 2023 se registr6 un menor
dinamismo en la contratacién de créditos de corto
plazo respecto al mismo periodo del afo anterior. De
esta manera, se mantienen acotados posibles riesgos
de vencimiento de deuda y posibles presiones a los

66,500 millones de pesos con la banca de desarrollo (Banobras,
Nacional Financiera y Bancomext) y algunos bancos comerciales del
pais.
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ingresos participables y de libre disposicién. Por otra
parte, la banca de desarrollo mantuvo su
participacién en el financiamiento otorgado a estos
gobiernos, a la vez que la banca multiple continda
siendo su principal acreedor (Grafica 62).

Grafica 62
Financiamiento a los gobiernos subnacionales
Eje derecho: Saldos en miles de millones de pesos
Eje izquierdo: Por ciento
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Al primer trimestre de 2023, no obstante que la tasa
THE a 28 dias ha incrementado su nivel, las
condiciones del financiamiento bancario de los
gobiernos estatales fueron favorecidas por el
esquema competitivo para la obtencion de
recursos.®® Lo anterior se ha reflejado, en algunos
casos, en costos de financiamiento
comparativamente menores, permitiendo asi acotar
posibles presiones en el costo del servicio de estos
financiamientos (Grafica 63).

38 La Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y los
Municipios establece que, para el manejo sostenible de las finanzas
publicas, las entidades federativas deberdn realizar procesos

Grafica 63
Tasa de interés promedio ponderada de las ofertas de crédito
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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 deberan realizar
procesos competitivos para la licitacion de deuda publica yuna
vez celebrados los instrumentos juridicos relativos, el ente
publico debera publicar en su pagina oficial de internet los
resultados en dichos instrumentos.

2/ Informacién publicada al 31 de mayo de 2023 por los
gobiernos estatales.

Desde septiembre de 2022, las agencias calificadoras
mantuvieron, en la mayoria de sus revisiones, una
mejor percepcion del riesgo crediticio de los
gobiernos subnacionales. En efecto, en el periodo
sefialado tres gobiernos estatales presentaron
cambios al alza en su calificacion y el resto se
mantuvo sin cambios. Por su parte, como resultado
de impagos recurrentes en su deuda de corto plazo,
el gobierno de una entidad federativa continda con
las calificaciones crediticias mdas bajas y con alta
probabilidad de incumplimiento.

Por su parte, los gobiernos municipales calificados
por estas agencias presentan, en algunos casos,
condiciones que han favorecido su mejoria en la
percepcién de riesgo crediticio. Asi, en el periodo
sefialado, quince entidades registraron cambios en su
calificacion, once al alza y cuatro a la baja; en
particular, un gobierno municipal mostré una mejora
marginal en su calificacidn con alto riesgo crediticio y

competitivos para la licitacion de deuda publica y una vez celebrados
los instrumentos juridicos relativos, el ente publico debera publicar en
su pagina oficial de internet los resultados en dichos instrumentos.
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un municipio presentd un deterioro al ubicarse en la
calificacion mas baja.

En cuanto al sistema de alertas de endeudamiento de
la sHCP, a marzo de 2023, veintinueve gobiernos
estatales registraron niveles sostenibles de
endeudamiento, cuatro entidades mas que en el
primer trimestre de 2022; adicionalmente dos
entidades se encuentran en observacion y ningun
gobierno  estatal presenté un nivel de
endeudamiento elevado (Figura 1a). Por su parte, a
diciembre de 2022, alrededor de dos tercios de los
gobiernos municipales con informacién sobre su
endeudamiento exhibieron niveles sostenibles de
deuda, en tanto que dos municipios del estado de
Durango y un municipio del estado de Sonora
registraron niveles de endeudamiento elevados
(Figura 1b).

Figura 1
Sostenibilidad de deuda de gobiernos subnacionales
a) Gobiernos estatales, informacion trimestral
2022-1 2023-1

ENDEUDAMIENTO SOSTENIBLE

Chihuahua, Coahuila, Colima,

Chihuahua, Coahuila
Nuevo Ledn, Quintana Roo

ENDEUDAMIENTO ELEVADO

Durango Ninguna entidad
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b) Gobiernos municipales, informacion semestral
2021-2 2022-2
ENDEUDAMIENTO SOSTENIBLE

52 municipios

Baja California Sur (2),
Coahuila (4), Durango (6),
Guerrero, Jalisco (4),
Meéxico (3), Michoacan (3),
Morelos (7), Nayarit (2),
Nuevo Leodn, Puebla,
Quintana Roo (3),

San Luis Potosi, Sonora (5),
Tlaxcala, Veracruz (7),
Zacatecas

32 municipios

Chihuahua (3), Coahuila (3),
Durango (6), Jalisco (2),
Meéxico (4) Morelos (3),

Nayarit, Puebla,
Quintana Roo, San Luis Potosi,
Sonora (2) Tlaxcala,
Veracruz (4)

ENDEUDAMIENTO ELEVADO

Ninguin municipio

3 municipios
Mapimi, Tlahualilo (Durango),
Puerto Pefiasco (Sonora)

Cifras al primer trimestre de 2023 para los gobiernos estatalesy
al segundo semestre de 2022 para los gobiernos municipales.

Fuente: Elaborado a partir de datos de la SHCP.

1/ El estado de Tlaxcala no presenta financiamientos vy
obligaciones para 2022y 2023.

2/ Al segundo semestre de 2021, 205 municipios no entregaron
informacidon y 16 entidades no fueron calificadas, mientras que
al segundo semestre de 2022, 126 municipios no entregaron
informaciény 48 entidades no fueron calificadas.

De esta manera, los niveles de deuda de los gobiernos
estatales y municipales se mantienen en condiciones
sostenibles, segun estos indicadores.

V.2.4. Sector externo y flujos de capital

Las entradas de capital pueden permitir a los sectores
gue tienen acceso al financiamiento externo, como,
por ejemplo, el sector publico, reducir su uso del
crédito bancario interno. Como resultado, se liberan
recursos que pueden ser utilizados en otros sectores
de la economia (Ver Recuadro 3: Rango del valor
natural de los flujos de portafolio). En el cuarto
trimestre de 2022 hubo salidas de capital que fueron
mas que compensadas por las entradas de capital del
primero de este afio. Asi, el sector publico siguid
sustituyendo crédito bancario interno y liberando
recursos para otros sectores (Grafica 64). La
magnitud de dicha sustitucion continudé siendo
moderada, pero aumento en el primer trimestre de
2023.
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Grafica 64
Contribucion de los flujos netos de capital al crecimiento del
financiamiento interno real del sector ptblico */
Puntos porcentuales

Contribucidn al financiamiento del sector publico

©  Se usan recursos

Financiamiento externo
reduce uso del crédito 4
bancario

Se liberan recursos

1]} v | Il I v | 1] I \" |
2020 2021 2022 2023

Cifras al primer trimestre 2023

Fuente: Banco de Méxicoy CNBV

1/ La contribucion de los flujos de capital al financiamiento se
obtiene como la diferencia entre la tasa de crecimiento anual
del financiamiento real y la tasa que se habria observado en
ausencia de estos flujos. Esta ultima tasa se obtiene
suponiendo, en un modelo de vectores autorregresivos (VAR),
que los coeficientes asociados a los flujos de capital y los
choques a estos soniguales a cero. El modelo utiliza datos del 1T
2010al 172023y una ventana mévil de 31 trimestres. Los flujos
de capital estédn definidos como la suma de los flujos netos de
inversion directa, portafolio y otra inversién.

La cuenta corriente registrd un superdvit de 0.7% del
PIB en el dltimo trimestre de 2022 y un déficit de 3.6%
del PIB en el primero de 2023 (Grafica 65a). Al interior
de esta cuenta, la balanza comercial no petrolera
mostré un superavit en el cuarto trimestre de 2022 y
en el primero de 2023, si bien de menor magnitud en
este Ultimo caso. Para la balanza comercial petrolera
el saldo fue deficitario en ambos trimestres, con un
saldo mas negativo en el primero de 2023 (Grafica
65b). La cuenta financiera registré un préstamo neto
al exterior en el cuarto trimestre de 2022, en buena
medida, por la salida de recursos en el rubro de otra
inversion. En el primer trimestre de 2023 hubo un
endeudamiento neto con una fuerte entrada de
flujos, principalmente en el rubro de inversidn
directa.

Grafica 65
Cuenta corriente y balanza comercial:
a) Cuenta corriente
Por ciento del PIB

B Saldo de Cuenta Corriente

| 1l | I | I | ] | ] | 1l |
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cifras al primer trimestre 2023
Fuente: Banco de México e INEGI

b) Balanza comercial

Millones de ddlares

30,000 BN Balanza Comercial Total
Balanza Comercial Petrolera
20,000 Balanza Comercial No Petrolera
10,000
0
-10,000
-20,000

| U] | I | ] | ] | 1] | i |
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cifras al primer trimestre 2023
Fuente: Banco de México e INEGI

Con base en la informacién oportuna del Instituto de
Finanzas Internacionales (/IF, por sus siglas en inglés),
se observa que en las economias emergentes los
flujos de portafolio de los inversionistas no residentes
continuaron mostrando entradas de capital en el
ultimo trimestre de 2022 y el primero de 2023. Asi, se
consolida la recuperacién que habian venido
mostrando los flujos de portafolio desde octubre de
2022, después de la caida que habian tenido al inicio
del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. Para
México, también se consolidd la recuperacion de los
flujos de portafolio, destacando en este sentido el
mes de diciembre de 2022 por su buen desempeiio.
En marzo de 2023, los flujos mostraron un menor
dinamismo reflejo de los acontecimientos ocurridos
en el sector bancario de EUA y Europa (Grafica 66).
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Grafica 66
Flujos acumulados de portafolio de no residentes
a México y EMEs */
Porcentaje del PIB de 2020

05 7

Flujos acumulados de portafolio de no residentes en México
0.3 A

Flujos acumulados de portafolio de no residentes en EMEs

011 — N\ . . . . . . . ,
-0.1 1

-0.3 1

-0.5 A

-0.7 1

-0.9 -
Feb Mar Abr May Jun Jul Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
2022 2023

Cifras a marzo 2023

Fuente: Institute of International Finance (IIF)

1/ En la medida de flujos de portafolio de las economias
emergentes se incluyeron aquellos paises considerados en la
seccion de politica monetaria y mercados financieros
internacionales del Informe Trimestral Enero-Marzo 2021 para
los cuales habia informacidn disponible en el IIF. Esta medida se
obtuvo de sumar los flujos de todas estas economias ydividirla
por la suma de su PIB en 2020. Los flujos se acumularon desde
marzo de 2022. La ultima informacién para el resto de las EMEs
es de marzo 2023 dado que es la informacién disponible mas
actualizada que permite obtener un numero suficientemente
grande de estos paises.

La posicion (neta) deudora de inversion internacional
de México aumentd en el cuarto trimestre de 2022
respecto al mismo trimestre del afio anterior. Por el
lado de los activos en el exterior, las inversiones de
los residentes en México disminuyeron 2.2% y, por el
lado de los pasivos, las inversiones procedentes del
exterior disminuyeron 0.8% (Gréfica 67).

Banco de México

Grafica 67
Posicién de inversién internacional Y/
Miles de millones de ddlares

1,500 Posicién neta
Activos en el exterior de residentes en México
1,000 Pasivos mexicanos en manos de no residentes
500
0
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Cifras al cuarto trimestre 2022

Fuente: Banco de México

1/ Corresponde a la posicién de inversion internacional al final
del periodo. La posicién neta de inversién internacional se
obtiene de restar los pasivos a los activos y luego sumar la
posicion internacional de derivados. A los pasivos de mexicanos
en manos de no residentes se le cambia el signo respecto a
como se mide en las estadisticas de posicién de inversion
internacional de la balanza de pagos para obtener el calculo de
la posicién acreedora neta del pais.

El contexto internacional continda imponiendo
riesgos hacia delante, entre ellos, la incertidumbre de
tasas de las principales economias avanzadas y una
desaceleracion de la economia global. Por ello, es
necesario que México siga manteniendo la solidez de
sus fundamentos macrofinancieros, para asi
preservar la confianza de los inversionistas vy
minimizar los efectos de una posible disminucién en
la oferta de financiamiento externo.
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Recuadro 3: Rango del valor natural de los flujos de portafolio

I. Introduccién

Los flujos de capital son esenciales para el crecimiento econémico
en las economias emergentes (EMEs). Estas economias tienen
menores tasas de ahorro y, por ende, usan mds los recursos
externos para financiar inversion, lo que puede favorecer la
productividad y acumulacién de capital.! Ademas, los flujos de
capital canalizan el ahorro de los inversionistas extranjeros. Estos
inversionistas tienen portafolios mas diversificados, lo que
permite financiar proyectos de mas riesgo, pero también mayor
productividad.? Asi, los flujos de capital pueden ser beneficiosos
en el largo plazo, ya que pueden impulsar el producto potencial
de una economia.

No obstante, los flujos de capital, y en particular los de portafolio,
pueden fluctuar considerablemente en horizontes mas cortos
porque dependen de factores que varian no Gnicamente en el
largo plazo (factores estructurales), sino también de factores que
cambian en periodos cortos (factores coyunturales) y factores
que, sin llegar a ser estructurales, tienen un efecto mas duradero
(factores persistentes). Por ejemplo, un dato de actividad
econdmica por encima de lo esperado y una reforma estructural
que aumente el producto potencial podrian atraer flujos de
capital a una EME. No obstante, entre estos dos eventos, se
espera que el segundo tenga efectos de mayor permanencia.

Por ello, es importante considerar el concepto de valor natural de
los flujos de portafolio. Este valor mide la parte de los flujos que
no depende de factores coyunturales y, por tanto, se ve
influenciada solo por los factores persistentes y estructurales.
Asi, cualquier diferencia entre los flujos observados y el valor
natural permite identificar correcciones al alza o a la baja en los
flujos de portafolio hacia delante. Estas correcciones pueden ser
importantes, ya que pueden generar a su vez ajustes (al alza o a
la baja) en otras variables, como el precio de los activos
financieros o el tipo de cambio.

La estimacion del valor natural es compleja debido a que: i) este
no es directamente observable, por lo que debe ser inferido
mediante métodos cuantitativos sujetos a incertidumbre
estadistica, y ii) no es constante, ya que los fundamentos
economicos y el entorno macrofinanciero que los determinan,
tanto los globales como los idiosincrasicos, se ajustan a lo largo
del tiempo.

En este Recuadro se calcula un valor natural de los flujos de
portafolio para el mediano plazo y otro para el largo plazo en
México. Dado que la medicion de estos valores implica
incertidumbre se usan varios métodos estadisticos. Con las
estimaciones puntuales de cada método se construye un rango
para el valor natural a cada plazo, reconociendo la incertidumbre
a la que esta sujeta la estimacion.

1 Blanchard y Fischer (1989) y Obstfeld y Rogoff (1994) mencionan canales por los
que los flujos de capital incrementan la productividad y la acumulacién de capital.
2 Obstfeld (1994) argumenta que el financiamiento por parte de inversionistas mas
diversificados permite a los sectores y empresas con alta productividad, pero poco
capital propio, acceder al crédito y alcanzar una escala productiva mayor.

3 Borio y Lowe (2002) muestran que distintas variables macrofinancieras como el
crédito y los precios de los activos financieros presentan movimientos ciclicos muy

Il. Factores coyunturales, persistentes y estructurales que
afectan al nivel natural de los flujos de portafolio

Los flujos de portafolio dependen de distintos factores:

I. Factores coyunturales. Los factores coyunturales que afectan a
los flujos de portafolio pueden entenderse como choques
temporales a la economia que alteran la asignacién del ahorro de
los inversionistas globales entre distintas economias y la
demanda de fondos de un pais en el corto plazo. Pueden
identificarse dos tipos de factores coyunturales de acuerdo a la
duracién de sus efectos: a) los que tienen efectos en el muy corto
plazo y b) los que tienen efectos de una duracién similar a la del
ciclo econédmico vy, por tanto, tardan un poco mas en disiparse.

En el muy corto plazo, por ejemplo, la publicacion de un dato de
inflacidn en las economias avanzadas por encima de lo esperado
puede generar fluctuaciones en los flujos de capital de las EMEs.
No obstante, si las noticias posteriores van en sentido contrario,
y nho confirman la tendencia al alza en el crecimiento de los
precios, el efecto sera de muy corto plazo. En un plazo también
corto, pero de una duracién similar a la del ciclo econémico, un
aumento en la confianza del consumidor puede aumentar
transitoriamente el gasto agregado en consumo, la demanda
agregada y la actividad en |a fase alta del ciclo. Esto puede a su
vez aumentar las importaciones y la demanda de fondos del pais,
generando entradas temporales en los flujos de capital.

II. Factores persistentes. Los factores persistentes que afectan a
los flujos de portafolio pueden entenderse como cambios
prolongados en la demanda de ciertos activos, por cambios en las
restricciones que enfrentan las autoridades y los inversionistas
para evaluar el riesgo de estos activos, y en las restricciones que
enfrentan los inversionistas en la asignacion de su portafolio.
Estos factores, que se relacionan con la existencia de
imperfecciones o fricciones en los mercados financieros, estan
asociados por ejemplo a la liquidez global o cambios regulatorios,
tienden a ocurrir en horizontes medianos y, aun sin ser
permanentes, pueden alterar la asignacion del ahorro global
entre paises de forma prolongada, mas alla del ciclo econémico.?

La inclusion de los bonos de una EME en un indice global de renta
fija, por ejemplo, puede relajar las restricciones que enfrentan los
inversionistas para evaluar el riesgo de estos activos. Cuando no
hay suficiente informacién para hacer esta evaluacion, la
inclusién en un indice de renta fija puede ser interpretado como
una buena sefal, relajar las restricciones que enfrentan los
inversionistas al darles mds informacion sobre el riesgo de los
activos y atraer flujos de capital a una EME.* Ademas, una politica
de expansion cuantitativa de una economia avanzada puede
incrementar la liquidez global, aumentar la demanda de ciertos
activos e incentivar la toma de riesgo. Estas politicas pueden

persistentes que tipicamente tienen una duracion mayor a la del ciclo econémico.
En este contexto, se introduce el concepto de ciclo financiero.

4 Denis, McConnell, Ovtchinnikov y Yu (2003); y Platikanova (2008) expresan que la
inclusién de indices reduce la asimetria de informacion entre inversionistas y el
emisor del bono.
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reducir las tasas de largo plazo de los activos mas seguros y
reforzar las restricciones que enfrentan los inversionistas en la
asignacidn de su portafolio. Asi, las menores tasas pueden hacer
que los inversionistas con mds restricciones, como contar con
objetivos de rendimiento fijos, para cumplir con ellos, se vean
obligados a demandar activos de mayor riesgo y rendimiento,
como pueden ser los bonos de una EME.>

lll._Factores estructurales. Los factores estructurales pueden
entenderse como transformaciones en los fundamentos
economicos que alteran el ahorro que la economia global genera,
o en la capacidad de un pais para captar dicho ahorro. Estos
factores, asociados por ejemplo con el desarrollo tecnoldgico,
con la demografia y con el marco institucional de un pafis,
cambian de manera muy lenta en el tiempo y generalmente son
de una permanencia considerablemente mayor, por lo que su
incidencia sobre los flujos de portafolio es de mas largo plazo.

Una disminucidon en la propension al ahorro, propiciado por
ejemplo por una recomposicién demografica a nivel mundial,
reduce el ahorro global y los flujos de capital a las EMEs en el largo
plazo. Reformas institucionales, como el establecimiento de un
banco central independiente, pueden aumentar la confianza de
los inversionistas en un pais, resultando en una mayor
participacion en el portafolio de los inversionistas globales.

Figura 1
Flujos naturales de mediano y largo plazo
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Fuente: Banco de México.

> En general, politicas que aumentan la liquidez y reducen las tasas de largo plazo
incentivan una mayor toma de riesgo de los inversionistas (BIS, 2004; Rajan, 2005).
© Para determinar los ciclos econémicos, se usé la brecha del PIB respecto a su
tendencia, la cual se estima con un filtro de Hodrick-Prescott. El promedio se calcula
como media moévil. La ventana en la que se calcula dicha media termina en el
trimestre de referencia, mientras que el inicio de la ventana se elige de manera que
su tamafio corresponda a la duracién del ciclo anterior al del trimestre de referencia.
Ademds, se realizd un ejercicio adicional para validar estos resultados. En este
ejercicio adicional, se utilizé, para determinar los ciclos econémicos, al fechado de
ciclos econdmicos oficial que emite el Comité de Fechado de Ciclos de la Economia
de México. Se encontrd que los resultados eran muy similares cuando se usaba esta
metodologia.

7 Se usa un valor de suavizamiento de A = 1,600, ya que los datos son trimestrales.
Ademds, se aplica el método de correccion de cola de St-Amant y van Norden (1997).

lll. Estimaciones del valor natural de los flujos de portafolio

Se usan métodos estadisticos basados en la informacion histérica
de los flujos y métodos estadisticos basados en modelos
econdmicos, para estimar el valor natural de los flujos de
portafolio de mediano y largo plazo. Con las estimaciones
puntuales de cada método se construye un rango para el valor
natural y se interpretaran los resultados con base en |a diferencia
entre dicho rango y los flujos observados (suavizados con una
media atrasada de un afio).

El valor natural de los flujos en el mediano plazo

Promedio de flujos en un ciclo econdmico. Un indicador
simple del valor natural de mediano plazo es el promedio de
los flujos de portafolio durante el ciclo econémico.® Al tomar
el promedio durante todo el ciclo, se eliminan los factores
coyunturales de corto plazo y de muy corto plazo. Por tanto,
las desviaciones de los flujos respecto al valor natural de
mediano plazo dependen Unicamente de factores
coyunturales, como, por ejemplo, los cambios en demanda
agregada mencionados arriba, que solo tienen efectos al
interior del ciclo econdmico, hasta que los precios de bienes
y servicios se ajustan. Por el contrario, los cambios en el valor
natural de mediano plazo dependen Unicamente de factores
persistentes y estructurales.

Componente de mediano plazo de los flujos de portafolio. A
través de un filtro Hodrick-Prescott se descomponen los
flujos de portafolio en dos elementos: uno que refleja las
fluctuaciones ligadas al ciclo econémico y otro que refleja
fluctuaciones de un plazo mayor. Este segundo elemento
puede interpretarse como una medida aproximada del valor
natural de los flujos en el mediano plazo.”

Modelo de Fratzscher (2012) para el mediano plazo. Se usa el
modelo de Fratzscher (2012) en el que los flujos de portafolio
dependen de factores de atraccion (factores pull),
relacionados con las caracteristicas idiosincrasicas de una
economia, y factores de presién (factores push), relacionados
con las caracteristicas del entorno global.8

El valor natural de los flujos en el largo plazo

Promedio de flujos en tres ciclos econdmicos. Se toma el
promedio de los flujos de portafolio durante tres ciclos
economicos. Al tomar el promedio durante tres ciclos, se
eliminan los factores coyunturales y persistentes. Asi, las

2 Entre los factores push y pull estan |a tasa de interés interbancaria de equilibrio
(TIE), la tasa efectiva de Fondos Federales, el spread Ted, calculado como la
diferencia entre la tasa de bonos del Tesoro de EUA y la tasa LIBOR a tres meses, el
indice VIX, los retornos de las bolsas de acciones de México y EUA vy los indices de
sorpresas macroeconomicas en México y EUA estandarizados. Se reporta como flujo
natural el valor predicho del modelo de regresion estimado en ventanas moviles de
ocho afios, consistente con la duracién tipica maxima de un ciclo econémico. Para
excluir el efecto de los factores coyunturales, el valor predicho se calcula con un
promedio de las variables independientes en la ventana maovil, con excepcion de las
tasas de interés. Estas ultimas entran con el valor observado debido a que, segun la
medida de importancia propuesta por Drehmann et al. (2012), una parte mayor de
su movimiento es guiada por factores persistentes.
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desviaciones de los flujos respecto a su valor natural de largo
plazo dependen también de factores persistentes, como, por
ejemplo, la liquidez global mencionada arriba, que solo tiene
efectos al interior del ciclo financiero, hasta que las fricciones
o imperfecciones en los mercados financieros que afectan las
restricciones que enfrentan las autoridades vy los
inversionistas dejan de tener influencia. Por el contrario, el
valor natural de los flujos en el largo plazo se mueve
Unicamente por cambios en los factores estructurales.®

Componente de largo plazo de los flujos de portafolio. Se usa
el filtro Hodrick-Prescott para extraer el componente de largo
plazo de los flujos, que excluye las fluctuaciones del ciclo
econdmico y las de mediano plazo.1°

Nivel de flujos naturales de Burger et al. (2022). Se usa una
medida de Burger et al. (2022), basada en el modelo
econdmico de Tille y van Wincoop (2010). En este modelo, el
nivel natural de flujos de largo plazo depende de la
disponibilidad de ahorro global y el peso de cada economia
en el portafolio de los inversionistas globales.!

IV. Resultados

La Grafica 1 muestra los flujos observados (con una media mévil
atrasada de un afo para suavizar las fluctuaciones), la estimacion
del valor natural de mediano plazo para cada una de las tres
metodologias consideradas, y el rango gue se deriva de estas tres
estimaciones. Desde 2000 hasta principios de la Crisis Financiera
Global de 2007, el rango del valor natural mostré pocos cambios.
Sin embargo, a partir de 2009 este rango comenz6 a aumentar,
reflejando la incidencia al alza de factores persistentes, como la
blsqueda de rendimiento por parte de inversionistas globales
ante un escenario de mayor liquidez global por las politicas de
expansion cuantitativa implementadas por los bancos centrales
de las economias avanzadas. Ademas, la inclusion de México en
el indice global de renta fija WGBI (World Government Bond
Index) también puede haber contribuido a este aumento del
rango.'? Posteriormente, desde finales de 2014, el rango del valor
natural de mediano plazo comenzé a disminuir, en buena
medida, por el retiro gradual de las medidas de liquidez.!3 A partir
de entonces, la integracién de China en los mercados financieros
internacionales, en parte reflejada por su inclusion en indices
globales de renta fija como el WGBI, podria haber provisto
informacion adicional a los inversionistas y mejorado la
percepcion sobre el riesgo y la calidad de los bonos chinos.!4 Esto
podria haber propiciado a su vez una sustitucién por bonos de
economias como México, ejerciendo mas presién sobre el rango.

9 Para determinar la duracién de cada ciclo econdmico, se usa la brecha del PIB
respecto a su tendencia, |a cual fue estimada utilizando un filtro de Hodrick-Prescott.
10 Se usa un filtro de Hodrick-Prescott. Se extienden los datos hasta el periodo
correspondiente manteniendo fijo el inicio. Se usa un pardmetro de suavizamiento
de A = 400,000, recomendado por Drehmann y Yetman (2018) para fenémenos que
duran mas de un ciclo econémico, como la brecha de crédito. Ademas, se aplica el
método de correccion de cola propuesto por St-Amant y van Norden (1997) para
ajustar el efecto desproporcionado de las dltimas observaciones.

11 Burger, et al. (2022) miden el ahorro (privado) global como la suma entre paises
de la variable de ahorro nacional del FMI, menos el endeudamiento neto
gubernamental. Para medir la participacién de activos de un pais dentro del
portafolio global, los autores toman la razén de su posicion de inversion

Las desviaciones de los flujos respecto a su valor natural de
mediano plazo (la holgura) se explican por factores coyunturales.
Asi, la holgura se corrige cuando dichos factores se desvanecen,
es decir, cuando los precios de bienes y servicios se ajustan
completamente vy finaliza un ciclo econémico. Por ejemplo, a
finales de 2000 y principios de 2002 los flujos se situaron por
debajo del rango de su valor natural de mediano plazo, reflejando
la fase baja del ciclo econémico en Estados Unidos por la revision
a la baja en las expectativas de beneficios asociadas a empresas
tecnoldégicas y su impacto negativo sobre la actividad econémica
de México. No obstante, esta holgura no duré mas que un ciclo
econdmico, pues se corrigid en el periodo inmediatamente
posterior con una reversion en el sentido opuesto.

Grafica 1
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Fuente: Banco de México, FMI, Bloomberg, CreditSuisse e IIF
1/ Los flujos de portafolio a México de 2023 T1 fueron imputados con
informacion del IIF.
2/ Media mévil de un afo.
3/ La medida del modelo de Fratzscher (2012) empieza en 2017 por el
inicio de los datos del IIF (2009) y la muestra requerida para estimar la
primera ventana mavil de ocho afios.

2014 2017 2020 2023

Por su parte, el rango de los flujos naturales de largo plazo ha
aumentado de manera sostenida y gradual conforme el
crecimiento econdmico global ha ido aumentando |la
disponibilidad del ahorro (Gréfica 2). Ademas, las mejoras
institucionales del pais, como la adopcion de un banco central
independiente con metas claras de inflacion y de un marco fiscal

internacional sobre la suma de la riqueza de los demds paises del mundo. Fuente:
Banco de México, FMI WEO, Credit Suisse.

12 México entr6 al WGBI en 2010.

13 La inclusion de una economia en indices de renta fija, como el WGBI, o los cambios
de estrategia de portafolio relacionados a los bonos soberanos de un pais, como el
de Noruega, se ven reflejadas en el valor natural en la medida en que tengan un
impacto sobre los flujos de portafolio de México. Asi, por ejemplo, se observa que
tanto la entrada de China como el cambio en la estrategia del Fondo Soberano
Noruego afectaron a los valores naturales en México, de manera mas pronunciada
para el valor natural de mediano plazo y para los eventos relacionados a la entrada
que China, que para el cambio de estrategia del Fondo Soberano Noruego.

14 China entré6 al WGBI en 2021.
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prudente, han generado confianza para captar mayores niveles
de estos recursos, ejerciendo mas presion al alza sobre el rango
natural de largo plazo de los flujos de portafolio.

En este caso, la holgura se debe a factores coyunturales y
persistentes y también anticipa correcciones futuras en un
sentido opuesto, si bien en periodos mas largos. Por ejemplo, el
que los flujos estuvieran por arriba del rango a mediados de los
afios 2010 es consistente con la correccién a la baja que tuvieron
en afios posteriores. Recientemente, la holgura entre los flujos
observados y los valores de equilibrio de largo plazo se ha vuelto
significativa, lo que indicaria una posible correccién al alza.

Grafica 2
Rango de los flujos naturales de largo plazo v
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Fuente: Banco de México, FMI, Bloomberg, CreditSuisse, IIF
1/Los flujos de portafolio a México de 2023 T1 fueron imputados
con informacién del IIF.

2/ Media movil de un afio.

V. Conclusién

Al igual que otras tendencias no observadas en el nivel de
equilibrio de indicadores econémicos, como las tasas de interés
nominal y real neutral, la tasa de desempleo natural y el producto
potencial, el valor natural de los flujos de capital es informativo
para los hacedores de politica econédmica, ya que les permite
distinguir entre fluctuaciones coyunturales y de muy corto plazo
y fluctuaciones que podrian ejercer efectos mas duraderos
(Burger et al. (2022)). La estimacidn de los valores naturales de
los flujos de portafolio para el mediano y largo plazo en México
sugiere que existe espacio para que los flujos de portafolio
crezcan hacia delante. En el futuro, estudios adicionales podrian
investigar qué variables han afectado la holgura en distintos
periodos y, cuando se cuente con mas informacion, estudiar
como afectaran fenémenos recientes, como la pandemia o el
nearshoring, al valor natural de los flujos en el largo plazo.

En este contexto, es de vital importancia que el pais continte con
la senda de fortalecimiento institucional y la adopcién de politicas
publicas que le han venido permitiendo incrementar el valor
natural de largo plazo de los flujos de portafolio. La captacién de
recursos externos es importante para el crecimiento de la
productividad y la acumulacién de capital en una economia
emergente.
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V.3. Instituciones

La banca continda siendo el intermediario financiero
mas importante, seguida de las siefores (Cuadro 3).
Ademas, los activos del sistema financiero tuvieron
un ligero crecimiento. Si bien los activos de la banca
multiple y la mayoria de los otros intermediarios
financieros no bancarios (0IFNB) aumentaron, los de
inversionistas institucionales (fondos de inversidn,
siefores y seguros) y casas de bolsa registraron
disminuciones. Por otro lado, la concentracion de las
cinco entidades mds grandes por sector se redujo en
el caso de la banca multiple; sin embargo, aumento
ligeramente para la mayoria de las otras instituciones
financieras, situacién que contrasta con lo observado
en el Reporte previo.
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Cuadro 3
Instituciones que forman parte del sistema financiero mexicano
Participacion
Nimero de de los activos Tasa de crecimiento Cf)ncentra.cién de |i’|5
entidades? totales en real anu.al de los cinco entldad:,s mas
en el sistema activos grandes
financiero en el PIB

Sin unidad Por ciento Por ciento Por ciento Por ciento
Banca comercial” 50 453 44.1 2.1 66.5
Siefores (afores)” ¥ 118 (10) 19.1 18.6 17 75.9
Fondos de inversién (operadoras)” 626 (30) 10.5 10.2 0.1 67.5
Instituciones de fomento® 10 9.8 9.5 1.9 88.4
Seguros yfianzas 113 7.7 7.5 -0.5 431
Casas de bolsa 36 35 34 223 60.1
Sofomes no reguladasg/ 1,341 1.9 1.8 -2.0 12.7
Sofomes reguladasm/ 25 1.0 1.0 5.6 73.3
Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo (socaps) 154 0.8 0.8 2.9 54.6
Sociedades financieras populares (sofipos)“/ 37 0.2 0.2 75.6 79.7
Uniones de crédito 72 0.2 0.2 -15 49.1
Almacenes generales de depésito 15 0.1 0.1 5.1 92.8
Total Sistema na. 100.0 97.5 0.8 na.
Memo: Infonavit, Fovissste e Infonacot 3 8.5 8.3 1.7 n.a.

Cifras a marzo de 2023.

Fuente: BMV, CNBV, CNSF, Consary Condusef

1/Este cuadroincluye el financiamiento directo otorgado por las instituciones financieras aqui mencionadas, porlo que no necesariamente calzan con el financiamiento directo e inducido
reportado en la seccién de Banca de Desarrollo.

2/ Se refiere al nimero de entidades que reportan activos positivos y puede diferir al nimero de entidades autorizadas para operar.

3/Las cinco entidades con la mayor concentracion de activos dentro de su respectivo sector son:

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

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

Operadoras de fondos de inversion: BBVABancomer Gestion, Impulsora de Fondos Banamex, Sam Asset Management, Operadora de Fondos Banorte y Operadora Actinver.

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

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

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

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

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

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

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

Uniones de crédito: Ficien, Union de Crédito Agricultores de Cuauhtémoc, Unidn de Crédito para la Contaduria Piblica, Unidn Crédito Alpura y Agropecuario de la Laguna.

Almacenes generales de depdsito: Afirme, Mercader, 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.
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 unincremento en el nimero de Siefores debido a la transicién al nuevo Régimen de Inversion de las Siefores basado en Fondos Generacionales, de
acuerdo a las modificaciones normativas emitidas el 16-dic-2019 por la Consar. Ver comunicado en |a siguiente liga: https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/517105/BP-32-
7/Las operadoras de fondos de inversion (30) administran en total 626 fondos de inversion.
8/Incluye a la banca de desarrollo (6), FND y a los fideicomisos de fomento (FIRA, FOVI y FIFOMI)
9/ Las cifras referentes al nimero de sofomes no reguladas provienen del Registro de Comisiones - RECO (Condusef). Se consideran para efectos del nimero a aquellas sofomes que presentan
cartera positiva. Las cifras de activos se refieren a la cartera de crédito total otorgada por estas entidades reportadas a Condusef. No se toman en cuenta las carteras de crédito de aquellas
sofomes no reguladas que otorgan crédito inicamente a entidades relacionadas ofiliales al no ser intermediarios crediticios en estricto sentido.
10/ Consideran a las sofomes que son reguladas por tener un vinculo patrimonial con un banco, pero no son subsidiarias de este Ultimo y por lo tanto no consolidan sus activos. Algunas
pertenecen a un grupo financiero. Ademas se incluyen a aquellas sofomes que son reguladas porque emiten deuda bursétil en la BMV.
11/En diciembre de 2022, Nu México, 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 sofipos, con una participacién en activos del 40% del
total, incrementando la concentracién de las cinco entidades de mayor tamafio del sector a 80% desde el 66% reportado en el REF anterior. Antes de esta migracion, no se tiene informacién

de esta entidad al ser su estatus el de una empresa financiera no publica y por lo tanto no se incorporaba en ninguna estadistica de este o ediciones anteriores del Reporte.
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V.3.1. Banca Multiple

En el Ultimo trimestre de 2022 y el primero de 2023,
los activos de la banca multiple continuaron
recuperandose, derivado principalmente de la
expansion de la cartera de crédito y de las
operaciones con valores.

Por el lado del pasivo, este también presentd un
incremento, como reflejo principalmente de mayores
niveles de captacidn. En este contexto, el costo que
las instituciones bancarias pagan por su captacion no
ha reflejado completamente el actual ciclo de
apretamiento. En efecto, si bien si se registré un
aumento en los costos de captacion (Grafica 68a), el
cambio estructural que se observd durante 2020 en
la captacion total de la banca multiple, hacia un
mayor nivel de captacién a la vista,® pudo haber
conducido a que dicho aumento haya sido de menor
magnitud que lo implicado por la trayectoria de la
tasa objetivo. En particular, dado que las cuentas de
captacién a la vista tienden a pagar una tasa mucho
menor que las cuentas de captacion a plazo, la mayor
proporcién de la captacion a la vista observada en el
ciclo alcista que inicié en junio de 2021 conduce a que
la tasa ponderada del costo de captacidn total tenga
un menor grado de respuesta que en ciclos
anteriores, en los cuales la participacién de la
captacidn a la vista era menor. Por otro lado, la tasa
activa aplicable a la totalidad de la cartera crediticia
de la banca miltiple ha mostrado una mayor
respuesta que en el ciclo alcista previo, pero
claramente menor a la del ciclo de 2019 a 2021
(Grafica 68b).

En este contexto, la sensibilidad del balance de la
banca multiple ante variaciones en las tasas de
interés muestra posiciones equilibradas entre activos
y pasivos, de tal manera que el efecto de ajustes en
los niveles de las tasas es, en general, acotado.

39 Ver Recuadro 5 del Reporte de Estabilidad Financiera del segundo
semestre de 2022.

Grafica 68
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Cifras para el costo de captacién al mes de abril 2023, para la
tasa implicita de la cartera crediticia al mes de marzo de 2023.
Fuente: CNBVy Banco de México

1/ La intermediacién se define como la captacién total en
moneda nacional y la cartera crediticia en moneda nacional y
moneda extranjera.

2/ Son considerados 3 ciclos de revisién de la tasa objetivo, el
primero al alza del 17 de diciembre de 2015 al 20 de diciembre
de 2018 (525 puntos base), el segundo a la baja del 15 de agosto
de 2019 al 12 de febrero de 2021 (-425 puntos base), y el tercero
al alza del 25 de junio de 2021 al cierre de abril de 2023 (725
puntos base). El costo de captacién promedio mensual de la
banca multiple en moneda nacional incluye los depésitos a la
vista, depdsitos a plazo e interbancario.

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

Cabe mencionar que, si bien se ha observado un
incremento en la cartera de crédito, dicha cartera
esta lejos de ser mayor a los recursos captados por la
banca multiple (Gréfica 69).
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Grafica 69
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1/ Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas. Incluye
moneda nacional ymoneda extranjera.

Solvencia

Las instituciones de banca multiple contintan siendo
las instituciones mas importantes en términos de
activos totales del sistema financiero y su
participacién dentro de los activos totales ha
aumentado, en contraste con una menor
participacién de otras instituciones financieras. En
general, las instituciones de banca multiple
mantienen amplios niveles de capitalizacién y de
liquidez.

En particular, el indice de capitalizacidn (ICAP) registrd
un aumento de 55 pb entre septiembre de 2022 y
marzo de 2023 al registrar un nivel de 19.30% (Grafica
70). Este comportamiento reflejé una expansién en el
capital regulatorio, derivado de un incremento en el
capital fundamental, que mas que compensd un
mayor nivel de los activos sujetos a riesgo, resultado
de una expansién de los activos sujetos a riesgo de
crédito y a riesgo operacional (Grafica 71). En
particular, el crecimiento del capital fundamental
reflejé tanto un aumento en el capital ganado, como
una reduccién de inversiones en acciones de
subsidiarias financieras de algunos bancos. Por su
parte, el incremento de los activos sujetos a riesgo
operacional se origind, en parte, por la entrada en
vigor del requerimiento bajo la metodologia del
indicador de negocio a partir de enero de 2023. De
esta manera, la banca multiple presentd niveles
elevados de capitalizacion, que le hubieran permitido
enfrentar posibles riesgos derivados de la coyuntura.
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Grafica 70
Integracion del capital regulatorio de la banca
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1/Elindice de capitalizacidon se calcula como la razén del capital
neto entre los activos ponderados por riesgo. El capital neto se
calcula como la suma del capital fundamental, el capital basico
no fundamental y el capital complementario. El capital
fundamental incluye el capital ganadoy aportaciones realizadas
por los accionistas, y es el de mayor capacidad para absorber
posibles pérdidas. Por su parte, el capital basico no fundamental
considera las obligaciones subordinadas perpetuas y reservas
en exceso, por lo que tiene menor capacidad de absorciéon de
posibles pérdidas; en tanto que el capital complementario
contiene obligaciones subordinadas con plazo determinado, por
lo que tienen la menor capacidad para absorber posibles
pérdidas.

Grafica 71
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Fuente: Banco de México

1/ Los activos ponderados por riesgo de crédito reflejan los
riesgos asociados a la cartera crediticia. Por su parte, los activos
ponderados por riesgo de mercado son una medida de riesgo
que una institucion bancaria mantiene por los factores de
mercado a los que estan expuestos sus activos; mientras que los
activos ponderados por riesgo operacional miden los riesgos
asociados a posibles pérdidas por inadecuaciéon o fallas en
procesos internos, personal y sistemas internos o a causa de
eventos externos.
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Con relacidn al proceso de venta del segmento de
banca de consumo y minorista de Citibanamex,
anunciado en 2022, la entidad continué con la
evaluacidn de las posibles opciones de venta y en
mayo de 2023, Citigroup anuncié que, después de un
cuidadoso andlisis, el proceso de venta sera mediante
una oferta publica inicial (op1) en alguna bolsa de
valores. Se espera que la separacién de los negocios
objeto de venta se complete durante la segunda
mitad de 2024, y que la opI ocurra durante el 2025.4°
Cabe seialar que la opl era una de las alternativas
para la venta desde el principio del proceso. En este
contexto, el proceso de venta, a través de este
mecanismo, deberda cumplir en todo momento con
las condiciones establecidas en el marco regulatorio
mexicano.

Rentabilidad

La rentabilidad de la banca multiple, medida como el
cociente de la utilidad neta de doce meses entre el
capital contable promedio del periodo (ROE), continua
con una tendencia creciente. En particular, al cierre
de marzo de 2023 dicha variable registré un aumento
respecto al ultimo Reporte. El nivel de rentabilidad de
la banca en su conjunto obedece a mayores ingresos
por margen financiero y de intermediacidn, en
relacién con los niveles de gasto en provisiones
crediticias y de administracion (Grafica 72). No
obstante, existe heterogeneidad entre los bancos del
sistema debido a las diferencias en los modelos de
negocios. Usualmente, aquellos con un mayor nivel
de rentabilidad y capitalizacién pueden afrontar
choques de mejor manera y tienen mayor flexibilidad
para originar cartera de crédito en condiciones
adversas.

40 Ver comunicado de Citigroup.

Grafica 72
Componentes de la rentabilidad de la banca multiple (flujos
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Porciento del capital promedio de 12 meses

® Margen Financiero
Ingresos por negociadon
B Gasto Administrativo
ROE RQE
4:6 : : 54 J

80

B Comisiones Netas
M Otros ingresos
Provisiones
ROE

junio-22 septiembre-22 diciembre-22 marzo-23

Cifras a marzo de 2023
Fuente: CNBV

Indicadores financieros en riesgo

Los prondsticos de algunos indicadores financieros de
la banca son herramientas utiles para identificar
tendencias y permiten identificar de manera
adelantada situaciones potenciales de acumulacién o
materializacién de riesgos. Sin embargo, los
prondsticos puntuales aportan informacion limitada
sobre estos indicadores. Utilizando la metodologia
presentada en el Recuadro 6 del Reporte de
Estabilidad Financiera de junio de 2022, es posible
construir proyecciones de algunos indicadores
relevantes, de manera que no solo se cuente con un
prondstico puntual, sino al estimar diferentes
cuantiles, se cuenta con una distribuciéon, lo cual,
ademas, permite identificar en qué indicadores existe
mayor nivel de incertidumbre en la estimacion, lo que
suele reflejarse, también, en mayores niveles de
riesgo.

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

Los indicadores sobre medidas de rentabilidad
muestran que, después de sufrir caidas durante la
pandemia, tanto el ROE como el margen financiero
(Gréfica 73 y Gréfica 74) recuperaron sus tasas de

41 .
En todos los casos se presentan los prondsticos fuera de muestra a un
horizonte de tres meses, obtenidos utilizando regresiones cuantilicas
de dichos indicadores.
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crecimiento, pero con una tendencia a regresar a las
tasas de crecimiento previas a la pandemia.

La proyeccién del crecimiento del crédito muestra,
también, wuna ligera desaceleraciéon, y una
considerable incertidumbre observada en la mayor
dispersién de las estimaciones (Grafica 75). Al igual
que con los indicadores de rentabilidad, se observa
un regreso a los niveles previos a la pandemia.

Grafica 73
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Grafica 74
Pronésticos fuera de muestra con un horizonte de 3 meses:
Margen financiero
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Grafica 75
Pronésticos fuera de muestra con un horizonte de 3 meses:
Crecimiento real del crédito
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Finalmente, se muestran los indicadores de la tasa de
crecimiento de la morosidad ajustada del portafolio
(IMORA). Este indicador también refleja un alto grado
de incertidumbre, y si bien, todavia se encuentra en
niveles bajos, de hecho, negativos, la distribucién de
la tasa de crecimiento muestra niveles altos de
incertidumbre sobre este indicador (Grafica 76).

Grafica 76
Prondsticos fuera de muestra con un horizonte de 3 meses:
IMORA
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito de la banca, medido por el valor
en riesgo condicional (cvar) al 99.9% de nivel de
confianza como proporcién del portafolio de crédito,
disminuyé durante el primer trimestre de 2023 luego
de haberse mantenido en niveles estables durante el
cuarto trimestre de 2022, pasando de 6.0% en
septiembre de 2022 a 5.7% en marzo de 2023 (Grafica
77a).%%  Este comportamiento se  explica
principalmente  por  disminuciones de las
correlaciones de incumplimiento de las carteras de
crédito empresarial, a la vivienda y al consumo de los
Ultimos meses (Gréafica 77b).**

Grafica 77
a) Valor en riesgo condicional (CVaR) de crédito por tipo de
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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.

42 E valor en riesgo condicional (cvaRr) permite analizar las pérdidas en
la cola de la distribucién, 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.

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

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

1/ Componentes utilizados como insumos principales para el

cdlculo del CvaR de la cartera.

2/Probabilidad de incumplimiento promedio de la cartera enun

horizonte anual.

3/ Concentracién de la cartera crediticia medida a través del

indice de Herfindahl-Hirschman.

4/ Correlacién de incumplimiento promedio de la cartera en un

horizonte anual.

Considerando todas las exposiciones de la cartera de
crédito de la banca mdultiple, se genera una
distribucidn de pérdidas crediticias potenciales, con
el fin de estimar diferentes métricas de riesgo de
crédito (Grafica 78). Cabe destacar que, si bien la
cartera de consumo estd mas atomizada, tiene una
probabilidad de incumplimiento relativamente
elevada que hace que su contribucion al cvar sea
considerablemente mayor a su participacion sobre el
saldo de la cartera total (43% vs. 24%).

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

44 Las probabilidades y correlaciones de incumplimiento utilizadas en el
modelo se estiman a través de las tasas de incumplimiento histéricas
observadas de los créditos, cuya referencia puede consultarse en
Banco de México, Reporte sobre el Sistema Financiero 2006 (mayo de
2007), Recuadro 10.
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Grafica 78
Distribucion de pérdidas crediticias del sistema por cartera
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1/ El porcentaje de pérdida para cada cartera es relativo a la
pérdida total dentro de cada intervalo. Los niveles del VaR vy
CVaR sonal 99.9%.

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

Se construyen indicadores para evaluar cémo la
inflacion, el empleo formal y el crecimiento
econdmico (medido a través del IGAE) afectan al
riesgo de crédito en las carteras empresarial, de
ndmina, hipotecario, automotriz, personal y ABCD.

Para la cartera empresarial, el indicador sefiala riesgo
cuando el IGAE cae en el agregado y/o cuando la
actividad econdmica cae en los sectores con mas
participacién en el crédito.* El indicador mejord
respecto al udltimo dato del Reporte anterior
reflejando menor riesgo de crédito (Grafica 79). La
mejora fue mayor a la del IGAE, por el buen
desempefio que mostraron sectores con mas peso en
el crédito que en la produccién, como construccidn.

4 El indicador se construye como la suma del crecimiento econémico en
los distintos sectores. El peso que recibe el crecimiento de cada sector
es igual a su participaciéon en el crédito empresarial. Por tanto, se
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Grafica 79
Riesgo de crédito de la cartera empresarial por cambios en la
actividad econémica
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Fuente: Elaboracién propia coninformacién de Banco de México
e INEGI

Para el indice el O corresponde al riesgo asociado con el IGAEde
febrero 2020 (periodo base).

Para las carteras de némina, hipotecario vy
automotriz, los indicadores sefalan riesgo cuando el
empleo formal cae en el agregado y/o cuando cae en
mercados laborales con mas participacion en el
crédito.”® El indicador de némina mejor6 respecto al
ultimo dato del Reporte anterior. Esto, a pesar de la
desaceleracion en el empleo formal, por el buen
desempeiio de mercados laborales con elevada
participacién en el crédito, como el de mayores
salarios en el Estado de México (Grafica 80). Para las
carteras de hipotecario y automotriz el indicador
también mejord, con una mejora significativa para
vivienda por el buen desempeiio del empleo en
entidades con mas edificaciéon, como la Ciudad de
México.

capturan cambios agregados y sectoriales en el crecimiento
econémico.

4 Se define el umbral del empleo formal de altos salarios como la
mediana de la distribucién salarial histérica de los acreditados.
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Grafica 80
Riesgo de crédito de la cartera de ndmina por cambios en el
empleo formal

Variacién anual en por ciento
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion de Banco de México,
INEGI e IMSS

Para las carteras de ABCD y personal, los indicadores
miden riesgo por inflacién, ya que los acreditados en
estas carteras tienen menos poder adquisitivo y se
ven mas afectados por el aumento de precios.*” Los
indicadores sefialan riesgo cuando aumenta la
inflacion general y/o cuando aumenta la inflacién en
componentes del gasto que consumen mas los
acreditados con mas participacidon en una cartera de
crédito.”® Desde el dltimo Reporte, el riesgo para
ABCD disminuyd. Esta disminucion fue mayor a la de
la inflacién general porque: (i) los acreditados* con
mas participacion en ABCD gastan
proporcionalmente mas en alimentos; (ii) la inflacién
en alimentos cayd mas en términos anuales que la
general. El riesgo en crédito personal también
disminuyd, pero menos que en ABCD ya que: (i) sus
acreditados gastan mas en vivienda y educacién; (ii)
parte de la caida en la inflacién de vivienda se
compensé por la mayor inflaciéon en educacién
(Grafica 81).%°

47 Véase el Recuadro 1: Inflacién y morosidad en el crédito al consumo no
revolvente en el Reporte de Estabilidad Financiera diciembre 2022.

48 Para construir los indicadores primero se estima la inflacion a la que
estd expuesto cada municipio, y luego se calcula un promedio nacional
ponderando cada municipio por su share de crédito personal y ABCD.

4 Los acreditados se identifican mediante los patrones de gasto
considerando los estratos sociodemograficos de cada regién del pais.

0 Este ejercicio utiliza los datos del indice de precios al consumidor
basado en la estructura de informacién por objeto del gasto y actividad
econdmica por entidad federativa, en la que se presenta la informacién
desagregada de rubros de gasto como alimentos, educacion,

Grafica 81
Riesgo de crédito en las carteras personal y ABCD por
cambios en la inflacion
Variaciéon anual en porciento
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado de la banca, medido a través del
cvaR de mercado como proporcién del capital neto,
mostré un ligero incremento durante el periodo de
septiembre de 2022 a abril de 2023, pasando de
5.11% en septiembre a 5.41% en abril; con un valor
minimo de 5.03%, alcanzado en noviembre de 2022.
El cambio obedece, principalmente, a los ajustes de
las posiciones de las instituciones bancarias en
instrumentos que estan expuestos al riesgo de tipo
de cambio, asi como en instrumentos de deuda, que
son sensibles a aumentos en las tasas de interés, al
igual que el riesgo de instrumentos de renta variable.
Dicho aumento, fue contrarrestado por el
incremento en el capital neto durante el mismo
periodo (Grafica 82).

esparcimiento y vivienda, entre otros. Esta clasificacion permite un
analisis detallado a nivel de estados y tipo de componente de gasto.
Esta informacion se diferencia de la proporcionada por el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y sus subindices, tales como
subyacente y no subyacente, y sus respectivos desagregados. Un
ejemplo ilustrativo es el rubro de vivienda: en la clasificacién por
objeto del gasto, este rubro incluye conceptos como energia eléctrica
y combustibles. Sin embargo, en la clasificacién por subindices del
INPC, el rubro de vivienda, que esta en el subindice subyacente,
excluye dichos conceptos, ya que estos se registran en el subindice no
subyacente.
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Grafica 82

Valor en Riesgo Condicional (CVaR ) al 99.9% para el riesgo de
mercado de la banca multiple

Por ciento del capital neto
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Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer

La sensibilidad del portafolio de los titulos de deuda
a cambios en las tasas de interés, medida a través de
la duracién, con base en informacion de mercado, ha
mostrado una tendencia creciente a partir de marzo
de 2023, cambiando la tendencia decreciente
observada anteriormente. Este cambio se debe
principalmente a la recomposicion de los portafolios
de las instituciones a instrumentos con plazos
remanentes mayores a un afio. Al mes de mayo, la
duracidn se ubicd en un nivel promedio de 1.35 afios,
mostrando un aumento marginal con respecto al
valor en diciembre de 2022 de 1.31 afios (Grafica 83).

Grafica 83
Duracion promedio mensual de la posicion de la banca
multiple
Afos
1.8 q
1.7 4
16 T I_
LN

151 - -llT ,

.
1.4 4 —.u---:__-. | | .
13 A . .

™

12

mar-21 jun-21 sep-21 dic21 mar-22 jun-22 sep-22 dic22 mar-23

Cifras a mayo de 2023
Fuente: Banco de México

Banco de México

Riesgo de liquidez

Durante el primer semestre de 2023, la liquidez del
sistema bancario se mantuvo holgada, medida por los
indicadores de liquidez de corto plazo, tanto en
moneda nacional como extranjera (Coeficiente de
Cobertura de Liquidez y Régimen de Inversién en
Moneda Extranjera, entre otros), que se ubican en
niveles que superan, tanto los minimos regulatorios,
como los niveles observados antes de la pandemia
(Gréfica 84 y Gréfica 85). A nivel individual, todas las
instituciones de banca multiple mantuvieron un
Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ccL) promedio
superior al 100% durante el primer trimestre de 2023
(Gréfica 86).

Grafica 84
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Grafica 85
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1/ La grafica presenta el promedio trimestral del CCL de cada
banco para el periodo de enero a marzo de 2023. La barra
representa el CCL consolidado y el rombo el CCL individual de
cada banco. De conformidad con la regulacion vigente, los
bancos en color azul obscuro deben satisfacer un CCL minimo de
100%, los bancos en rojo un minimo de 90% y los bancos en
amarillo un minimo de 60%.

La posicion de liquidez estructural, medida por el
Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CFEN), se
ha mantenido estable, con cambios marginales
respecto a sus niveles previos a la pandemia (Grafica
87). Todas las instituciones de banca multiple
mantuvieron un CFEN promedio superior al 100%

durante el primer trimestre de 2023 (Grafica 88).
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1/ La grafica presenta el promedio trimestral de enero a marzo
de 2023 del CFEN para cada banco. De conformidad con la
regulacion vigente, se presenta CFEN consolidado en barra y
CFEN individual con rombo.
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La captacidn de depdsitos a nivel sistema se mantiene
por arriba de los niveles previos a la pandemia y sin
cambios relevantes en su composicion. La captacion
tradicional (vista y plazo) sigue representando
alrededor del 70% del financiamiento de los bancos,
y ha continuado su crecimiento durante el ciclo
alcista de las tasas de interés de referencia. En un
entorno de tasas de interés al alza, se espera que la
captacidn, principalmente a plazo, mantenga su
fortaleza (Grafica 89).

Grafica 89
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Fuente: Banco de México.

1/ Se toma como punto de referencia el 25 de junio de 2021,
fecha en que inicié el ciclo alcista de la tasa de interés de
referencia.

A pesar de la amplia liquidez del sistema, algunos
bancos medianos y pequefios mantienen una alta
concentracion de sus fuentes de financiamiento en
pocos acreedores mayoristas (Grafica 90). Dichas
instituciones enfrentan un riesgo de liquidez mayor
qgue sus pares mas diversificados ante la eventual
salida repentina de algunas contrapartes relevantes o
en caso de verse impedidas para obtener nuevo
financiamiento ante cambios en los patrones de
renovacion de dichas contrapartes.
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Grafica 90
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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 depdsitos.

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

Financiamiento interbancario

El monto promedio diario de financiamiento en el
mercado interbancario durante 2023 representa el
13% del total de financiamiento del sistema de banca
multiple. Dentro de dicho mercado, el financiamiento
en reporto continlia elevado con respecto a su
mediana histdrica medida a partir de enero 2008, y
con tasas de interés relativamente bajas comparadas
con la tasa objetivo. Por otra parte, el financiamiento
quirografario se encuentra por niveles debajo de su
mediana histérica y con tasas de interés cercanas a la
tasa objetivo.

Desde el cierre del primer semestre del 2022, el
financiamiento diario en reporto de los bancos que
no son de importancia sistémica local se ubica por
arriba de los 400 miles de millones de pesos (mmdp)
(Gréfica 91). Mientras que los bancos de importancia
sistémica local (BISL) se han mantenido cerca de su
mediana histdrica calculada desde enero 2008 (722
mmdp). Por otro lado, la diferencia entre la tasa
objetivo y la tasa de financiamiento de los bancos ha
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aumentado progresivamente (Grafica 91 y Grafica
92).

Grafica 91
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1/ Los datos incluyen todas las contrapartes autorizadas y todos

los tipos de colaterales.
2/ Las lineas punteadas corresponden a las medianas

calculadas desde 2008.
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En contraste, en 2023, en el mercado quirografario se
observa un monto de financiamiento promedio diario
de 12.91 mmdp para BISL y de 0.60 mmdp para el
resto de los bancos, montos que contrastan con su
mediana histérica medida desde 2008 (23.45 mmdp
y 2.03 mmdp) (Grafica 93 y Gréfica 94).

Grafica 93
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1/ Las lineas punteadas corresponden a las medianas
calculadas desde 2008.

Grafica 94
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ICAP y liquidez en riesgo

Al evaluar de manera conjunta el indice de
capitalizacidn neto de riesgo y el CCL en riesgo para las
instituciones de banca multiple al cierre de marzo, se
observa que la mayoria de los bancos cuentan con
niveles de capital y recursos liquidos suficientes para
hacer frente a periodos de estrés.

Por un lado, el indice de capitalizacion neto de riesgo,
que se estima como el indice de capitalizacién
resultante ante pérdidas en la cartera equivalentes al
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cvar de crédito al 99.9%,°*? aumentd durante el
ultimo trimestre del 2022 y el primer trimestre del
2023, pasando de 14.94% en septiembre de 2022 a
15.81% en marzo de 2023 (Grafica 95). Lo anterior
como resultado de la disminucidon del cvar de la
cartera crediticia y del incremento del icap del
sistema para dicho periodo. Los niveles del indice
para el sistema bancario siguen siendo ampliamente
mayores al minimo regulatorio, mostrando Ila
capacidad de la banca para absorber pérdidas no
esperadas derivadas del incumplimiento crediticio de
sus carteras.>®

Grafica 95
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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 ponderaba para
efectos de la determinacién del requerimiento de capital al
100%.

Por otro lado, de acuerdo con los resultados del
ejercicio de liquidez en riesgo® al cierre de marzo, el
sistema bancario cuenta con una sdlida posicidn de
liquidez. Incluso bajo escenarios de salidas extremas
en depdsitos, la mayoria de los bancos mantienen un

51 Suponiendo que dichas 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.

52 Con dicho indicador se puede evaluar si los niveles de capitalizacién de
un banco son adecuados para hacer frente a las pérdidas no anticipadas
de su cartera crediticia.

53 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.
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ccL superior al nivel minimo regulatorio de 100%.
Dichas instituciones concentran alrededor del 94% de
los activos totales del sistema (Cuadro 4).

Cuadro 4

Grupos de bancos por liquidez en riesgo Y/

Activos de bancos del
L grupo como proporcion de
Grupo Criterio .
los activos totales de la
banca multiple
1 CCL< 65 2.3%
2 65 < CCL< 100 3.5%
3 CCL > 100 94.2%

Cifras a marzo de 2023
Fuente: Banco de México

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

Realizando el mismo ejercicio de liquidez a nivel
sistema, los resultados sugieren que, en el agregado,
el sistema bancario mexicano contaria con recursos
liquidos suficientes para hacer frente a periodos de
estrés asociados con salidas extremas en los
depdsitos del sistema. Cabe destacar que, a pesar de
los episodios de estrés observados en algunos bancos
regionales estadounidenses, el promedio de salidas
en depdsitos minoristas, observadas en el sistema
bancario mexicano durante marzo, resulté muy por
debajo del cvar al 95% promedio de todas las
instituciones bancarias del pais, para dichos
depdsitos.

Al evaluar de manera conjunta los resultados de los
ejercicios de liquidez en riesgo y del indice de
capitalizacidn neto de riesgo, los resultados sugieren

>4 El ejercicio de liquidez en riesgo tiene por objetivo evaluar si las
instituciones de banca multiple cuentan con suficientes activos
liquidos (disponibilidades y titulos de deuda de alta calidad) para
enfrentar sus salidas netas de entradas, en un periodo de estrés de 30
dias. Para ello, se estiman los factores de salida con base en
informacion histérica de los depésitos de cada banco (CVaR al 95%).
Asimismo, se considera el impacto potencial en el valor de los activos
liquidos bajo cuatro escenarios histéricos, cuatro escenarios
macroecondmicos (seccion VI.1), y dos escenarios asociados al cambio
climatico (seccién VI.3).
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gue la mayoria de los bancos cumplen con ambos
requerimientos y cuentan con recursos liquidos vy
capital suficientes para hacer frente a periodos de
estrés. Al cierre de marzo, las instituciones que se
ubican en niveles inferiores al minimo regulatorio de
ambos requerimientos, bajo los escenarios de estrés,
representan alrededor del 0.1% de los activos del
sistema (Gréfica 96).
Grafica 96
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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 mdultiple, donde el centroide es el promedio
ponderado, por activos, de las observaciones correspondientes.
Los colores rojo, amarillo y verde, denotan aquellas
incumplirian ambos requerimientos;
incumplirian con alguno de los 2 requerimientos; y cumplen con

instituciones que:
ambos requerimientos.

Riesgo de contagio

En esta seccidon se presentan los resultados del
andlisis de riesgo de contagio®™ mediante la red de
exposiciones entre instituciones financieras en el
mercado interbancario. Este enfoque permite
analizar, utilizando la interconectividad de la red del
sistema financiero mexicano, los mecanismos a
través de los cudles ciertos riesgos y vulnerabilidades
pueden propagarse al sistema financiero en su

53 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.

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

totalidad. Para lograrlo se utiliza informacion de
todas las exposiciones observadas diariamente
dentro del sistema financiero nacional, asi como
entre instituciones financieras del exterior.”®

La pandemia provocd algunos cambios en la
estructura de la red y que algunas medidas de riesgo
tuvieran cambios importantes. En particular, en
algunos periodos, el riesgo de contagio medido a
través de las pérdidas en las peores cadenas de
contagio, se redujo. Tres afios después se observa
gue algunos indicadores regresaron a sus niveles
prepandemia.

Igualmente, es importante sefialar que a pesar de que
algunos bancos, principalmente en Estados Unidos,
han tenido problemas financieros, incluso llegando a
la quiebra, el hecho de que los bancos en el sistema
no tenian exposiciones directas a estos bancos limité
el impacto, siendo reflejado tanto en las medidas de
red como en las de riesgo sistémico.

El cambio mas persistente en la estructura de la red
es que no ha regresado a los niveles de interconexion
previos a la pandemia. La densidad de la red se ha
estabilizado en un nivel mas bajo (Gréfica 97). En esta
misma grafica, se aprecia que los indicadores de
reciprocidad y desasortatividad®” han mantenido, en
términos generales, la misma tendencia que tenian
previo a la pandemia, pero resultan utiles para
identificar algunos movimientos de corto plazo. Por
ejemplo, se observd que, durante marzo, el indicador
de desasortatividad tuvo una leve caida,
posiblemente relacionada con los problemas de
algunos bancos de Estados Unidos, pero sin tener un
impacto considerable.

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

57 |a desasortatividad se define como una mayor propensidén a que
intermediarios, en general poco interconectados, busquen mayores
relaciones con intermediarios muy interconectados, suspendiendo
interrelaciones con otros poco interconectados.
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1/ Las series graficadas corresponden al promedio movil simple
de 21 dias de las series originales

En el caso de las pérdidas en las peores cadenas de
contagio, los niveles siguen siendo menores a los
observados al inicio de la pandemia, aunque en el
ultimo semestre ha mostrado alzas en algunos dias
(Grafica 98). También se observa que en los ultimos
meses ha aumentado la severidad de las pérdidas
sufridas por los intermediarios afectados (Grafica 99).

Las pérdidas en las peores cadenas de contagio,
medidas a través del porcentaje de activos de los
intermediarios involucrados, se incrementd con
respecto a los niveles del Reporte anterior. Sin
embargo, es importante sefialar que, a pesar de las
condiciones de incertidumbre durante marzo, no se
observaron incrementos en este indicador (Grafica
98). Igualmente, el nimero de bancos que terminan
el ejercicio con niveles de capitalizacién bajos se ha
mantenido en niveles estables y tampoco se
observan cambios durante el mes de marzo (Grafica
99).

%8 Se refiere a los 6 bancos de desarrollo (Bancomext, Banco del
Bienestar, Banjército, Banobras, Nafin y SHF), FIRA y FND.
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Grafica 98
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Grafica 99
Numero de bancos afectados en las peores cadenas de
contagio por niveles finales de ICAP Y/
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1/ Las series graficadas corresponden al promedio mévil simple
de 21 dias de las series originales

Finalmente, se observa que en los Ultimos meses ha
aumentado ligeramente la severidad de las pérdidas
sufridas por los intermediarios afectados (Grafica 98),
en donde este grupo de intermediarios reporta
pérdidas mayores como proporcién de los activos
(Grafica 99).

V.3.2. Banca de desarrollo e instituciones de
fomento

A marzo de 2023, la banca de desarrollo e
instituciones de fomento (sistema de banca de
desarrollo)®®  contintan  presentando  solidez
financiera. El sistema refleja una evolucion favorable
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en los principales rubros de los estados financieros,
en los que destacan una utilidad neta positiva y un
indice de capitalizaciéon creciente, no obstante la
disminucién en el saldo de financiamiento y una
mayor constitucion de reservas preventivas. Destaca
que la FND detuvo el otorgamiento de créditos a partir
de diciembre de 2022 y presentd un deterioro
generalizado de sus indicadores financieros.*®

Las instituciones de banca de desarrollo se
encuentran adecuadamente capitalizadas; a marzo
de 2023, registran en conjunto un ICAP de 23.7%,
inferior en 46 pb al de marzo de 2022. Lo anterior, se
explica por un aumento de 3.7% en los activos sujetos
a riesgo totales, compensado parcialmente por un
aumento de 1.8% en el capital neto. A partir del
tercer trimestre del 2022, los activos sujetos a riesgo
de crédito aumentaron debido a un repunte en la
colocacién en algunas instituciones (Grafica 100).

Grafica 100
indice de capitalizacién de la banca de desarrollo
Eje izquierdo: miles de millones de pesos

Eje derecho: porciento
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A marzo de 2023, el sistema de banca de desarrollo
registr6 un saldo de financiamiento directo e
inducido® de 1,794 miles de millones de pesos;
registrandose una contracciéon anual de 3.9% real
respecto al saldo de marzo de 2022. Dicho saldo es
equivalente al 25.2% del financiamiento total del sector
bancario, y a 6.0% del piB (Grafica 101). A la misma
fecha, el financiamiento total otorgado por la banca de

59 E| 25 de abril de 2023, la Cadmara de Diputados aprobd el Proyecto de
extincion de la FND, en donde se abroga la Ley Organica de la
institucion. La aprobacién del Senado fue el 28 de abril de 2023. El
decreto se publicé en el Diario Oficial de la Federacion el 29 de mayo
de 2023. El decreto indica que la SHCP tendra un plazo de 180 dias
naturales para publicar las bases de liquidacion, y que el liquidador
Unico serd el Instituto para Devolver al Pueblo lo Robado y se
respetaran integramente los derechos laborales de los trabajadores.

desarrollo e instituciones de fomento estaba
conformado en 69% por crédito directo y en 31% por
crédito inducido neto (Figura 2).

Grafica 101
Evolucion de saldos de crédito e inducido de la banca de
desarrollo e instituciones de fomento
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: porciento
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El crédito de segundo piso tuvo una contraccion de 8.3%
real en el Ultimo afno, mientras que el crédito de primer
piso disminuyd 4.9% real. El saldo total de crédito
mostré un comportamiento mixto entre las
instituciones (Grafica 102). Resalta el aumento en
Nafin 'y Banobras debido principalmente a
financiamientos  relacionados con  empresas
productivas del Estado.

Grafica 102

Crecimiento del saldo de la cartera de crédito por institucién
Indice (diciembre 2019 = 100)
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%0 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 provision de
garantias, “crédito inducido”, el cual se refiere al monto de crédito final
gue cuenta con un porcentaje de cobertura de garantia; b) la operacién
de programas especiales de fomento, c) asistencia técnica y, d)
operaciones como agente financiero.
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La colocacién de crédito y garantias a marzo de 2023,
definida como el monto dispersado en los Ultimos 12
meses, presentd un crecimiento anual del 14% real,
registrando un cambio de tendencia en comparacién
con la caida observada a partir del tercer trimestre de
2020 (Grafica 103). Todas las instituciones
presentaron incrementos en la colocacion de crédito
en los ultimos 12 meses, excepto FIRA y FND.

Grafica 103
Flujos de colocacién de crédito y garantias de la banca de
desarrollo e instituciones de fomento (12M)
Miles de millones de pesos
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La concentracidon de la cartera crediticia de la banca
de desarrollo e instituciones de fomento en
acreditados es baja (indice Herfindahl-Hirschman
<110 en el agregado) ®L. sHF y Banobras presentan los
indices Herfindahl-Hirschman en acreditados mas
altos (428 y 321, respectivamente), sin embargo,
estos indicadores se consideran bajos.
Adicionalmente, el 70% de la cartera se concentra en
las calificaciones crediticias regulatorias mas altas
(A1/A2 Escala cNBv).

A marzo de 2023, la cartera etapa 3% se ubico en
43,116 millones de pesos, registrando un aumento de
4.3% con respecto al mismo mes del afio previo.
Destaca que, el 74% de esta cartera se encuentra
concentrada en 9 contrapartes, incluyendo un
proyecto de telecomunicaciones financiado por
varios bancos de desarrollo.®® Las reservas
preventivas presentaron un incremento anual real

61 Algunas instituciones de fomento, de acuerdo con su mandato,
atienden sectores econémicos especificos; por lo que un indicador de
concentracidn sectorial no es aplicable.

62 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 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.

Banco de México

del 0.3%, explicado principalmente por la mayor
colocacién de créditos en el periodo.

En marzo de 2023, el IMOR del sistema de banca de
desarrollo fue de 3.45%, superior en 9 pbs al
registrado a marzo de 2022 (Grafica 104). Como
referencia, el IMOR de la cartera comercial de la banca
multiple alcanzé 1.66%%. El aumento en el IMOR se
explica por el incremento anual de 1.6% de la cartera
total, asi como por el aumento del 4.3% en la cartera
etapa 3.

Grafica 104
Evolucién de la cartera "Etapa 3" de la banca de desarrollo e
instituciones de fomento
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: porciento
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A marzo de 2023, el crédito inducido por garantias
representa 2.68 veces el saldo contingente, es decir,
la cobertura es 37.2% en promedio; el crédito
inducido registré un incremento de 1.0% real en el
ultimo afo. Lo anterior, se debe principalmente al
aumento registrado en la Aseguradora SHF y en FIRA.
El resto de las instituciones presentan crecimientos
reales negativos en el saldo inducido.

Las principales fuentes de fondeo del sector son los
Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
(PRLVs) y titulos emitidos, que a marzo de 2023
tienen una participacion del 65% y 27%,
respectivamente en el total. Al cierre de marzo de

63 En octubre de 2022, se logré la reestructura de la operacion. Los
acreedores suscribieron el convenio concursal propuesto por la
acreditada. Este contempla un esquema de pago que permite la
recuperacion del principal y la continuidad operativa de la acreditada.

54 La cifra para la banca multiple incluye también la cartera de crédito de
sofomes reguladas por tener un vinculo patrimonial con un banco,
sean subsidiarias de este Ultimo o no.
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2023, el costo de fondeo se ubica en niveles por
debajo de la TIIE 28 dias (Grafica 105).

Respecto al riesgo de mercado, tres instituciones
concentran el 84% de la tenencia de valores del total
de banca de desarrollo (Nafin 31%, Banjército 28% y
Banobras 25%). El 79% de los valores presenta un
plazo al vencimiento menor a 3 afios y, en cuanto a la
tenencia propia, la mayoria se encuentra en
instrumentos gubernamentales.

Grafica 105

Evolucion del fondeo de la banca de desarrollo
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: veces
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A marzo de 2023, las condiciones de liquidez en la
banca de desarrollo y las instituciones de fomento se
han mantenido en niveles estables.

A la misma fecha, las instituciones de fomento
reportaron en conjunto un resultado neto de 7,022
millones de pesos, 8% mayor al mismo periodo del aifo
anterior. ® Esto se debe principalmente al aumento en
el margen financiero, explicado por mayores ingresos
por intereses de la posicion en valores y reportos, asi
como por mayores ingresos provenientes de la cartera
de crédito. Destaca que, FND es la Unica institucidon que
presentd un resultado neto negativo directamente
derivado de su operacion. El indicador ROE anualizado se
ubica en 0.6% (Grafica 106).

65 A marzo de 2023, el monto de recursos aprovechados a las
instituciones de banca de desarrollo fue de 2,100 MDP.

Grafica 106
Resultado neto y ROE (12M) de la banca de desarrollo e
instituciones de fomento
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: porciento
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El margen financiero a marzo de 2023 fue mayor en
39% al del mismo periodo del afio anterior; esto se
explica principalmente por el aumento en las tasas de
referencia. Los ingresos por intereses se
incrementaron 76% y los gastos por intereses
aumentaron 91%; no obstante, el alza en los primeros
fue suficiente para compensar el aumento en los
gastos y la creacion de estimaciones preventivas para
riesgos crediticios (Grafica 107).

Grafica 107
Indicadores de resultados (con respecto a los Activos
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Figura 2
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1/ Monto de crédito en balance de las instituciones financieras de fomento.
2/ El crédito inducido neto se refiere al saldo de crédito total otorgado por diversos intermediarios financieros privados, que estd

parcialmente garantizado por la banca de desarrollo, FIRA y la FND, y que no cuenta con fondeo de las instituciones de fomento.

Nafin
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Bancomext
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(exposicion por garantias Intermediarios

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

4/ Incluye garantias de la Aseguradora Seguros de Crédito a la Vivienda (SCV) de SHF.
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V.3.2.1. Infonavity Fovissste

Infonavit

El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (Infonavit) es el principal otorgante de
financiamientos a la vivienda del pais. El monto de
crédito a la vivienda originado por el Infonavit
presentd un ligero crecimiento anual en términos
reales al cierre de marzo de 2023. A pesar de esta
recuperacién en el otorgamiento, el saldo de la
cartera de crédito a la vivienda vigente del Infonavit
presentd una contraccion anual en términos reales a
marzo; mientras que el saldo de la cartera vencida
crecid por el traspaso de cartera en situacién de
prorroga a vencida al no regularizar pagos al término
del plazo de prérroga.

Al cierre de marzo el indice de morosidad de la
cartera de vivienda se ubico en 18.6%, un aumento
de 0.6 puntos porcentuales desde el ultimo reporte
(cifras a septiembre 2022) y tras haber llegado al
maximo nivel en febrero (18.9%). Los niveles de
morosidad elevados en la cartera del Infonavit se
explican también por el deterioro de la cartera
originada en veces salarios minimos (VSM) (Grafica
108).%%%7 Si bien, el Infonavit continia con el
programa de conversidn de su cartera en VSM a
pesos, la cartera originada en VSM es aln importante
y su participacidon continuard reduciéndose con el
paso del tiempo.%® ® A marzo de 2023 el 67% de la
cartera ya se encontraba denominada en pesos, 13
puntos porcentuales mas que en marzo 2022.
Ademds, el programa de conversidn antes
mencionado, de VSM a pesos, incluye beneficios en
algunos casos, como es la condonacién de saldo.

56 Cabe recordar también la reclasificacién de cartera que realizé a finales
de 2019 tras encontrar errores de clasificacion de créditos en la
coyuntura de la implementacion de las nuevas normas contables (IFRS)
y que implicd un incremento en el nivel de manera permanente.

57 En el caso de estos créditos en VSM, que se originaron entre 1997 y
2016, el saldo insoluto de las y los acreditados se encuentra
denominado en UMAs (Unidad de Medida y Actualizacidn). Este saldo
insoluto se actualiza anualmente en funcién de los incrementos en el
salario minimo y el consecuente valor actualizado de la UMA

58 El Consejo de Administracion del Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) determind que el ajuste a los
créditos denominados en Veces Salario Minimo (VSM) seria de solo el
5.2% para 2023, lo que corresponde al promedio de los incrementos
anuales que tuvo la inflacidn durante los ultimos cinco afios. Cabe
recordar que el incremento al salario minimo fue del 20% y el de la

Grafica 108
Indicador de morosidad del crédito a la vivienda del Infonavit
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1/ El Indicador de morosidad se define como la razén de cartera
vencida sobre la cartera total.

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

Por su parte, el saldo de las estimaciones crediticias
registrd una disminucion anual al cierre de marzo (-
5.8%), que contrasta con el incremento de la cartera
vencida total (2.6%). Asi, el indice de cobertura de
reservas descendié a 78.6%, el nivel mas bajo desde
gue se tiene registro. No obstante, el Infonavit cuenta
con reservas y patrimonio suficiente para enfrentar
las pérdidas por cartera vencida. Al respecto, el indice
de capitalizacidon que reporta el Instituto a marzo de
2023 es de 11.67%.

Con respecto a la rentabilidad del Infonavit, al cierre
de marzo se observd una mejora en su nivel de
ingreso por margen financiero que impulsé el
indicador del ROE; no obstante, se ubica aun en
niveles negativos. La mejora en el margen financiero
se debe, principalmente, a una disminucién en el
gasto financiero. Este gasto se habia elevado debido
al alto rendimiento nominal pagado a la subcuenta de

Unidad de Medida y Actualizacién (UMA) fue de 7.82%. Ver Boletin de
prensa del Infonavit #003.

59 Al respecto de esta cartera en VSM, entre 2019 y 2022 se ha realizado
la conversién de créditos de 966.3 mil derechohabientes con un saldo
total equivalente a mas de 74.9 mil millones de pesos, de manera que
a inicios de febrero de 2023 habia 2.4 millones de personas que aun
tenian el crédito en VSM. Ademas de la conversion de moneda de los
saldos de los créditos, existe la posibilidad de acceder a otros
beneficios (por ejemplo, condonaciones de parte del saldo) que
podrian estar también afectando la tasa de crecimiento de la cartera.
Ver boletin de prensa Infonavit #011.
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vivienda en relacién con los ingresos del portafolio de
inversién del Infonavit, que registraron una
disminucion.

Respecto al destino del crédito, el crédito otorgado
para la adquisicién de vivienda nueva y vivienda ya
existente, muestra mayor dinamismo en términos de
monto desde el Ultimo Reporte. Ademas, el crédito
destinado a la adquisicion de suelo para uso
habitacional aumentdé de manera relevante, si bien
tiene una participacion muy pequeia en el total, al
ser un producto de reciente creacion.’”® Destaca la
recuperacion en el numero de los créditos destinados
para la reparaciéon, ampliacion o mejora de la
vivienda, y que en los Ultimos seis meses ya
alcanzaron una participacion del 20% del total
otorgado, después de haber disminuido en 2021. Lo
anterior sugiere que los derechohabientes estdn
optando por la autoproduccién y remodelacion, lo
cual coincide con una menor oferta y el aumento en
los precios de la vivienda.”*"2

Al cierre de marzo de 2023, el saldo de la subcuenta
de vivienda del Infonavit repunté de manera
importante al registrar un crecimiento real anual de
7.4%.7* Ademas, el nimero de relaciones laborales ha
aumentado desde el ultimo Reporte para todos los
niveles de ingreso. Por tipo de registro patronal, las
grandes registraron una mayor tasa de crecimiento
en el nimero de relaciones laborales en los ultimos
meses, sugiriendo una mejora en el mercado laboral
para este segmento. Si bien el nimero de relaciones
laborales de empresas grandes y pymes aumenté en
el Ultimo afio, en ambos tipos de empresas se
observd una desaceleracion en su ritmo de
crecimiento en los meses recientes (cifras

70 La reforma a la Ley Infonavit de 2021 abrid la posibilidad de que las
personas derechohabientes utilicen su crédito para la compra de un
terreno. Ver Diario Oficial de la Federacion.

71 Por tipo de vivienda adquirida con crédito Infonavit de acuerdo con su
clasificacién por precio, la vivienda tradicional y popular destaca en
numero de créditos otorgados con una participacion de un tercio y de
casi un cuarto del total colocado, respectivamente; sin embargo, desde
el ultimo reporte, el numero de créditos otorgados para vivienda
popular ha caido (-11.1% en ultimos 6 meses y -26.1% anual). Aunque
en el mismo periodo el nimero de créditos para vivienda tradicional
ha aumentado (7.8% en los ultimos 6 meses, -9.9% anual), el
crecimiento en el monto otorgado a precios constantes ha sido menor
(5.8% en los ultimos 6 meses, 2.2% real anual).

72 La oferta de vivienda nueva viene a la baja para casi todos los tipos de
vivienda de acuerdo con su clasificacion por precio segun datos del
Registro Unico de Vivienda (RUV), a excepcién del segmento
residencial plus.
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bimestrales a diciembre de 2022). Lo anterior es
relevante ya que los acreditados del Infonavit son
derechohabientes vulnerables a choques al empleo,
pues pertenecen en su mayoria a deciles de ingresos
bajos y la mitad de ellos tiene una relacién laboral con
una pyme, que son a su vez vulnerables a choques
macroecondomicos. En meses recientes, se ha
observado una recuperacién en el nimero de
créditos colocados, para casi todos los niveles de
ingreso de los acreditados.”

En resumen, el principal riesgo que enfrenta el
Infonavit es el desempleo de sus acreditados.”® En ese
sentido, la facultad de fiscalizar a las empresas para
que lleven a cabo las retenciones del cobro de las
amortizaciones de los créditos via ndmina es un
factor mitigante del riesgo de crédito al que estd
expuesto el Infonavit. Otros riesgos que enfrenta en
Infonavit son el incremento en su morosidad, un
aumento en la inflacion y una disminuciéon en el
rendimiento de su portafolio de activos toda vez que
el Infonavit otorga altas tasas nominales de
rendimiento a la Subcuenta de vivienda.

Fovissste

El Fovissste es el tercer mayor otorgante de
financiamientos a la vivienda del pais. Al cierre de
marzo de 2023, su cartera total estaba compuesta de
605,084 créditos, y solo el 6.5% de los créditos se
encontraba vencido. Tras haberse estancado a
principios de 2022, en el ultimo semestre del afio, su
originacion de cartera de vivienda muestra una
recuperacidon; no obstante, su cartera vencida
también ha aumentado. La cartera en situacién de
prérroga, aunque corresponde a una pequefia parte
de la vigente, también registré un ligero aumento. A

73 Los registros de subcuenta de vivienda se agrupan de acuerdo con la
situacion laboral del derechohabiente (activos o inactivos).

74 En el periodo desde el ultimo reporte, el 65% de los créditos colocados
fueron otorgados a derechohabientes con ingresos menores a 6 UMAs,
mientras que dichos créditos acumulan casi la mitad del monto total
transferido.

7> Un choque al empleo que implique la terminacién de una relacion
laboral activa ante el Infonavit, aumenta el riesgo de crédito de la
cartera del Infonavit pues los pagos mensuales de los créditos
otorgados a las personas derechohabientes se hacen via descuento de
némina.
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marzo de 2023, el indice de morosidad de la cartera
del Fovissste disminuyd con respecto al nivel
observado en el ultimo Reporte (Grafica 108).7°
Ademas, el indice de cobertura de reservas crediticias
se encuentra en niveles elevados.

El Fovissste trabaja en el disefio de nuevos productos
crediticios y en un esquema piloto de crédito en
pesos para mitigar el riesgo de crédito al que esta
expuesto por contar con una cartera denominada en
VSM como el Infonavit. Al igual que Infonavit, el
Fovissste enfrenta el reto de convertir dicha cartera a
pesos. Al cierre de marzo de 2023, sus estados
financieros alin no muestran cartera denominada en
pesos.”’

La estabilidad laboral de los derechohabientes del
Fovissste ha sido, a lo largo del tiempo, un elemento
de fortaleza para su situacién financiera. Alrededor
del 88% de la cartera en su balance se encuentra en
régimen ordinario lo cual implica que se cobra via
descuento de némina. Por otro lado, las aportaciones
de los trabajadores al fondo han crecido en 2.1% a
marzo de 2023, la mayor tasa anual registrada desde
marzo de 2022.7® Ademas, el Fovissste mantiene un
indice de Fortaleza Patrimonial (IFP) o nivel de
capitalizacién de 16.4%, por arriba del minimo
regulatorio.

V.3.3. Sieforesy fondos de inversion
V.3.3.1. Siefores

Las siefores presentaron un incremento en sus
activos administrados durante el periodo que
comprende este Reporte, con lo cual contindan
siendo los principales inversionistas institucionales
del pais, siendo los valores gubernamentales vy
valores extranjeros las inversiones con una mayor
participacién en la composicién de su cartera (Grafica
109).

78 Cabe mencionar que la ultima ocasion en que Fovissste realizé una
segregacion o quita de cartera fue en septiembre de 2022, por
alrededor de 3,212 millones de pesos, situacion que ya se reflejaba en
su indice de morosidad reportado en el ultimo Reporte (cifras a
septiembre de 2022).

77 Solamente registran cartera denominada en veces salario minimo
general (VSMG) y en veces Unidad de Medida de Actualizacion

Grafica 109
Composicion del portafolio y plusvalias acumuladas
de las siefores
Eje derecho: Flujos acumulados en billones de pesos
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Fuente: Consar

Es importante mencionar que entre septiembre de
2022 y marzo de 2023 las siefores presentaron
plusvalias en sus portafolios de inversiones. Estas
plusvalias son debido principalmente al aumento en
el valor de mercado de los titulos gubernamentales y
de los instrumentos de renta variable nacionales y
extranjeros. Sin embargo, dichas plusvalias ain no
compensan las minusvalias observadas durante la
mayor parte de 2022. Cabe sefialar que este tipo de
fondos mantiene un horizonte de inversion de largo
plazo, por lo que reducciones en el corto plazo de los
precios de sus activos han tendido a desaparecer con
el paso del tiempo, conforme los choques que
afectan a los mercados se disipan y estos recuperan
su nivel de precios. Si bien en términos relativos,
como proporcion de los activos bajo administracion,
estas minusvalias han sido de magnitud similar a las
registradas en otros episodios, el actual episodio ha
tenido una duracion mayor a los episodios
observados en 2010, 2013 y 2016 (Grafica 110).

(VUMA), asi como un monto pequefio en Veces salario minimo basico
(VSMB).

Las cifras utilizadas no consideran los ingresos por intereses
provenientes del remanente de operacién del Fondo.
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Grafica 110
Evolucién de las plusvalias acumuladas: Periodos seleccionados *
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1/Las plusvalias se expresan relativas al valor de los activos netos

registrados al inicio del periodo de acumulacién.

Por otra parte, con cifras al primer trimestre de 2023,
los retiros por desempleo se mantuvieron elevados,
aunque a un nivel promedio menor al registrado en
los dos ultimos trimestres de 2022. En este sentido,
dichos retiros contindan representando un riesgo
acotado. En efecto, el flujo acumulado entre
septiembre de 2022 y marzo de 2023 de los retiros
por desempleo representa el 0.22% de los activos
netos totales de las siefores al tercer mes del afio en
curso, cifra que se compara con el porcentaje de los
flujos acumulados de los retiros por desempleo entre
marzo y septiembre de 2022 de 0.24% respecto a los
activos netos a septiembre de 2022. Asimismo, los
retiros por desempleo representan un 4% de las
aportaciones recibidas por las Afores al primer
bimestre de 2023. De esta manera, el posible impacto
del nivel de los retiros por desempleo sobre los
activos administrados por estos intermediarios
financieros esta acotado, al igual que potenciales
riesgos derivados de ello.

V.3.3.2. Fondos de inversion

Los fondos de inversidn de renta fija contindan con el
crecimiento de sus activos en administracién como
resultado de ganancias por valuacién y de flujos de
entrada. Por su parte, para los fondos de inversion de
renta variable continuaron disminuyendo sus activos
debido a flujos de salida que se contindan
observando, de manera casi constante, desde
principios del 2022. No obstante, no se perciben
presiones de liquidez en el sector (Grafica 111).
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Grafica 111
Cambio acumulado de activos de fondos de inversion
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Fuente: Banco de México con datos de la CNBV

El sector de fondos de inversién estd compuesto por
248 fondos de renta fija y 378 fondos de renta
variable. El monto de los activos totales administrado
por los fondos de inversion asciende a 3,119 miles de
millones de pesos (mmdp), lo que representa un
incremento de 9.5% en términos nominales respecto
al cierre de 2022 (Grafica 112). El comportamiento en
el sector de fondos de inversién ha sido heterogéneo.
En lo que va de 2023, los fondos de renta fija
presentaron un incremento nominal del 13.3% en sus
activos respecto a diciembre 2022, mientas que los
fondos de renta variable presentaron una
disminucién del 0.9% para este mismo periodo.

Grafica 112
Activos netos de los fondos de inversion
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Fuente: Banco de México con datos de la CNBV

En 2023, los fondos de renta fija han recibido flujos
acumulados por 164 mmdp, continuando con la
tendencia que se ha observado desde inicios del 2022
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(Grafica 113). Adicionalmente, desde mediados del
2022 estos fondos han presentado rendimientos
superiores a la media histérica’ en la mayoria de los
periodos (Gréfica 114).

Grafica 113
Flujos acumulados de los fondos de inversion

Miles de millones de pesos

250 A

Renta Variable

Renta Fija
200 A

150 A
100
50 A
0 -
-50 1
-100

-150 L B e B e B e e B e B e L N I e B p |
JSDMJSDMJSDMJSDMJSDMIJSDMIJSDM
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Cifras a mayo de 2023

Fuente: Banco de México con datos de la CNBV

Grafica 114
Rendimientos mensuales de los fondos de renta fija/
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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.

Por el contrario, en 2023 los fondos de renta variable
han presentado redenciones acumuladas por 25
mmdp. Sin embargo, los rendimientos han sido
volatiles, ubicandose algunos periodos negativos y
otros positivos (Grafica 115). En consecuencia, los

7 Calculada desde enero del 2016 como el promedio semanal de los
rendimientos mensuales.

activos solo han caido 7 mmdp en este afio y el total
de activos administrados por los fondos de renta
variable es de 747 mmdp.

Grafica 115
Rendimientos mensuales de los fondos de renta variable/
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1/ Cada punto corresponde al promedio de las observaciones
diarias de rendimientos mensuales para una semana del mes.

A pesar de que se presentaron eventos como las
quiebras de bancos regionales en EE.UU., que
generaron volatilidad en los mercados financieros
durante el primer trimestre de 2023, los fondos de
renta fija y renta variable no presentaron
rendimientos atipicos en comparacion con lo que se
observé a principios de 2020 con el inicio de la
pandemia (Grafica 116).
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Grafica 116
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1/ Observaciones diarias de rendimientos mensuales
promediados por semana.

En lo que respecta a la liquidez de los fondos, para los
fondos de inversidn de renta fija la proporciéon de
activos liquidos® respecto del total de sus portafolios
ha aumentado 0.47% desde el cierre del 2022,
mientras que para los fondos de inversidon de renta
variable se mantuvo constante para ese mismo
periodo. La diferencia entre el porcentaje de
recompra o liquidez en riesgo y el porcentaje de
activos liquidos para el sistema total de fondos®!, ha
disminuido progresivamente y al cierre de mayo 2023
equivale a 4.8% de los activos del sector. Asimismo,
los activos administrados por los fondos sin liquidez
suficiente para hacer frente a sus limites de recompra
o liquidez en riesgo también han disminuido para esta
misma fecha, ubicdndose en 22% de los activos
totales del sector (Gréfica 117).

80 Calculada como activos liquidos sobre activos totales. Se consideran
activos liquidos: depdsitos bancarios, CETES, BONDES, bonos,
udibonos y BPAs en directo y en reporto.
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Grafica 117
Activos de fondos de inversion sin liquidez suficiente
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Fuente: Banco de México con datos de la CNBV

Por otro lado, los fondos de inversiéon son
proveedores de liquidez en el mercado de reportos.
En 2023, los fondos representan el 19.8% del
financiamiento otorgado en este mercado, aunque
han disminuido en 8% el financiamiento con respecto
al cierre de 2022. Al respecto, se observa una caida
de 21% en el financiamiento para la banca de
desarrollo. No obstante, las instituciones de este
sector se mantienen como la principal contraparte
del financiamiento otorgado por los fondos, seguidos
por las casas de bolsa (Grafica 118). En cuanto a su
posicion deudora, los fondos no se han financiado en
este mercado, a pesar de que fueron autorizados
para hacerlo a partir de junio 2020.

81 Medido como la diferencia entre el porcentaje de recompra/liquidez
en riesgo y el porcentaje de activos liquidos, respecto a los activos
totales.
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Grafica 118
Importe de financiamiento por parte de los fondos de
inversion en el mercado de reportos

Miles de millones de pesos

700

E A J O E A J O E A J O E A
2020 2021 2022 2023

M Casasde bolsa
M Otros banca multiple

B Banca de desarrollo
W BISL banca multiple

Cifras al 2 de junio de 2023

Fuente: Banco de México

V.3.4. Casas de bolsa

El sector de casas de bolsa se encuentra integrado
por 36 instituciones. Los activos del sector sumaron
un billén de pesos, disminuyendo en 2.3% en
términos reales anuales. Los activos representan el
3.5% de los activos totales del sistema financiero al
cierre de marzo de 2023. Los principales riesgos de
este sector son el apalancamiento a través de
operaciones de reporto y el riesgo de mercado de su
portafolio de inversiones.

Desde el ultimo Reporte, el apalancamiento de las
casas de bolsa aumentd ligeramente, situacion que se
explica por mayores posiciones pasivas con reportos,
asi como un ligero aumento en el saldo de los
préstamos que recibe. Las operaciones de reporto
pasivas son principalmente con contrapartes dentro
del sector de fondos de inversion, asi como con
personas fisicas. La mayor parte de la posicion pasiva
por reportos estd garantizada con titulos
gubernamentales, lo cual hace que el riesgo de
crédito al que estdn expuestas las casas de bolsa se
encuentre acotado. Por su parte, el indicador de
liquidez, definido como la razén de activo circulante
a pasivo circulante, mejord ligeramente y Ila
rentabilidad de las casas de bolsa continud su
tendencia a la baja (Grafica 119).

Grafica 119
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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
restriccién + 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 Liquidacion de Operaciones saldos a fin de mes)/
Capital Contable saldos a fin de mes.

Con respecto a la solvencia del sector, el ICAP al cierre
de marzo de 2023 aumentd, y se mantiene en niveles
elevados tanto para el sistema como para la mayoria
de las entidades en lo individual. El aumento en el
ICAP del sistema se explica por un aumento en el
capital neto, a la vez que se registré una disminucién
en los activos sujetos a riesgo. Esta variacién en los
activos sujetos a riesgo se debe a disminuciones tanto
en el componente de riesgo de crédito como en el de
riesgo de mercado.

La rentabilidad del sector, medida en términos de la
razon de utilidad neta a capital contable de doce
meses (ROE), continla la tendencia a la baja que inicid
desde el segundo trimestre de 2022, y en marzo de
2023 se ubicd en 6.2%, por debajo del 6.9% reportado
al dltimo Reporte. Lo anterior se debe,
principalmente, a menores ingresos por servicios,
que es la principal fuente de ingresos del sector. En
particular, los egresos por comisiones y las tarifas
pagadas registraron un aumento en marzo- de 2023.
Ademas, las casas de bolsa registraron mayores
gastos de administracion.
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Por su parte, el riesgo de mercado al que estan
expuestas las casas de bolsa, medido a través del
CVaR de mercado como proporcion del capital neto,
ha mostrado un incremento reciente, pasando de
16.8% en septiembre de 2022 a 19.7% en abril de
2023. La variacidn se debe principalmente a cambios
de las posiciones de los portafolios de las
instituciones, aumentando las exposiciones en
instrumentos de deuda, instrumentos expuestos al
riesgo de tipo de cambio e instrumentos de renta
variable (Grafica 120).

Grafica 120

Valor en Riesgo Condicional (CVaR ) al 99.9% para el riesgo de
mercado de las casas de bolsa
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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 duracién con base en
informaciéon de mercado, ha mostrado una tendencia
ligeramente creciente durante lo que va de 2023,
pasando de 0.78 afios en diciembre de 2022 a 0.80 en
mayo de 2023. Si bien las condiciones financieras han
permanecido apretadas durante el periodo, la
relativamente baja duracion de sus portafolios
sugiere que el impacto de alzas en tasas de interés
estaria acotado.

V.3.5. Aseguradorasy afianzadoras

La emisién de primas del sector de seguros y fianzas
aumento en términos reales. No obstante, el costo
medio de siniestralidad del sector se incrementé en
el primer trimestre de 2023. Los indicadores de

82 las cifras de crecimiento en esta seccidon estan expresadas como
crecimiento real acumulado respecto al mismo trimestre del afio
anterior.

Banco de México

cobertura contindan en niveles superiores a los
minimos regulatorios en el mismo periodo.

El sector asegurador y afianzador se encuentra
integrado por 113 instituciones, con 103 de seguros y
10 de fianzas. Los activos del sector sumaron 2.19
billones de pesos, disminuyendo en -0.5% en
términos reales anuales. Los activos del sector
representan el 7.7% de los activos totales del sistema
financiero al primer trimestre de 2023.

Durante el primer trimestre de 2023, el sector
presentd un incremento en la emisidon de primas de
5.4%% (Grafica 121). Este crecimiento se explica,
principalmente, por la transferencia de la
siniestralidad al precio de la prima por el aumento en
los costos hospitalarios y de las reparaciones de los
automotores. Destaca el aumento en 15.4% de las
primas de Autos, asociado al crecimiento anual en la
venta de automdviles nuevos. Ademas, la operacion
de Dafios sin Autos crecié en 11.7% debido a las
renovaciones de las pdlizas bienales de la SHCP y de
la SEP. La operacidn de Accidentes y Enfermedades
también contribuyé al crecimiento de la emisién de
primas debido a alzas en los ramos de Gastos
Médicos y Salud.

El costo medio de siniestralidad aumentd y se
encuentra en un nivel de 77.6%%%; sin embargo,
permanece por debajo de los niveles observados en
2021. Destaca la disminucion en la siniestralidad de
Vida de -15.4% debido a la reduccidn en Ia
mortalidad, que fue contrarrestada por un aumento
en la siniestralidad en las operaciones de Dafios sin
Autos (24.8%), Autos (21.4%) y Accidentes y
Enfermedades (12.3%).

La utilidad del sector en su conjunto presentd un
aumento de 9.3% respecto al primer trimestre de
2022. El incremento en la utilidad se explica,
principalmente, por los ingresos provenientes de
productos financieros que crecieron en 62%. A su vez,
la mejora en los ingresos de productos financieros se
debe a mayores ingresos por intereses en inversiones
de renta fija y a un incremento en los dividendos de
inversiones en renta variable. Si bien, la utilidad del
sector se encuentra por debajo de los niveles

83 El costo medio de siniestralidad se define como el costo neto de
siniestralidad sobre las primas devengadas en el periodo utilizando
datos acumulados en el afio.
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observados antes de la pandemia, ha mostrado una
recuperacién desde 2021.

Grafica 121
Crecimiento real anual de las primas directas del sector
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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 dinamica de crecimiento del
sector, se distribuye de manera uniforme la prima por cada afio
de vigencia.

Finalmente, el sector sigue mostrando elevados
indices de solvencia. Tanto el indice de Cobertura de
Reservas Técnicas®* (ICRT) como el indice de
Cobertura del Requerimiento de Capital de
Solvencia® (IcrRcs) indican que las inversiones son
suficientes para cubrir las obligaciones contraidas con
los asegurados (Grafica 122). El sector asegurador
mexicano cuenta con reservas suficientes y liquidas
para enfrentar riesgos sin poner en peligro la
estabilidad y la solvencia del sector.

84 El indice de cobertura de reservas técnicas 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.

85 El indice de cobertura del Requerimiento de Capital de Solvencia (Rcs)
se calcula al dividir la suma de los fondos propios admisibles que
respaldan el Rcs entre el monto de requerimiento de capital de
solvencia. Si el indice es mayor a uno, significa que la institucion
mantiene recursos suficientes para cubrir pérdidas no esperadas.

8 Las entidades que comprende el sector OIFNB incluye a entidades que
forman parte del sistema financiero, algunas de las cuales son
reguladas (socaps, sofipos, sofomes reguladas que no son subsidiarias
de instituciones de crédito y aquellas que emiten deuda en el mercado
local, ademds de uniones de crédito y almacenes generales de

Grafica 122
indices de cobertura para aseguradoras

Numeros de veces

40 1 4— ICRCS ICRT — [ 130
3.5 A1 F 1.25
3.0 A r 1.20
2.5 A r 1.15
2.0 A r 1.10
W
15 1 r 1.05
1.0 — T T T T T T T T T T T T T T T T T 1.00
0o WANHNOOQO oA NNNNM
A A A AT A NN NN NNNNNNN
OO0 0000000000000 OO0 Oo0QoQ o
NN NNQANANARNQANSNSNQANNSNSSNQQQ
—=zZz-"==Zz-"==Zz"==Zz2"==32"

Cifras a marzo de 2023
Fuente: CNSF

V.3.6. Otros intermediarios financieros no
bancarios

Las entidades financieras, reguladas y no reguladas,
qgue forman parte del sistema financiero, asi como las
empresas que, entre otras actividades, realizan
intermediacién crediticia u operaciones de crédito de
manera habitual vy profesional en el pais
(denominadas en su conjunto como otros
intermediarios financieros no bancarios, OIFNB),
contindan enfrentando retos, particularmente
relacionados con condiciones financieras mas
apretadas.®® Dicho apretamiento ha tenido un
impacto tanto en el costo como en el acceso al nuevo
financiamiento por parte de estas instituciones.

El segmento no regulado (empresas financieras y
sofomes no reguladas),®’” cuyo fondeo depende
principalmente de fuentes bancarias o del mercado
de deuda (Grafica 123), ha enfrentado retos
importantes para refinanciar su deuda en un

depdsito), mientras que otras son no reguladas (sofomes no reguladas).
Asimismo, se incluye el financiamiento otorgado por empresas
financieras que realizan intermediacion crediticia de manera habitual
otorgando crédito (arrendadoras o brazos financieros de empresas
automotrices), asi como el otorgado directamente por tiendas
departamentales listadas en bolsa a sus clientes a través de tarjetas de
crédito. Si bien las entidades aqui mencionadas representan un
porcentaje pequefio del financiamiento al sector privado no financiero,
y por su baja interconexidn con la banca del pais no son sistémicas, si
desempefian una funciéon importante de inclusion en el sistema
financiero ya que atienden a ahorradores y acreditados que no son
atendidos por la banca.

8 No cuentan con supervision y regulacién prudencial por alguna
autoridad financiera, salvo en cuestiones de lavado de dinero vy
financiamiento al terrorismo.
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contexto de mayor aversiéon al riesgo entre los
inversionistas debido al incumplimiento de pago en el
que han caido algunas entidades del sector con
pasivos en bonos internacionales en los Ultimos afios.
Si bien, algunas entidades entraron en procesos
legales de concursos mercantiles o liquidacion, en
algunos casos, han llegado a acuerdos con acreedores
para el pago de pasivos. Algunas han llevado
complejos planes de reestructura y desinversiones
para obtener liquidez. Aunque los casos observados
de incumplimientos no constituyen eventos de riesgo
sistémico, y algunos acreedores dentro del sistema
financiero mexicano que tenian exposicidon a estas,
han logrado recuperar parte de sus inversiones, la
dependencia de fondeo de mercado o a un nimero
reducido de fuentes, hace que, ante choques incluso
exdgenos, este fondeo sea dificil de sustituir. Por lo
tanto, dicha dependencia se presenta como una
vulnerabilidad del modelo de negocio de estas
entidades financieras sin una fuente de fondeo
estable. Por ello, hacia delante, no se descartan
afectaciones adicionales a los OIFNB que dependen del
fondeo de mercado, tanto interno como externo y
gue tengan una alta concentracién en sus fuentes de
fondeo institucional.

Banco de México

Grafica 123
Estructura de Activos y Pasivos de OIFNB
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A marzo 2023, hay 72 uniones de crédito (63.5 mmdp de activos
totales), 37 sofipos (71.2 mmdp de activos totales), 154 socaps
(246.9 mmdp de activos totales), 10 empresas financieras (351
mmdp de activos totales), 1 sofom ENR listada (11 mmdp de
activos totales)y 25 sofomes ER (242.4 mmdp de activos totales)

Si bien los activos del sector de los OIFNB representan
una fraccion relativamente baja de los activos del
sistema financiero mexicano, para algunos
segmentos del sector privado no financiero, los OIFNB
representan un porcentaje importante de sus fuentes
de financiamiento, particularmente los segmentos de
consumo y financiamiento a personas fisicas con
actividad empresarial, asi como para las pymes no
bancarizadas (Cuadro 5). En este sentido, a marzo de
2023, se observa una recuperacion en la originacion
de cartera de crédito de los OIFNB, pero con mayor
magnitud en el caso de los otorgantes regulados.
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Cuadro 5
Otros intermediarios financieros no bancarios y actividades no sujetas a regulacion bancaria !
Riesgo de: Activos totales Regulacion de:
Participan en —
intermediacion Variacion Supervisor /
Entidad / Instrumentos / Actividad e Miles de real L
Transf. de [Apalanca-| Problemas | crediticia distintaa | Capitali-|,. Apalanca- Regulador
R millones (% del PIB|anual en .. |Lliquidez R
plazos | miento [ de fondeo la banca zacion miento
de pesos por
ciento
Socaps (niveles 1a 4) v v v 240 0.8 03 v v CNBV
Sofipos (niveles 1a 4) v v v v 67 0.2 90.2 v v CNBV
Uniones de crédito (niveles 1a 3) v v v 63 0.2 37 v v CNBV
Con vinculos con un banco y consolidadas con ese
Y v v w | 10 | 0 | v v CNBY
banco
Sofomes reguladas [convinculos con un banco yno consolidadas v v 60 0.2 -18.9 v v CNBV
Sin vinculos con un banco, emite deuda 4 v 4 v 229 0.8 13.6 CNBV
Sofomes no reguladas ¥ 4 v v 541 1.8 -1.9
Empresas financieras especializadas en crédito, arrendamiento o
ey v v 4 351 12 27
factoraje financieros
Empresas que otorgan crédito al consumo */ 4 v v 74 03 10.1
Titulizaciones de entidades financieras ¥” v v v 474 16 -7.8 CNBV
Titulizaciones de entidades no financieras v v 297 1.0 0.6 CNBV
Total intermediarios financieros no bancarios y actividades 2,396 8.2 -0.6
Fid. de infraestructura y bienes raices (fibras) o v 501 17 45 4 CNBV
Fideicomisos hipotecarios (no fibras) ® 4 v v 6 0.02 -19.7 v CNBV
Certificados de Capital de Desarrollo (CCD) o v 390 13 -7 v CNBV
Fid. de energia e infraestructura (fibra E) o v 136 0.5 0.9 v CNBV
Fid. de proyectos de inversion (cerpis) o v 55 0.2 -16.0 v CNBV
Total vehiculos de financiamiento de infraestructura 1,088 3.7 -2.0
Total de i diarios financieros, actividades y vehiculos de financiamiento
3,485 11.9 -1.0
de infraestructura
Otros intermediarios o actividades crediticias ¥ v 1,044 36 -84.2 CNBV/CNSF
Fondos de inversién de capital w 0 0.0 na.
Fondos de pensiones w 6,064 20.7 222 Consar
Banca multiple 4 v 4 12,942 44.1 2.1 v v v CNBV/Banxico

Cifras preliminares a marzo de 2023.

Fuente: Banco de México, CNBV, CNSF, Condusef, Indeval y BMV

1/Las marcas rojas indican casos en donde el riesgo que se describe podria darse o se da actualmente en solo algunas de las entidades que conforman el sector especifico en México. Los riesgos en las columnas se definen como: (i) riesgo de
transformacion de plazos: el que se gesta de obtener fondeo de corto plazo para invertir en activos de largo plazo (descalce de plazos); y (ii) riesgo de apalancamiento: el que se gesta cuando se utilizan técnicas o estrategias en las que se
piden recursos prestados para después comprar activos que permiten magnificar las ganancias (pérdidas) potenciales de la inversion.

2/En 2014 se reformaron diversas disposiciones legales para incluir, en el @mbito de la regulacion, a las sofomes emisoras de deuda bursatil. Apartir de 2015, 18 sociedades no reguladas cambiaron su figura a reguladas por ser emisoras de
deuda y comenzaron gradualmente a reportar informacion a la CNBV.

3/Las cifras referentes al nimero de sofomes no reguladas provienen del Registro de Comisiones - RECO (Condusef). Las cifras de activos no estén disponibles, por lo que se aproximan con el tamafio de la cartera de crédito total otorgada por
estas entidades y reportadas a Condusef. No se toman en cuenta las carteras de crédito de aquellas sofomes no reguladas que otorgan crédito Unicamente a entidades relacionadas o filiales al no ser intermediarios crediticios en estricto
sentido. Las cifras de cartera de sofomes no reguladas recabadas por la Condusefestan sujetas a cambios toda vez que esta autoridad sigue procesos de validacion.

4/ Son empresas que toman endeudamiento pero que no son entidades financieras bajo las leyes mexicanas. Por ejemplo, los brazos financieros de armadoras automotrices y empresas que realizan actividades crediticias o de
arrendamiento comercial. Las cifras aqui mostradas incluyen solo aquellas que emiten deuda en los mercados financieros. Cabe sefialar que dos entidades cambiaron de figura, pasando de ser sofom regulada y no regulada,
respectivamente, para tomar ambas la figura de empresa financiera, por lo que el crecimiento de este rengldn se ve afectado por dicha reclasificacion.

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

6/ Corresponde al valor en circulacién a precios de mercado.

7/ Incluye titulizaciones de bancos, de sofomes, de Infonavit y de Fovissste.

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

9/Incluye fondos de inversion de renta fija, fondos cotizados locales (ETFs) de deuda, almacenes de depdsito, casas de bolsa y aseguradoras crediticias.

10/ Incluye fondos de inversion invertidos en instrumentos de capital, fondos cotizados locales que siguen indices accionarios.

11/Incluye Siefores.

88 Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2023

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México



Asi, en el entorno descrito, al cierre de marzo de 2023
el financiamiento comercial que otorgan en conjunto
las entidades del sector de los OIFNB registré un
aumento, observado principalmente en el otorgado
por entidades reguladas. Para el segmento de
consumo se observa un crecimiento en el
financiamiento otorgado por los OIFNB tanto para los
otorgantes regulados, como para los no regulados.
Destaca que han surgido nuevos competidores, en
particular, en el sector de entidades de ahorro y
crédito populary con ello, un aumento importante en
la participacién en el crédito de oIFNB regulados.® En
el caso de las uniones de crédito, el financiamiento
gue otorgan continda reduciéndose.

Para algunas instituciones, en particular las no
reguladas, la morosidad continlia manteniéndose en
niveles histéricamente altos. En contraste, la
morosidad de las instituciones reguladas (sofipos,
socaps, uniones de crédito, sofomes reguladas) ha
registrado en algunos casos disminuciones. En cuanto
a los indicadores de capitalizacion regulatorios de las
entidades reguladas, todas se encuentran en niveles
adecuados vy, salvo por las sofomes reguladas,
mayores a los que tenian en el Reporte anterior
(Grafica 124). Cabe destacar que, en el caso de las
sofipos, el inicio de operaciones de una nueva
institucion elevd su nivel de capitalizacion mas del
60%.

88 En diciembre de 2022, NU México, una entidad Fintech especializada
en crédito a través de una tarjeta digital, fusiond 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,
parte de entidades de ahorro y crédito popular, y se convierte en la
entidad de mayor tamafio y con una participacion de activos del 40%
del total. Esta situacidn le permite captar recursos del publico. Antes de
esta migracion, no se tiene informacién de esta entidad al ser su estatus
el de una empresa financiera no publica y por lo tanto no se
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Grafica 124
Nivel de Capitalizacion de las entidades financieras no
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1/ Eje derecho: Nivel de Capitalizacién = Capital neto /
Requerimiento total de capital por riesgos. Las Socaps y Sofipos
deben mantener un capital netoigual o mayor al requerimiento
total de capital por riesgos, es decir, igual o superior al 100%.

2/ Eje izquierdo: indice de Capitalizacién = Capital neto / Activos
ponderados por riesgo. La Banca Multiple, las Sofomes reguladas
vinculadas patrimonialmente con instituciones de Banca
Multiple o Grupos Financieros y las Uniones de Crédito deben
mantener un nivel de ICAP minimo superior al 8%.

Si bien la rentabilidad de la mayoria de las entidades
ha aumentado, destaca el sector de las socaps que
mantiene niveles de rentabilidad mayores a los de la
banca. La rentabilidad de las uniones de crédito se
deteriord desde el ultimo Reporte. Las sofipos en su
conjunto presentan una rentabilidad negativa; sin
embargo, hay heterogeneidad entre instituciones
pues es un sector que tiene altos niveles de gasto
administrativo, asi como de provisiones crediticias.

Los OIFNB, en general, son sectores vulnerables a
disminuciones en la actividad econdmica. Si bien
dichas instituciones no representan un riesgo a la
estabilidad financiera, ya que son pequefas y estan
poco interconectadas con la banca del pais y con
otros intermediarios financieros (Cuadro 6), el
tamafo de su interconexién con la banca aumenté
ligeramente con respecto al Reporte previo, y el

incorporaba en ninguna estadistica de este o ediciones anteriores del
Reporte. No obstante, en noviembre de 2022 la empresa reportd
atender a 3.2 millones de clientes con su producto de tarjeta de crédito
digital, mientras que a marzo de 2023 esa cifra llegé a 3.5 millones de
clientes.
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numero de socios o depositantes que atienden puede
ser importante.®

Cuadro 6
Principales exposiciones (activos menos pasivos) de la banca multiple
Activos de la | Pasivos de la
banca banca A-P
. comercial con | comercial con
Entidad los OIFNB | los OIFNB
Millones de | Millones de |Millones de | % del Capital
Pesos Pesos Pesos de la Banca
Socaps 104 58,726 -58,622 -4.16
Sofipos 11,602 11,860 -258 -0.02
Uniones de Crédito 4,219 6,038 -1,819 -0.129
Sofomes Reguladas 81,531 7,212 74,319 5.28
Sofomes no reguladas 48,045 n.d. 48,045 3.41
Empresas Financieras 26,164 n.d. 26,164 1.86

Cifras preliminares a marzo 2023

Fuente: Banco de México e Indeval

1/ Los activos de la banca con los OIFNB incluyen créditos e inversién en valores, mientras
que los pasivos de la banca con los OIFNB incluyen depdsitos en bancos, inversiones en
valores bancarios y posiciones pasivas de la banca multiple en operaciones de reporto con
los OIFNB.

2/ El capital neto de la banca se encuentra a agosto 2022, ultima fecha disponible

Por su parte, si bien en el agregado el financiamiento
obtenido a través de emisiones de deuda en el
mercado local ha mostrado una recuperacion en los
ultimos meses, el monto de la deuda de corto plazo
emitido por algunas financieras independientes
(reguladas y no reguladas) registré una disminucion y
su costo se mantiene elevado (Grafica 125).

89 as sofipos dependen en gran medida de la captacidn tradicional para
fondear su actividad crediticia. Para garantizar sus depdsitos, una
sofipo debe estar asociada al Fondo de Proteccion, mismo que es un
fideicomiso constituido por el Gobierno Federal con la banca de
desarrollo actuando como institucion 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 depésito es gestionado por
Prosofipo a través del fideicomiso y los ahorros de los depositantes de
las sofipos estan protegidos por hasta por 25 mil UDIs 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
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1/IFNBsin respaldo: Mercader, Crediclub, Factoring Corporativo,
Financiera Bepensa, lon Financiera, Mercader Financial,
Portafolio de negocios, Sofoplus, Cetelem (son sofomes ER),
Corporacién Actinver y BBVA Leasing (son empresas financieras).

2/ IFNB con respaldo de un banco: Afirme almacenadora, Afirme
arrendadora, Afirme Factoraje, Fundacién Dondé vy Start
Banregio (la primera es una OAC, el resto sofomes reguladas).

3/ IFNB con respaldo de la armadora automotrizz GM Financial,
Navistar Financial (son sofomes ER), Paccar Financial, Toyota
Financial, VW Leasing (son empresas financieras).

Cabe mencionar que existen nuevos participantes
potenciales en el mercado de crédito, principalmente
del sector Fintech y de otras entidades, que a la fecha
financian sus actividades crediticias a través de
inversionistas de capital privado o con financiamiento
de la banca del exterior. Sin embargo, algunos
participantes consideran atractiva la figura de sofipo
para poder tener acceso a otras fuentes de fondeo
con mayor estabilidad, como ya se ha observado.

Otros vehiculos de financiamiento

Las fibras inmobiliarias especializadas en el sector
industrial, oficinas y hoteles mostraron un ligero
aumento en sus ingresos y tasas de ocupacion,
debido a la recuperacién en la actividad econdmica, a

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).

Por su parte, las socaps son cooperativas en las que un grupo de
individuos forman la sociedad para reunir recursos propios y prestarlos
entre ellos, generando una ganancia sobre el ahorro. Se les conoce
también como cajas de ahorro y son sociedades sin fines de lucro. Al
igual que las sofipos, las socaps cuentan con un Fondo de Proteccidn
de ahorro que cubre de hasta 25 mil UDIs por ahorrador que
administra el Fideicomiso del Fondo de Proteccion Cooperativo
(FOCOOP).
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la vez que sus niveles de endeudamiento muestran
una reduccion y se han mantenido en niveles bajos,
mientras que sus niveles de rentabilidad estan
actualmente por arriba de su media histérica (Grafica
126). El indicador de cobertura de servicio de deuda
y liquidez de las fibras se deterioré ligeramente desde
el ultimo Reporte. No obstante, durante 2023 algunas
fibras han realizado refinanciamientos de deuda a
través de lineas de crédito bancarias y de deuda local.
Con respecto al nivel de gasto de inversion, al cierre
de marzo se registra un incremento importante,
desde un nivel bajo histéricamente, ya que algunas
fibras enfocadas en propiedades industriales han
realizado inversiones en nuevas propiedades durante
2023.

Grafica 126
Apalancamiento y rentabilidad de las Fibras inmobiliarias
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1/ Apalancamiento se calcula como pasivos entre activos.

2/ Rentabilidad se calcula como la utilidad neta de 12 meses
entre el capital contable promedio de 12 meses.

El saldo vigente de las emisiones de certificados de
capital de desarrollo (CCD) y certificados bursatiles
fiduciarios de proyectos de inversion (Cerpis) se
contrajo desde el dultimo Reporte. Ademads, se
observé una disminucién en la proporciéon de los
activos que se dedican a proyectos de inversién con
respecto al total, pues algunos vehiculos han
realizado desinversiones. Aunado a lo anterior, los
indicadores de apalancamiento y de liquidez de estos
vehiculos se deterioraron ligeramente vy |la
rentabilidad se redujo por el menor uso de sus activos
en inversiones productivas (Grafica 127). Respecto a
las Fibras E, el saldo de sus emisiones de capital se
mantiene estable, al igual que sus indicadores de
riesgo de apalancamiento y liquidez, mientras que su
rentabilidad mejord en el margen.

Banco de México

Con respecto a las emisiones de bursatilizaciones de
deuda de créditos en masa u homogéneas (p.ej. las
emisiones realizadas por el Infonavit o el Fovissste),
destaca que, si bien su indicador de aforo o sobre-
colateralizacidon presentaba una tendencia a la baja
desde 2020, a partir de finales del afio pasado este se
revirtié y se mantiene elevado a marzo de 2023. En
cuanto al nivel de la morosidad de la cartera de los
vehiculos, esta es elevada pero estable (Grafica 128).
En el caso de las emisiones de bursatilizaciones no
homogéneas (p.ej. peajes carreteros), se ha
observado un nivel de apalancamiento elevado pero
estable, un deterioro en su indicador de liquidez,
pero logrando una mayor rentabilidad de los activos
gue respaldan los fideicomisos.

Grafica 127
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1/ Apalancamiento se calcula como pasivos totales entre activos
totales; mientras que, para la rentabilidad se usa la métrica del
ROE considerando la utilidad neta de 12 meses.

Grafica 128
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1/ La sobrecolaterizacidon se calcula como 1 menos la razén del
saldoinsoluto de la emisiényla suma de los activos vigentes y el
efectivo por 100.
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Sector Instituciones que hacen uso de tecnologia
financiera

Las Instituciones de Tecnologia Financiera (ITF)
contindan su proceso de institucionalizacién e
integracién formal al sistema financiero, con un
aumento continuo en las licencias otorgadas. El
crecimiento en el sector representa aspectos
positivos para la inclusidn financiera y la competencia
de servicios financieros, aunque algunos modelos de
negocio se siguen poniendo a prueba.

A mayo de 2023, se han publicado en el Diario Oficial
de la Federaciéon 58 autorizaciones para operar bajo
la figura de ITF conforme a los términos de la Ley para
Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera
(LRITF). De estas, 22 se refieren a Instituciones de
Financiamiento Colectivo (IFc) y 36 a Instituciones de
Fondos de Pagos Electrénicos (IFPE). Durante el
primer semestre de 2023 se han autorizado 14 ITF, de
las cuales 6 son IFC: Monific, Expansive Realty, Capital
Funding Lab, Ucombi, Inverteca y Snowball; y las
otras 8 son IFPE: Mozper, Edenred, Klar Pagos, Si Vale
Fintech, Alto Azareo, Sylon Capital, UBR Pagos
México y Neritopay. Algunas de ellas ya operaban
conforme al Articulo 8° transitorio de la LRITF.

Aunque el sector ITF se encuentra en crecimiento, aln
se mantiene en niveles relativamente pequefios en
comparacion con la banca, considerando como base
el capital aportado de las ITF. Sin embargo, respecto a
otros intermediarios financieros como Socaps o
Sofipos, el tamafo del capital de las ITF representa
una proporcién mayor (41.3% y 17.8%) (Grafica 129).
Por ello, es importante continuar dando seguimiento
a este sector de rapido crecimiento e identificar
cualquier vulnerabilidad asociada a este, ya que,
aunque no representa una fuente de riesgo
sistémico, en un entorno de bajo crecimiento y
elevada inflacion, este sector puede ser amenazado
no solo por el impacto en la demanda de los
consumidores y empresas, sino por el apretamiento
de las condiciones financieras.*

%0 Beau D. (2022): “Between mounting risks and financial innovation — the
Fintech ecosystem at crossroads”, BIS Central Bank Speech, 20 de
octubre de 2022.

Grafica 129
Tamaiio relativo de intermediarios financieros con respecto a
la banca multiple
Porcentaje en términos del Capital Social
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Fuentes: CNBV, Diario Oficial de la Federacidn, Crunchbase y sitio
de internet de las entidades

1/ Para el caso de las ITF, se refiere al Capital Aportado, el cual
resulta de la suma del Capital Social Inicial mas el
financiamiento obtenido a través de diversas rondas de
inversion. Las cifras correspondientes al Capital Social de la
banca multiple, socaps y sofipos estan a marzo de 2023.

Las IFC son instituciones que ponen en contacto a
deudores e inversionistas a través de sus plataformas
digitales. Debido a que realizan la asignacion de
crédito bajo criterios en los que analizan diversas
fuentes de datos del solicitante y utilizan algoritmos
de inteligencia artificial, dichas instituciones podrian
impulsar la inclusion financiera al mejorar el acceso
de crédito para la poblaciéon desatendida. El uso de
dichas tecnologias les permite hacer una
identificacion de deudores de calidad que pudieran
pasar desapercibidos para otro tipo de instituciones,
ademads de ofrecerles productos a la medida segun
los diversos perfiles de riesgo.

Las IFC contindan mostrando una tendencia creciente
en la colocacién de crédito entre sus clientes, con un
incremento de 32% respecto a marzo de 2022 y un
crecimiento trimestral de 3% en marzo de 2023
(Gréfica 130). Sin embargo, algunas instituciones que
canalizan este tipo de financiamiento contindan
experimentando problemas con su cartera en
incumplimiento, con niveles de morosidad incluso
cercanos al 30%. Es importante dar seguimiento a los
modelos de negocios y estrategia para atraer
inversionistas por parte de estas instituciones, dados
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los retos que podrian enfrentar en el entorno actual
de elevadas tasas de interés.

Grafica 130
Colocacion Trimestral de Crédito por Institucion v
Millones de Pesos

Prestadero YotePresto Doopla
400 4 Fundary Likidéo Red Girasol
----- Total
\
\

1
!
! \
100 [
adrillos ,'
1

300 A Otras \‘

200 - Fintigo ——
Play —

Business

100 A

D D D D D D D D D D D
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Cifras a marzo de 2023

Fuente: Sitios de internet de las instituciones

1/ La gréfica circular denota la proporcién del capital aportado
de las IFC respecto al total. Las series de colocacién omiten
algunas instituciones debido a la baja frecuencia de sus datos.

En general, tanto las ITF como las denominadas
Fintech (en sentido amplio) contribuyen a la inclusién
financiera al permitir servicios financieros a una parte
de la poblacién que normalmente no tenia acceso a
ellos, por ejemplo, por falta de historial crediticio o
por el costo de los servicios. Algunas Fintech estan
ofreciendo tarjetas de crédito garantizadas,
mediante la posibilidad de depositar una cantidad
inicial para obtener la linea de crédito, generalmente
por la misma cantidad. Después de cierto tiempo, el
monto es devuelto al cliente, quien ya puede solicitar
una nueva tarjeta. Las empresas utilizan la
inteligencia artificial para la aprobacion del crédito y
la modalidad permite a los usuarios ir construyendo
su historial crediticio paulatinamente.

Por otra parte, si bien el sistema financiero se ha
mantenido al margen de la operacién y eventos del
mercado de activos virtuales (AV), es importante dar
seguimiento al desarrollo de este mercado. La

91 Para una descripcién de los episodios de volatilidad de 2022 en los
mercados de AV, ver el Recuadro 7 del Reporte de Estabilidad
Financiera correspondiente al segundo semestre de 2022.
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operacion de AV entre particulares es todavia muy
baja y el interés por estos activos parece haber
disminuido a partir de los episodios de pérdidas y
volatilidad observados en 2022.°' Usando como
indicador el nimero de busquedas en Google, aiin no
se observa un interés relevante por parte de la
poblacion en México (Grafica 131).

Grafica 131
Busquedas de Google de principales activos virtuales en
México
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1/ “Google Trends” normaliza los datos de busqueda para
facilitar las comparaciones entre términos. Los resultados de la
busqueda se normalizan relativamente al tiempo y ubicaciéon de
la consulta. Las graficas muestran el interés de busqueda
normalizado para la muestra de todos los términos de busqueda
seleccionados. Se omitieron algunos activos virtuales de la
grafica toda vezque su interés de busqueda era casi nulo (<6).

No obstante, en los mercados globales se ha
observado que el uso global de la tecnologia
financiera ha facilitado la adopcién de AV. El Banco
de Meéxico continuard promoviendo un sano
distanciamiento entre los AV y el sistema financiero
tradicional, asi como dando seguimiento a Ia
evolucion de este mercado, con el fin de identificar
oportunamente las implicaciones que dicha
evolucién pudiera tener sobre la estabilidad
financiera y promover, si fuera necesario, medidas
para salvaguardarla.
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Recuadro 4: Propuestas regulatorias internacionales en el mercado de Activos Virtuales

I. Introduccion

Este recuadrodiscute algunasde lasreaccionesregulatoriasy de
estandares prudenciales de diversos organismos institucionales y
jurisdicciones alrededor del mundo, en torno a los mercados de
Activos Virtuales (AV), incluye ndo las llamadas monedas estables
0 “stablecoins”, los acontecimientos de volatilidad reciente en los
mismosy;en general,lasllevadas a cabo para hacerfrente a los
riesgos que existen con respecto a la interaccion del sistema

financiero con estos mercados.

La operacién de AV entre particulares es todavia relativamente
muy baja y el interés por estos activos parece haber disminuido
tras las fallasy volatilidad que se presentaron en 2022 en el
mercadode estos activos, asi comolas quiebrasde instituciones
asociadas con este mercado.? Sin embargo, a pesar de que el
mercado de AV no es lo suficientemente grande respecto al
sistema financiero tradicional, el entorno digital sigue avanzando
rapidamente y esimportante monitorear sudesarrollo y evitar la
aparicion de riesgos que pudieran impactar a los usuarios y a la
estabilidad financiera.

Il. Propuestas regulatorias locales

El enfoque regulatorio hacia los AV ha aumentado
considerablemente en los Ultimos afos y todo apunta a que
continuara hadéndolo.

Un nUmero significativo de paises se encuentran investigando,
definiendo, consultando y legislando para sujetar a los AV a un
marco regulatorio. Los proyectos regulatorios van desde la
prohibiciontotal hasta laimposicion de requerimientos, limites y
diversas salvaguardas para los consumidores y para el sistema
financiero.

I1.1 Posicidon regulatoriaen México

En México, tal como se ha expresadoenreiteradas ocasiones, el
Banco de México considera necesario que el sistema financiero y
los AV mantengan una sana distanda. Por ello, se ha determinado
que las instituciones financieras en México no tengan posiciones
en dichos activos, no los adquieran en garantia y no finanden
posiciones apalancadas de sus clientes en AV. Los AV se
encuentran normados en México por la Ley para Regular las
Instituciones de Tecnologia Financiera (LRITF) y por regulacon
emitida por Banco de México (Circular 4/2019).3 Los eventos
recientes han confirmado el riesgo, tanto para los inversionistas
como para el sistema financiero, de operar con AV, reforzando la
posicion de Banco de México.

1para una definicién y descripcién de los AV y los riesgos que podrian implicar para
la estabilidad financiera, ver el Recuadro 6 del Reporte de Estabilidad Financiera
correspondiente al segundo semestre de 2021.

2 Para un panorama general sobre los episodios de volatilidad en los mercados de
Activos Virtuales de 2022, ver el Recuadro 7 del Reporte de Estabilidad Financiera
correspondiente al segundo semestre de 2022.

3La LRITF asigna al Banco de México la facultad de autorizar mediante disposiciones
de caracter general a las Instituciones de Tecnologia Financiera (ITF) y a las
Instituciones de Crédito (IC) que pueden operar con AV especificos que determine

I1.2 Posiciones regulatorias en otras jurisdicciones

Muchas otras jurisdicciones han implementado prohibiciones
totales o parciales para la operacién con AV, yhan advertido a los
inversionistas del riesgo de operar con estos instrumentos.
Algunos ejemplos son: Arabia Saudita, Argelia, Bolivia, China,
Egipto, Marruecos, Nepal y Catar.

Porsu parte, enla India se estd evaluando la prohibicién de emitir
monedas digitales distintas a la que eventualmente pudiera
emitirel Banco de la Reservade laIndia, y han alertado del riesgo
gue invertiren AV implica para los i nversionistas.

Corea del Sur

Los AV no son consideradas como moneda de curso legal y las
plataformas para comerciarlos (exchanges) estan sujetas a una
regulacién estricta. En 2017, el gobierno restringié el uso de
cuentas individuales andnimas y prohibié a las institucones
financieras domésticas operar transacciones de futuros de
Bitcoin. Para llevar a cabo transacciones, los individuos deben
abrir cuentas con “nombres reales”. En 2020 se extendié la
legislacion de prevencion de lavado de dinero y finandamiento al
terrorismo a las plataformas, requiriéndoles una licenda de la
Unidad de Inteligencia Financiera de la Comisidn de Servidos
Financeros.

Estados Unidos

Ante los riesgos prudenciales de las “stablecoins”, el Grupo de
Trabajodel presidente de los Estados Unidos sobre los Mercados

Finanderos (PWG) publicé, en noviembre de 2021, un repor‘te4
instando al Congreso de ese pais a aprobar una ley que requiriera
que los emisores de las denominadas stablecoins se registren
como instituciones de depdsito, lo cual lesimpondra el mismo
régimen regulatorio que los bancos, incluyendo gobernanza y
manejo de riesgo; requerimientos de capital y liquidez; y planes
de resolucion yrequerimientos de recuperacién.

Existen diversas iniciativas en el Congreso, incluyendo la
Responsible Financial Innovation Act (RFIA) que impondra
requerimientos de reserva 1:1 y requerimientos de
transparencia. Aunque la iniciativa no requiere que todas las
stablecoins se conviertan en instituciones de depdsito, crea un
capituloespecial para estos AV con requerimientos a la medida.
Asimismo, el 8 de marzo de 2023 se anuncid que una nueva
iniciativa sera presentada, la cual hara frente a riesgos de
ciberseguridad y |os reladonados con prove edores y terceros,
ademas de proveer una guia sobre qué activos deben estar bajo
la regulacionde |a Comision de Intercambio de Valores (SEC) yla
Comisionde Negodacion de Productos Basicos (CFTC).

el Banco de México. En consecuencia, Banco de México emitié la Circular 4/2019,
donde se establece que dichas Instituciones sélo podrén realizar operaciones
internas con AV previa autorizacion del Banco de México. Para mayor informacion
sobre la regulacion a los AV en México y los riesgos que podrian implicar para la
estabilidad financiera, ver el Recuadro 6 del Reporte de Estabilidad Financiera
correspondiente al segundo semestre de 2021.

“PWG, FDIC y OCC (2022).
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En febrero de 2023, la Junta de Gobernadores de la Reserva
Federal, la Corporacion Federal de Seguros de Deposito (FDIC) y
la Oficina del Contralor de la Moneda (OCC) emitieron un
comunicado® conjunto alertando a las instituciones bancarias
sobre los riesgos de liquidez prove nientes del financiamiento de
instituciones relacionadascon AV yde las practicas para manejar
dichos riesgos.

Unidn Europea (UE

En mayo de 2023, el Consejo de la Unién Europea aprobé la
Regulacién de Mercados de Cripto-activos (MiCA, por sus siglas
eninglés) yla Regulacién de Transferenciade Fondos (TFR), ® las
cuales se espera que comiencen a aplicarse entre mediados de
2024 y principios de 2025.

MiCA es el primer marco regulatorio y supenisor
interjurisdiccional para AV del mundo. Su propdsito es regular los
AV en los 27 paises miembros de la UE para alcanzar los objetivos
de asegurar la certeza juridica de los AV dentro de su d mbito;
apoyarla innovacidnyla competencia equitativa; proteger a los
consumidores, los inversionistasy la integridad del mercado; y

asegurar la estabilidad financiera mediante la inclusion de
7

medidas preventivas.
Mi CA aplicara a todos | os participantes del mercado que emitan
AV (emisores)o brindenservicios relacdonados con estos activos

(proveedores de servicios de AV; CASPS, por sus siglasen inglés).8

La regulacién estandariza las reglas de conducta y | os requisitos
de capital paralos participantes y, porlo tanto, crea un régimen
en la operacidn, gestion y organizacion de emisores y
proveedores de servicios en el campo de los AV, abarcando, entre
otras cosas, la concesién de licencias, los requerimientos de
divulgacion, la prevencion del abusode mercadoylos requisitos
de sostenibilidad ambiental.

ReinoUnido

En 2014, la autoridad fiscal del Reino Unido emitié una guia sobre
el tratamiento fiscalde los AV yen 2017 la Autoridad de Conducta
Financiera (FCA, por sus siglas en inglés) publicé advertendas a
los consumidores sobre | os riesgos asociados con dichos activos.
Sin embargo, la primera respuesta regulatoria coordinada del
Reino Unido provinode la creacién del Grupo de Trabajo de
Criptoactivos (Cryptoassets Taskforce) en 2018, el cual reunid al
departamento del Tesoro, la FCAy el Bancode Inglaterra, con el
objetivo de establecer un plan paraimplementarlaregulaciony

supervisar futuros desarrollos de los Av.°

En consecuencia, desde enero de 2020, aquellas nuevas
empresas que realizan actividades de AVen el Reino Unido tienen

5Board of Governors of the Federal Reserve System et al (2023).

6 Consejo de la Unién Europea (2023).

7 BNP Paribas (2023)

8 Unién Europea (2023).

° House of Commons (2023).

10 por ejemplo, destaca el caso de FTX, la segunda plataforma de compra-venta de
AV mas grande del mercado (dias antes de su bancarrota). A pesar de haber estado
involucrada en eventos de provision de liquidez para instituciones de AV que
enfrentaban problemas y de estar involucrada en discusiones regulatorias con
diversas autoridades, los eventos suscitados en 2022 sacaron a la luz los diversos

que solicitarel registro ante la FCAy garantizar el cumplimiento
de los regimenes contra el lavado de dinero y el finandamiento
del terrorismo. Ademas, en 2021, |a FCAimpuso una prohibidén
permanente a productos financieros complejos cuyo valor esté
reladonado con los AV (productos derivados y titulos cotizados
en bolsa)y en enero de 2022, se anuncié la intencién de
incorporar ciertos AVa la regulacién de la FCA que regulala forma
en que ciertos productos yservidos financieros se comerdalizan
y promocionan a los consumidores.

Ill. Respuesta de organismos y autoridades supervisoras
globales

Los eventos suscitados en 2022 provocaron una pérdida
generalizada de confianza hacia este tipo de activos, luego de
ponerenentredichosu seguridadyexponersus deficiendcias ysu
faltadevalorintrinseco. 1° Ademasde dichos sucesos, la quiebra
del banco regional de E.U.A., Silicon Valley Bank (SVB), evidencié
la existencia de riesgos y canales de transmisidn adicionales en
reladén con las denominadas stablecoins.*! Todolo anterior, ha
Ilamado la atenddn de las autoridades y de los prindpales
organismos internacionales emisores de estandares regulatorios,
los cuales estan trabajando intensamente en el desarrollo de
reguladdn efectiva y globalmente consistente de los AV, como se
detallaa continuacion.

Banco de Pagos Internacionales (BIS)

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) del BIS
publicé en diciembre de 2022 el estandar sobre el tratamiento
prudencial minimo que deben de dar los bancos a las
exposiciones a AV.'? Dichos estandares se incorporaran en el
marco consolidado de Basileayentrardn en vigor a partirdel 1 de
enero de 2025, estableciendo | os re querimientos minimos a que
deberdn de sujetarse todas las instituciones bancarias que
operen con AV. Es importante recalcar que las jurisdicdones
pueden optar por implementar requerimientos mas estrictos o
porestablecer prohibiciones totales.

El principio bajo el que se rigen los estdndares es el de “mismo
riesgo, misma regulaciéon”. Es decir, cuando los AV y sus
intermediarios realicen una funcién econdmica equivalente a la
que realizan los instrumentos e intermediarios del sector
financiero tradicional, deben estar sujetos a una regulacién
equivalente. Uno de los principales retos al que se vieron
enfrentados los supervisores fue acordar la clasificadén de los
AV. Para ello, el BCBS fijé unas condiciones de clasificacién de AV
y cred 2 grupos: el Grupo 1 incluye AV que cumplan ciertas
condiciones de estabilidad; el Grupo 2, activos que no las
cumplan. Dentro del primer grupo se incluye a los activos
tradicionales que han sido digitalizados o tokenizados, asi como

problemas internos de gobernanza y de gestién de riesgos que dicha institucién
presentaba.

11 £ 10 de marzo de 2023, dos de las stablecoins mas importantes del sector, USDC
y DAI, perdieron su vinculacion con el ddlar americano como consecuencia de
exposiciones directas o indirectas a SVB, aunque su cotizacion mejord tras el
anuncio de las medidas tomadas por parte de las autoridades de los Estados Unidos.
12 Basel Committee on Banking Supervision (2022).
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los AV que cuentan con mecanismos de estabilizaddn efectivos
(stablecoins). Adicionalmente a los activos tradicionales y
stablecoins que fallan en el cumplimiento de algunas condiciones,
el Grupo 2incluye todos los AV que no cuentan con un respaldo
o reserva de activos, como Bitcoin o Ethereum.

Para los activos del Grupo 1, el BCBS establece que al menos se
sujetena requerimientos de capital basadoen ponderadores de
riesgo de las exposiciones subyacentes conforme al marco
existente de Basilea. Porsu parte, al incumplir las condiciones de
clasificacidén yrepresentar un riesgo mayor, | os activos del Grupo
2 deberian someterse a un tratamiento de capital mds
conservador.

El BCBS continuard monitoreando el desarrollo del mercado de
AVy trabajando en completar el estdndar minimo al respecto.13

Consejode Estabilidad Financiera (FSB)

En octubre de 2022, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por
sus siglas en inglés) publico una propuesta de marco para la
reguladdninternacional de las actividades conAv.

Los componentes centrales de dicho marco regulatorio son las
recomendaciones para promover la consistencia y exhaustividad
de los enfoques regulatorios, de supervision y de vigilancia de las
actividades y mercados de Av;t y las recomendaciones para la
reguladdn, supervision y vigilancia de las "stablecoins
globales".16 Esto, con el objetivo de fortalecer la cooperadién,
coordinacién y el intercambio de informacion internadonales y
abordar los riesgos potenciales a |a estabilidad financiera.

Dichas recomendaciones se emitieron para consulta piblica y se
basanenelprincipiode “misma actividad, mismo riesgo, misma
reguladdn”, al igual que en el BCBS. De acuerdo con su plan de
trabajo, el FSB, en estrecha cooperacion con otros organismos
regulatorios relevantes, continuara trabajando en sus objetivos
para: finalizar las recomendaciones a mediados de 2023;
continuar coordinando los enfoques regulatorios y garantizar que
sean consistentes; y revisar la implementacion de las
recomendaciones a finesde 2025.

Fondo Monetario Internacional (FMI)

El FMI dioa conocer su postura respectoa este tipo de activos y,
a peticion de los paises miembros, en febrero de 2023 publicd
algunos lineamientos sobre las respuestasde politica apropiadas
en respuesta a los AV. El documento “Elements of Effective
Policies for Crypto Assets” (2023) hace operativos los prindpios
de la Agenda Fintech de Bali de 2018, del Banco Mundial y el FMI,
e incluye consideradones macrofinancieras, como las
implicaciones para las politicas monetariayfiscal.

El documento, menciona diversas medidas alineadas con los
estandares del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB). En
particular, recomienda salvaguardar la soberania y estabilidad

BAlgunos temas pendientes son los posibles requerimientos adicionales en las
pruebas estadisticas y de riesgo de redencion a las stablecoins; la inclusién de
activos de cadenas de bloque no autorizadas (permissionless blockchain); evaluar si
las stablecoins pueden ser utilizadas como colateral para efectos de requerimientos

monetaria fortaleciendo los marcos de politica monetaria y no
otorgandoa los AV estatus de moneda oficial o de curso legal, asi
como evitarla volatilidad excesiva de flujos de capital. Otras
medidasestan relacionadas con claridad sobre la certeza legal de
los AV y el tratamiento fiscal de estos activos, asi como el
desarrollo y aplicacion de requerimientos prudendales, de
conducta yvigilancia a todos los participantes del mercado de AV.
Asimismo, se recomienda establecer un marco de monitoreo
conjunto a través de diferentes autoridades y fortalecer la
cooperacion internacional para aumentar la supervisién y
aplicacion de regulacion de AV. Finalmente, se sugiere
monitorear el impacto de los AV en |a estabilidad del sistema
monetariointernacional.

IV. Conclusiones

Si bien los AV aun no suponen un riesgo inminente para la
estabilidad financiera, su acelerado crecimiento, su credente
adopcion e interconexion con el sistema financiero tradidonal y
los eventos recientes en dichos mercados, ponen en evidendala
necesidad de actuar oportunamente para evitar riesgos que
pudieran impactar en los inversionistas y en la estabilidad del
sistema finandero. Es por ello que Banco de México reitera la
importancia de mantener |la sana distancia entre el sistema
financieroylos AV, evitando asf que los riesgos inherentes a estos
activos puedan contaminar |a operacion del sistema.

Es importante continuar dando seguimiento a la evolucion de
este mercado, a las iniciativas regulatorias internacionales en
distintasjurisdicciones y a los estandares regulatorios propuestos
por distintos organismos internacionales, asi como a la
interaccion, o eventos de accién-reaccion, entre las autoridades
supervisorasylos participantesen los mercados de AV, toda vez
que este dinamismo puede determinar |a evolucion de dichos
mercados yel surgimiento de nuevos riesgos.
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V.4. Infraestructuras de los mercados financieros

Instituciones para el depdsito de valores y sistemas
de liquidacién de valores

El Sistema de Depdsito, Administracidn y Liquidacion
de Valores (DALI) es la infraestructura del Indeval
(Depédsito Central de Valores en México) que
compensa y liquida las operaciones del mercado de
valores. En el DALI se registran y liquidan los titulos
de deuda y acciones emitidas en México y se liquidan
las operaciones de compraventa en directo, reportos
y préstamos de valores que sus depositantes realizan
en el mercado financiero.

Al cierre de abril de 2023, 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 ese mismo periodo fue del
100 %, dichos servicios corresponden a:

e Servicios de administracion de Valuacién de
Reportos (SAVAR), sistema que administra
garantias de operaciones de reporto de
plazos mayores a tres dias en México;

e Préstamo de valores especializado (Valpre E),
sistema que administra el préstamo de
valores en México relacionado con el

Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2023

programa de formadores de mercado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y;

e Préstamo de valores fecha valor (Valpre FV),
sistema que permite la concertaciéon de
préstamos entre instituciones financieras en
México.

A febrero de 2023, el monto promedio mensual de
liguidacion en el DALI fue de 4.46 billones de pesos.
La liquidacién se compone en su mayoria de titulos
gubernamentales, que representan el 84.24 % del
monto promedio liquidado, seguido de los titulos
bancarios con el 13.56 %, los titulos del sector
corporativo con 1.50 % y los titulos del mercado de
capitales con 0.70 %.

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.

La Contraparte Central de Valores, S.A. de C.V. (CCV)
y el fideicomiso Asigna Compensacion y Liquidacion
(Asigna) son las contrapartes centrales establecidas
en México para compensar y liquidar operaciones
con valores y derivados, respectivamente. Asigna y
CCV cuentan con procedimientos y metodologias
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para asegurar recursos financieros que cubran
riesgos de crédito y liquidez derivados de sus
funciones como deudor y acreedor reciproco en las
operaciones financieras que compensan y liquidan.
Estos recursos incluyen el Fondo de Aportaciones vy el
Fondo de Compensacion. El Fondo de Aportaciones
se compone de garantias proporcionadas por los
Socios Liquidadores y los clientes de estos, quienes
las entregan para cubrir exposiciones de riesgo de
mercado y liquidez en caso de incumplimiento de un
Socio Liquidador. Por otro lado, el Fondo de
Compensacion estd formado por garantias
mutualizables de los Socios Liquidadores, destinadas
a hacer frente a incumplimientos, especialmente en
situaciones de tension en el mercado. Hasta abril de
2023, los sistemas de CCV y Asigna han presentado
un nivel de disponibilidad acumulada del 99.90 % vy
99.96 %, respectivamente.

Durante el primer semestre de 2023, Asigna y CCV
han cubierto sus exposiciones de riesgo consistente
con los recursos requeridos como garantias para los
Fondos de Aportaciones y los Fondos de
Compensacion. Para el caso de Asigna, su Red de
Seguridad®® es de 31,633 millones de pesos, que se
compone principalmente de un Fondo de
Aportaciones de 27,461 millones de pesos® , con
recursos en efectivo en un 50.30 %, asi como de un
Fondo de Compensacién de 3,304 millones de pesos,
compuesto con recursos en efectivo.*

Por parte de CCV, su Red de Seguridad es de 4,943
millones de pesos y se compone principalmente de
un Fondo de Aportaciones de 3,704 millones de
pesos, con recursos en efectivo en un 93.68 % asi
como de un Fondo de Compensacién de 646 millones
de pesos, compuesto de recursos en efectivo.*®

V.5. Otros riesgos para el sistema financiero
V.5.1. Riesgos a la continuidad operativa

Debido a la importancia sistémica que representan
las Infraestructuras de Mercados Financieros y los
sistemas de pagos, estos deben proveer sus servicios

92 La 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.

93 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.

y operar bajo cualquier tipo de condicién, en
cualquier momento y desde cualquier lugar. En este
sentido, el Banco de México debe mantener un alto
indice de disponibilidad de los sistemas que
administra y opera. Al cierre del primer trimestre de
2023, el indice de disponibilidad promedio de las dos
instancias del SPElI fue de 99.9995%, lo cual
representa una indisponibilidad de 6 minutos en el
periodo mencionado derivado del tiempo requerido
para dar mantenimiento a la infraestructura que
soporta la operacidn del sistema.

Adicionalmente, durante el primer trimestre de 2023
se continué con la ejecucion de ejercicios de los
mecanismos de continuidad operativa
implementados en conjunto con los participantes. El
objetivo de estos ejercicios es verificar que se cuenta
con los elementos necesarios para la atencidon de
cualquier evento que pudiera afectar Ia
disponibilidad tanto de la infraestructura central
como de los participantes.

Cabe mencionar que durante este periodo, el Banco
de Meéxico no ha presentado incidentes en la
infraestructura tecnoldgica que utiliza para operar los
sistemas de pagos, ni en sus procesos operativos. En
este sentido, los sistemas de pagos no han tenido
interrupcién en sus servicios derivado de algun
incidente.

V.5.2. Riesgos cibernéticos

Los riesgos cibernéticos contintdan figurando dentro
de los mds relevantes para el sistema financiero a
nivel global. Asi, las instituciones y autoridades
financieras han adoptado diferentes medidas para
dar seguimiento a los riesgos y amenazas a la
ciberseguridad, en México y a nivel global.
Adicionalmente, a raiz del conflicto entre Rusia y
Ucrania, se ha dado un seguimiento especial a los
riesgos a la ciberseguridad de los sistemas financieros
relacionados con transferencias internacionales.
Debido a que el sector financiero mundial no ha sido
el objetivo principal de los ciberataques originados
por el conflicto, y a que las instituciones en México

9 Cifras proporcionadas por Asigna al 28 de abril de 2023.
% Cifras proporcionadas por CCV al 28 de abril de 2023.
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reportan no haber detectado actividades o ataques
qgue pudieran ser atribuibles a la guerra, el Banco de
México, en conjunto con las autoridades financieras,
determinaron pasar el nivel de alerta de “Naranja” a
“Amarillo”.®® No obstante, el Banco de México
continuard promoviendo que las instituciones
financieras sigan reforzando sus esquemas de
proteccion y respuesta ante estos eventos.

Desde diciembre de 2022 a la fecha del presente
Reporte, se presentaron 4 incidentes cibernéticos
relevantes’’ en las instituciones financieras
mexicanas, los cuales fueron atendidos por el Grupo
de Respuesta a Incidentes Sensibles de Seguridad de
la Informacion (GRi) de las autoridades financieras
conforme a sus protocolos, sin que se hayan
reportado afectaciones econdmicas relevantes a los
clientes del sector financiero mexicano.

Para seguir fortaleciendo y manteniendo los niveles
de seguridad actuales, asi como para afianzar el
intercambio de informacién relacionada con
amenazas, vulnerabilidades, incidentes y riesgos
cibernéticos, se habilitaron herramientas
tecnoldégicas que permitiran a las autoridades
financieras intercambiar informacion de ataques y
amenazas para impulsar acciones de prevencion de
incidentes entre sus respectivos regulados, vy
coordinar de la mejor manera posibles acciones de
respuesta.

En lo que va del primer semestre de 2023, a través del
GRI, las autoridades financieras han emitido 15
boletines con informacion técnica de los ataques
ocurridos en el sector financiero mexicano e
internacional, que permiten a las instituciones aplicar

% En el nivel de alerta “Amarillo” se mantiene la vigilancia digital,
enfocada en el monitoreo de ciberamenazas y eventos relevantes
asociados con el conflicto por parte de actores vinculados a Rusia,
Ucrania o sus simpatizantes; y se considera la instrumentacién de
acciones tecnoldgicas y operativas de monitoreo al sistema SWIFT y
otras plataformas que utilicen para transacciones internacionales.

%7 Un recuento de los principales incidentes cibernéticos relevantes
ocurridos desde 2019 en el sistema financiero nacional y que han sido
reportados al Banco de México se encuentra disponible en esta liga (en
la seccion de “Respuesta a incidentes en el sector financiero”).

%8 para mayor informacion véase Reporte de Estabilidad Financiera,

diciembre 2022. Recuadro 8: Evaluacién de la Ciberseguridad en el
Sistema Financiero Mexicano.

Banco de México

medidas de prevencién contra incidentes detectados
en otras entidades.

Asimismo, el Banco de México continla dando
seguimiento a indices de riesgo de ciberseguridad
basados en metodologias internacionales. En este
sentido, el indice de Riesgo de Ciberataques en
México (Gréfica 132) presenta el nimero de noticias
en los que se menciond una amenaza cibernética y
que se comprobd un riesgo de ciberseguridad para el
sector financiero mexicano®. El indice muestra que
persisten las amenazas cibernéticas mas recurrentes
de los ultimos anos, las cuales son: venta de
informacidon de tarjetas bancarias (Card Seller),
codigo malicioso (Malware) y secuestro de datos
(Ransomware).

Gréfica 132%°
indice de Riesgo de Ciberataques en México
Numero de noticias
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Fuente: Banco de México

% 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 utilizacion de distintos vectores de ataque sofisticados, logre
vulnerar a las organizaciones objetivo, con el fin de sabotearlas u
obtener informacion sensible o ganancias econdmicas. Card seller:
Actores de amenaza cuya principal actividad consiste en robar
informacion relativa a tarjetas bancarias de los clientes de las
instituciones financieras, con el fin de vender dicha informacién en
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Por otro lado, el indice de Percepcién de Riesgo de
Ciberataques al Sector Financiero,'® que mide el
riesgo cibernético en el sector financiero para
distintos paises con base en noticias de fuentes de
cobertura internacional,’® indica que, para el
periodo de enero de 2021 a mayo de 2023, México se
ubica en la posicidon 27 de 105 paises (de menor a
mayor riesgo) con una calificacion de 1.57%, siendo
la media de todos los paises 4.32% y la mediana
3.77%. El Banco de México continuard dando
seguimiento a estos indicadores para detectar
oportunamente los cambios en el entorno de riesgo
cibernético para el sector financiero nacional y, en su
caso, reforzar las medidas de seguridad que permitan
mitigarlos.

V.5.3. Riesgos ambientales y sustentabilidad
de inversiones

El Banco de Meéxico ha estado trabajando
activamente para apoyar a que los participantes del
sistema financiero internalicen los riesgos
relacionados con el clima. Lo anterior, considerando
que los impactos econdmicos y financieros asociados
con el cambio climatico, asi como los riesgos
asociados a la transicidon hacia una economia con
menores emisiones de carbono, pueden dar lugar a
pérdidas futuras considerables para las instituciones
financieras y podrian representar un riesgo para el
sistema financiero en general. Asi, en esta seccion se
actualiza el andlisis sobre estos riesgos presentado en
ediciones pasadas de este Reporte.

foros clandestinos de Internet. Ciber espionaje: Amenaza cuya
finalidad es extraer informaciéon sensible de instituciones
gubernamentales o de grandes corporaciones. Grupo cibercriminal:
Amenaza dedicada a realizar actividades delictivas dirigidas a sistemas
informaticos principalmente, con la finalidad de obtener recursos
econdmicos. En esta categoria se agrupan las amenazas generalizadas
que no se pueden asociar a alguna de las otras categorias. Malware:
Amenaza disefiada para comprometer la confidencialidad, integridad
o disponibilidad de la informacion de un sistema informatico.
Ransomware: Es un tipo de software malicioso cuyo fin es secuestrar
informacidn sensible de un sistema informatico, a fin de que la victima
pague por el rescate de la misma o evite su publicacion en foros
clandestinos de Internet.

100 £ indice por pais se calcula como la razén entre el nimero de noticias
que se refieren solo al riesgo cibernético en el sector financiero y el
nimero de noticias que se refieren a los riesgos generales en este
sector (riesgo cibernético, riesgo de crédito, riesgo reputacional, riesgo
ambiental, entre otros), por lo que entre mayor sea su valor, existe
mayor numero de noticias de ciberataques financieros en relacién con
noticias sobre otros riesgos, para el pais evaluado.

indices de interés publico por cuestiones
relacionadas a riesgos ambientales y desastres
naturales

Se construyen dos indices que capturan el interés de
la sociedad mexicana en cuestiones ambientales, en
particular, las relacionadas con: (i) eventos
hidrometeoroldgicos extremos y desastres naturales
y; (ii) riesgos de transicién. Para ello, se recopila
informacidon sobre las busquedas de términos
asociados a (i) y (ii) en la web.1°? Un aumento de los
indices refleja un mayor interés del publico, que
puede derivarse de eventos positivos, negativos o
neutros para el medio ambiente, por lo que no debe
asociarse de manera mecanica con mayores riesgos
ambientales o mayores costos de transicion.

Desde el ultimo Reporte, el indice de interés por
eventos hidrometeoroldgicos extremos y desastres
naturales fue, en promedio, mayor al histérico y a los
seis meses previos, reflejando un aumento en el
interés de la sociedad mexicana por dichos eventos.
Los términos mds buscados fueron “calor extremo” y
“sequia”, lo que se relaciona a: i) las olas de calor que
azotaron a las zonas de occidente, centro y sur del
pais entre los meses de enero y marzo y; ii) las sequias
que afectaron la regidon noreste del pais,
particularmente Nuevo Ledn y Tamaulipas, entre
febrero y marzo (Grafica 133).

En el numerador esta el nimero de noticias que contienen palabras
relacionadas a ciberseguridad (cyber, cybersecurity), sector financiero
(bank, market, financial, finance, insurance company, Fintech, credit
card) y riesgo (risk, threat, vulnerability, uncertainty, loss, attack,

incident, hack, fraud, data breach, data loss).

101 Reuters (secciones: technology, Fintech, funds, economy y banks), y

cuentas oficiales de Twitter de periddicos internacionales: @Breaking
views, @business, @markets, @BBCBusiness, @ftfinancenews,
@MarketWatch, @Businesslinsider, @BW, @YahooFinance,
@economics, @WSJmarkets, @CNBC, @financialpost.

102 para seleccionar los términos de busqueda, se usa como base el
trabajo de Zhang, L. (2021), el cual realiza un andlisis similar para el
caso de Hong Kong. Con base en este, se seleccionan los términos
relevantes para el indice de riesgos ambientales y desastres naturales,
y para el de riesgos de transicion. Para mas informacion ver el Reporte
de Estabilidad Financiera, Junio 2022. La informacién recopilada se
desestacionaliza, por lo que los indices reflejan el interés de la sociedad
mexicana por encima de lo que corresponderia a factores estacionales.
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Grafica 133
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Por su parte, el indice de interés por riesgos de
transicion estuvo por debajo de su promedio
histdrico y del de los seis meses previos. Durante este
periodo, los términos mas buscados fueron “escasez
de agua” y “agua limpia”, reflejando que el agua que
usan la poblacidn y las industrias en sus procesos
productivos estuvo menos disponible en el centro y
norte del pais de enero a marzo (Grafica 134).

Grafica 134
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103 Este analisis aparecid por primera vez en el Reporte de Estabilidad
Financiera de diciembre de 2020.

104 2 definicion del Grupo 2 tiene una relacién con los Alcances 2 y 3 del
protocolo GHG, ya que en estos alcances se considera que las empresas

Banco de México

Riesgos de transicidn

Los riesgos asociados al clima para los sistemas
econdémicos y financieros son relevantes y materiales,
por lo que la discusidn sobre los impactos de estos
riesgos ha ido ganando cada vez mas relevancia
dentro de los organismos internacionales y en los
mercados financieros. Existe consenso acerca de la
necesidad de cambios estructurales para transitar
hacia una economia con menores emisiones de
carbono. Para ello, es necesario sustituir la energia
que se basa en combustibles fésiles por opciones
renovables y transformar las actividades que generan
alta cantidad de carbono. No obstante, la
implementacion de una economia con menores
emisiones de carbono puede conllevar costos
significativos, como la inversion en nuevas
tecnologias verdes, la reconversidon de industrias
contaminantes, y la capacitacion de la fuerza laboral
para nuevos empleos en sectores de energias limpias.

Una transicion desordenada hacia una economia mds
limpia puede afectar al sistema financiero a través de
distintos canales, como una posible caida en el precio
de los activos, un posible aumento en el
incumplimiento de las obligaciones crediticias de las
empresas que son afectadas por las politicas verdes,
los dafos a la reputacién de instituciones que apoyan
dichas industrias contaminantes, los riesgos legales y
de regulacién, y los cambios en la demanda del
mercado. Si estos riesgos de transicion no se
consideran en la gestion de riesgos de las
instituciones financieras, éstos pueden generar retos
para la estabilidad del sistema financiero.

En esta seccidn, se estudia el crédito en los sectores
mas vulnerables a los riesgos de transicion. Se toman
en cuenta tres grupos de sectores:!®® (i) sectores
expuestos de manera directa porque generan altas
emisiones en su propio proceso productivo (Grupo 1);
(i) sectores expuestos de manera indirecta porque
usan insumos que generan altas emisiones (Grupo 2)
y; (iii) sectores expuestos de manera indirecta porque
su demanda esta ligada, en gran parte, a industrias
contaminantes (Grupo 3).1% Esta clasificaciéon se
complementa con caracteristicas de las empresas en

pueden generar emisiones aun cuando estan ocurren fisicamente en la
planta que produce los insumos y no en la empresa que los consume. Es
decir, pueden emitir de manera indirecta por el uso de insumos. La
definicidon del Grupo 1 se relaciona directamente a la definiciéon del
Alcance 1.
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el interior de cada grupo, para identificar
vulnerabilidades que podrian interactuar con los
riesgos de transicién.

En los sectores expuestos de manera indirecta
(Grupos 2 y 3) hay mas representacion de personas
fisicas y de pequefias y medianas empresas (pymes)
(Grafica 135a y Grafica 135b). Las personas fisicas
pueden tener mas limitaciones que las morales en
momentos de estrés financiero, ya que sus recursos
dependen exclusivamente del patrimonio de un
propietario. Las pequefias y medianas empresas
suelen tener menos recursos propios que las grandes
y una estructura empresarial menos conducente a la
gestion de riesgos. Por tanto, estos dos tipos de
empresas, presentes en los sectores expuestos de
manera indirecta, podrian  necesitar mas
financiamiento si se materializaran los riesgos de
transicién, pero podrian ser también percibidas como
mas riesgosas y tener mds dificultad para
encontrarlo.

Grafica 135
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segun el tipo de exposicion
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En estos sectores expuestos de manera indirecta, el
comportamiento fue mixto. La exposicion aumentd
en los sectores vulnerables a las afectaciones sobre la
demanda (Grupo 3), donde el crédito habia crecido
marcadamente en la recuperacidn del financiamiento
tras la pandemia y donde hay mas representacién de
las empresas que pueden ser percibidas como mas
riesgosas. Por el contrario, la exposicion disminuyd
en los sectores vulnerables a las afectaciones sobre la
produccién de insumos (Grupo 2). En el mismo
sentido, en el periodo que abarca este Reporte
disminuyd la exposicion directa de la banca multiple
a los riesgos de transicion (Grafica 136).

Grafica 136
Cambios en el saldo de la cartera en sectores expuestos

a riesgos de transicion
Por ciento
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Cifras a diciembre 2022
Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI
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Ademads, en la cartera expuesta de manera indirecta,
los bancos estan poco diversificados ante la posible
ocurrencia de eventos que afectan simultdneamente
a la demanda de las empresas y la produccién de sus
insumos (Grafica 137). Asimismo, los bancos
expuestos por afectaciones sobre la demanda tienen
menos capitalizacion y los intermediarios expuestos
por afectaciones sobre los insumos tienen mas
morosidad (Grafica 138). Esto podria aumentar el
impacto negativo en caso de que se materializaran los
riesgos de transicién.

Grafica 137
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Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI

1/ Los colores indican el grado de diversificacién de la cartera. El color
rojo denota menor diversificacion, mientras que el color verde denota
mayor diversificacion. La diversificacion se obtiene a partir del coeficiente
de correlacién entre las las proporciones de las carteras de crédito de
cada banco en sectores expuestos a distintos riesgos de transicion.

105 £ sexto Informe de Evaluacién que publicé el Panel

Intergubernamental de Cambio Climatico (IPCC, 2021) confirmé que estos
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Grafica 138
Amplificadores y mitigantes de riesgo, seguin la exposicion del
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1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes y los tonos de
rojo representan factores amplificadores. El color lo determina el
coeficiente de correlacién entre cada factor considerado y las
proporciones de las carteras de crédito en cada sector expuesto a los
riesgos de transcion.

Riesgos fisicos: Cartera de Crédito a Empresas

En esta seccidn se estudia la exposicion del crédito
empresarial a riesgos fisicos, considerando cuatro
tipos de fendmenos hidrometeoroldgicos: ciclones,
sequias, ondas cdlidas e inundaciones.!®® En
particular, se identifica el crédito en sectores vy
regiones del pais expuestos al mismo tipo de
fendmeno. Para ello, primero se contabiliza el crédito
bancario de empresas localizadas en municipios
expuestos a un tipo de evento hidrometeoroldgico.
Posteriormente, para cada uno de estos municipios,
se considera Unicamente el crédito de los sectores
vulnerables al mismo tipo de fenédmeno. El analisis se
hace para las distintas entidades federativas de
México (a nivel de estado) y para los intermediarios
financieros de la banca multiple (a nivel de banco).

son los cuatro fenémenos climaticos extremos que se espera que, hacia
delante, aumenten en frecuencia o intensidad.
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Las inundaciones siguen siendo el fendmeno mas
importante en términos de exposicidn de cartera. La
exposicidn a este fendmeno y al de sequias contintan
con las mismas tendencias que habian venido
mostrando, a la baja en inundaciones y notoriamente
al alza en el caso de sequias (Grafica 139 y Grafica
140). Por su parte, la tendencia en la exposicién a
ciclones mostré un quiebre, interrumpiendo Ia
tendencia a la baja que habia venido mostrando. Esto
se debe a que algunos municipios pasaron a ser
considerados como de mayor peligro a los ciclones,
madas que a una reasignacion de la cartera al interior
de los municipios (véase Recuadro 5: Aumento en la
ocurrencia de ciclones tropicales y crédito expuesto
en México).

Grafica 139
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Grafica 140
Cartera en sectores y municipios vulnerables a ondas calidas y
sequias
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Las sequias representan un riesgo creciente por el
aumento en exposicidén, pero también porque los
estados con mas cartera expuesta a este fendmeno
son los que tienen mas cartera expuesta al resto de
fendmenos hidrometeorolégicos. Por esta baja
diversificacion, la cartera de crédito en dichas
entidades federativas podria verse mas afectada si se
produjera mas de uno de estos eventos en poco
tiempo (Grafica 141). En sentido contrario, en estos
estados disminuyd la proporcion de trabajadores en
el sector agricola, uno de los mas afectados por las

0 2 0 & 100 sequias, lo que hace que, si se materializaran los
Cifras a diciembre 2022 riesgos, las afectaciones fueran menores (Grafica
Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI 142)
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Grafica 141
Diversificacion de la cartera entre sectores y municipios
vulnerables a distintos eventos hidrometeoroldgicos (para
diferentes estados)"
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

verde denota mayor diversificacidn. La diversificacion se obtiene
distintos eventos hidrometeoroldgicos.
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Grafica 142
Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos
(para diferentes estados)?/
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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 y las proporciones de
las carteras de crédito en cada sector y cada estado que son
vulnerables a los distintos eventos hidrometeoroldgicos.

Los bancos con mas cartera expuesta a sequias no
suelen tener mas cartera expuesta al resto de
fendbmenos. En términos mas generales, la
diversificacion de la cartera ante la ocurrencia de mas
de un evento en poco tiempo no representa un riesgo
mayor para dichas instituciones (Grafica 143). En
referencia a las caracteristicas de los bancos que
podrian amplificar las afectaciones, se observa un
aumento en el nimero de posibles amplificadores
para el caso de los ciclones tropicales (Grafica 144).
Esto, por los municipios que pasaron a ser
considerado como de mayor peligro.
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Grafica 143
Diversificacién de la cartera entre sectores y municipios
vulnerables a distintos eventos hidrometeorolégicos
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1/ Los colores indican el grado de diversificacion de la cartera. El color
rojo denota menor diversificacion, mientras que el color verde denota
mayor diversificacion. La diversificacion se obtiene a partir del coeficiente
de correlacion entre las proporciones de las carteras de crédito a cada
banco que son vulnerables a los distintos eventos hidrometeoroldgicos.

Grafica 144
Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos (para
diferentes bancos)*
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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 correlacidn entre cada factor considerado y
las proporciones de las carteras de crédito en cada sector y en cada
municipio que son vulnerables a los distintos  eventos
hidrometeoroldgicos.
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Recuadro 5: Aumento en la ocurrencia de ciclones tropicales y crédito expuesto en México

I. Introduccién

Los ciclones tropicales son un fendmeno hidrometeoroldgico de
caracter destructivo. Por tanto, a diferencia de otros fendmenos
no destructivos como las ondas cdlidas, los ciclones tropicales
pueden generar afectaciones significativas en términos de
infraestructura, bienes materiales y vidas humanas, en un
nimero elevado y variado de sectores de la economia. Asi, el
Banco de México ha venido analizando la exposicion de la cartera
empresarial a los ciclones tropicales en su Reporte de Estabilidad
Financiera desde el segundo semestre de 2020.! Una mayor
exposicion de esta cartera se asocia a un mayor riesgo de crédito
empresarial, ya que, la ocurrencia de ciclones tropicales podria
afectar la demanda, reducir los ingresos de las empresas,
incrementar sus costos y, con ello, disminuir su liquidez y
capacidad de repago. Ademas, los ciclones podrian deteriorar el
valor de los activos que las empresas usan como garantia.

El analisis de la exposicién a ciclones tropicales se torna mas
importante, ya que la frecuencia e intensidad con las que estos
afectan algunas zonas de México ha venido aumentando.
Ejemplo de ello son los huracanes de gran magnitud como Willa,
que tocé tierra como fenémeno de categoria 3 en el Océano
Pacifico, o como Delta, fendmeno de categoria 2, que afectaron
a estados como Sinaloa y Nayarit y la peninsula de Yucatan, en los
afios recientes. Mds aun, informacién reciente sugiere que el
nimero de municipios que enfrentan peligro por presencia de
ciclones tropicales en México se ha incrementado.?

En este recuadro, se analizan las implicaciones de este aumento
en el nimero de municipios expuestos a los ciclones para la
exposicion de la cartera de crédito a nivel nacional. Se muestra
que la exposicidn de esta cartera aumenté y que esto se debe a
la presencia de dos efectos: (i) un efecto tamario, que refleja el
peso de la cartera de los municipios que enfrentan ahora mayor
peligro por ciclones en el crédito a nivel nacional y; (ii) un efecto
composicion, que refleja la distribucion del crédito entre distintos
sectores en los municipios considerados. Ademas, se realiza un
analisis de sensibilidad en el que se considera que en el mediano
plazo podrian aumentar la intensidad y frecuencia de los ciclones.

Il. Implicaciones sobre la exposicidn a ciclones tropicales

Para medir la probabilidad de ocurrencia de los ciclones en un
municipio y los dafios que estos pueden generar, el analisis de
cartera que se hace tradicionalmente en este Reporte usa un
indice de peligro a nivel municipal. Este indice se obtiene del
Centro Nacional de Prevencién de Desastres (CENAPRED) y se
construye con base en informacién histérica sobre la frecuencia
de los ciclones (numero de eventos que impactaron un
municipio) y su intensidad (medida en la escala Saffir-Simpson
que considera, entre otras variables, la velocidad del viento). Con
esta informaciodn, el indice de peligro clasifica a los municipios en

1La cartera empresarial representa el 47.7% de la cartera total de la banca comercial
al mes de diciembre de 2022.

2 Consultar el documento publicado en 2022 por el CENAPRED (ver la seccién de
referencias en este recuadro).

3 El cambio de 2022 llevé el radio de afectacion de 50km a 20km.

cinco categorias: peligrosidad muy alta, alta, media, baja o0 muy
baja, reflejando la distinta probabilidad de ocurrencia e
intensidad con la que los ciclones afectan a un municipio.

En 2022, el CENAPRED estimé pertinente realizar modificaciones
al calculo de este indice de peligro. En particular, hubo dos
cambios: (i) se ampli6 la muestra con nueva informacién
disponible de huracanes para el periodo 2016-2020 vy; (ii) se
consideré un rango mas pequefio de afectacidon construido a
partir de la trayectoria del ojo de huracan.?

Estos cambios modificaron el nimero de municipios que se
incluyen en las categorias de peligro alto y muy alto, que son los
que en este Reporte se consideran como expuestos a los ciclones.
Por una parte, 3 municipios de 3 estados dejaron de tener peligro
alto o muy alto (entre ellos, Ensenada en Baja California) y, por
otra parte, 23 municipios de 9 estados pasaron a tenerlo (entre
ellos, los casos de Mérida en Yucatan y de Acaponeta en Nayarit).
Estos cambios aumentaron la cartera expuesta a ciclones
tropicales de manera significativa en Yucatan, Nayarit y Sonora, y
la redujeron en otros estados como Baja California.

Ademas, la reclasificacién de municipios afectd la exposicion de
la cartera a nivel nacional. En particular, la reclasificacion incidio
en la exposicion de esta cartera a través del efecto tamafio y del
efecto composicion. El efecto tamafio se refiere al aumento en la
exposicion nacional que se debe al peso de los municipios
afectados en la cartera de todo el pais. El efecto composicidn se
refiere al aumento o disminucién de la exposicion nacional por la
distribucidon sectorial del crédito en los municipios considerados.

Los resultados muestran que el porcentaje de la cartera
empresarial expuesta a ciclones tropicales aumenté 0.9 puntos
porcentuales por la reclasificacién de municipios, un aumento de
mas del 14% de la exposicién total inicial (Grafica 1).4

En este calculo, el efecto tamafio aumento la exposicién nacional
en 1 punto porcentual, y la salida de los 3 municipios que dejaron
de tener peligro alto o muy alto la redujo en 0.1 puntos
porcentuales.

Ademas, el efecto composicion fue positivo, reflejando que la
cartera de los municipios ahora expuestos esta mas orientada a
sectores vulnerables a ciclones que el resto de México. Esto se
debe, en buena medida, a que estos municipios tienen una mayor
proporcién de su cartera en los sectores de agricultura, cria y
explotacién de animales, aprovechamiento forestal, pesca y caza;
comercio al por mayor; y servicios de alojamiento temporal y de
preparacion de alimentos y bebidas.

4 Estos efectos podrian verse aminorados por el hecho de que el 28.9% de la cartera
expuesta a ciclones tropicales esta asociada a garantias personales, garantias reales
financieras y no financieras, esquemas de cobertura de paso y medida, esquemas
de cobertura de primeras pérdidas y derivados de créditos. Ademas, algunas
instituciones financieras tienen seguros relacionados a la ocurrencia de ciclones
para la cartera de crédito a empresas.
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Grafica 1
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Fuente: Banco de MEéxico, CENAPRED, CNBV € INEGI

1/ El efecto tamafio indica al aumento de la proporcién de cartera
expuesta a un fenémeno debido al tamafio de la cartera en municipios
que entran o salen de altos niveles de peligro. El efecto composicidn mide
la diferencia de la distribucidn sectorial de la cartera de estos municipios
y la nacional.

lll. Sensibilidad de una mayor exposicién a ciclones
tropicales en el mediano plazo

Reportes del Panel Intergubernamental sobre el Cambio
Climatico (IPCC, por sus siglas en inglés, 2023) y de la
Administracion Nacional Ocednica y Atmosférica (NOAA, 2023)
sugieren que los ciclones tropicales de mayor fuerza, como los de
grado 4 y 5, podrian aumentar su frecuencia en el Pacifico Norte
y en el Atlantico Norte. Por tanto, es probable que, en el mediano
plazo, las ciudades costeras o cercanas a las costas del pais
aumenten su nivel de peligro.

Por ello, se analiza la sensibilidad en la exposicidn de la cartera
nacional a un nuevo aumento en el nimero de municipios
considerados como de mayor peligro a ciclones tropicales. En
particular, se considera un escenario en el que los municipios
costeros o cercanos a la costa que actualmente son de peligro
medio pasen a ser catalogados como de alto o muy alto peligro,
por el aumento en la frecuencia e intensidad de los ciclones
tropicales. La Figura 1 muestra estos municipios en azul y verde,

para los océanos Pacifico y Atlantico, respecti\ramente.5

5 En este nuevo escenario se agregaron 136 municipios que cambiarian a alto
peligro, 65 en la costa del Pacifico y 71 en la costa del Golfo de México.

6 Estos efectos podrian verse aminorados debido a que el 37.3% de la cartera
expuesta a ciclones tropicales que se ubica cerca de la costa del Pacifico tiene algln
tipo de cobertura contra estos eventos, y el 26.9% de la cartera expuesta a este

Figura 1
Calculo de distintos escenarios ante el aumento de la frecuencia
e intensidad de los ciclones en el mediano plazo

Aumento de peligro por presencia en distintos escenarios
Bl Municipios que

cambiarian a alto
peligro

I Municipios con alto
peligro

Municipios con '
Bajo peligro

BN Municipios que
cambiarian a alto ~—;_
peligro

Fuente: Elaboracion propia con informacion del ceNAPRED

Si los municipios afectados fueran Unicamente los costeros o
cercanos a la costa del Océano Pacifico (color azul), como
Hermosillo en Sonora y Puerto Vallarta en Jalisco, la exposicion
de la cartera nacional aumentaria 1.45 puntos porcentuales. Esto,
por una contribucion al alza de 0.69 puntos porcentuales del
efecto tamafio y de 0.76 puntos porcentuales del efecto

composicion 3

Si, por el contrario, los municipios afectados fueran Unicamente
los cercanos al Golfo de México (color verde), como Tampico en
Tamaulipas y la ciudad de Campeche, la exposicion nacional
aumentaria 0.53 puntos porcentuales, con una contribucién al
alza de 0.26 y 0.27 puntos porcentuales de los efectos tamafo y
composicion, respectivamente. Es decir, el efecto seria mas
grande si los municipios afectados uUnicamente fueran los
cercanos al Océano Pacifico que si los afectados fueran
Unicamente los cercanos al Golfo de México.

Ademads, en un escenario en el que los municipios cercanos a
ambas costas se vieran afectados, la exposicion nacional
aumentaria 1.98 puntos porcentuales, con una contribucion al
alza de 1.02 puntos porcentuales del efecto tamafio y de 0.97
puntos porcentuales del efecto composicion.

IV. Consideraciones finales

La reclasificacion de municipios expuestos a los ciclones
tropicales revela que ahora hay un mayor nimero de ellos
expuestos a este fendmeno hidrometereoldgico. Esto implica un
aumento considerable en la exposiciéon total de la cartera
nacional a los ciclones tropicales, de aproximadamente el 14% de
la exposicién inicial. Ademas, en un analisis de sensibilidad en el
que se considera que la frecuencia e intensidad de los ciclones
podria aumentar en el mediano plazo, el incremento en la
exposicion es de casi 2 puntos porcentuales.

evento hidrometeorolégico que se ubica cerca de la costa del Golfo de México y el
Caribe también tiene algtin tipo de cobertura. Ademas, como se mencioné en la nota
al pie 4, algunas instituciones financieras tienen seguros relacionados a la ocurrencia
de este evento hidrometeoroldgico.
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Asi, el aumento en la intensidad y frecuencia de los ciclones
podria aumentar la exposicion de la cartera de manera inclusive
mas significativa hacia delante, proviniendo el mayor aumento de
los municipios costeros o cercanos a la costa del Pacifico.

Estos resultados enfatizan la importancia de que el Reporte de
Estabilidad Financiera del Banco de México haya comenzado a
realizar el andlisis de la exposicion de la cartera a los riesgos
ambientales y, en particular, a los riesgos fisicos de caracter
destructivo. Hacia delante, el Banco de México estard atento a la
evolucion en modificaciones metodoldgicas que reflejen cambios
climaticos e incorporaré en su anélisis de exposicion de cartera
estos cambios y modificaciones. Este esfuerzo se afiade a una
serie adicional de acciones que ha venido realizando el Banco de
México, entre los que se encuentran su participacion en foros
internacionales y nacionales, como el Grupo de Trabajo sobre
Finanzas Verdes del G-20, la Red de Bancos Centrales y
Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por

sus siglas en inglés) y el Consejo Mexicano de Finanzas
Sostenibles.
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Riesgos fisicos: Cartera de Crédito a la Vivienda y
Consumo

Se extiende el analisis de riesgos fisicos al crédito a la
vivienda y parte del crédito al consumo (ndmina,
automotriz, personal y revolvente). Se consideran los
mismos cuatro eventos hidrometeorolégicos que en
la seccién anterior y se usa un proceso similar para
identificar el crédito expuesto, con base en el
municipio y sector en los que se otorga el crédito.1%®

En el crédito a la vivienda, la cartera de los bancos
continda estando muy poco diversificada ante la
posible ocurrencia de varios eventos en poco tiempo
(Grafica 145). En referencia a las caracteristicas de los
bancos que podrian amplificar afectaciones, a
diferencia de los observados en la cartera
empresarial, en la de vivienda no se observa un
aumento en el numero de amplificadores para
ciclones, a pesar de que algunos municipios hayan
pasado a ser considerados como de mayor peligro
(Grafica 146).

106 pe igual forma que con la cartera empresarial, se identifica el crédito
en regiones y sectores expuestos al mismo tipo de fendémeno
hidrometeorolégico. En esta ocasidn, no obstante, se aproxima la
proporcidn de la cartera en los sectores en riesgo siguiendo dos pasos.
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Grafica 145
Diversificacion de la cartera de crédito a vivienda entre sectores
y municipios vulnerables a distintos eventos
hidrometeorolégicos (para diferentes bancos)

Ciclones

) Inundaciones Ondas cdlidas Sequias
tropicales
Ciclones
tropicales ] Alta
diversificacion
Inundaciones
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L diversificacion

Ondas calidas

Sequias

Cifras a diciembre 2022
Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

1/ Los colores indican el grado de diversificacion de la cartera. El color
rojo denota menor diversificacion, mientras que el color verde denota
mayor diversificacion. La diversificacion se obtiene a partir del coeficiente
de correlacidn entre las proporciones de las carteras de crédito a vivienda
cada banco que son wvulnerables a los distintos eventos
hidrometeoroldgicos.

Primero, se identifica para cada municipio, la proporcion de la cartera en
altos y bajos salarios. Segundo, se combina esta informacion con datos de
empleo del dltimo censo. En particular, para cada nivel de salario, se
aproxima la cartera de sectores en riesgo como la proporcién de empleo
formal en dichos sectores.
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Grafica 146
Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos en la
cartera de crédito de vivienda (para diferentes bancos)
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes mientras que
los tonos de rojo representan factores amplificadores. El color lo
determina el coeficiente de correlacion entre cada factor considerado y
las proporciones de las carteras de crédito a vivienda en cada sector y en
cada municipio que son vulnerables a los distintos eventos
hidrometeorolégicos.

En la cartera de consumo, la diversificacion de los
bancos ante la ocurrencia de varios eventos es un
riesgo menor que en la de vivienda, pero mayor que
en la empresarial (Grafica 147). En cuanto a los tipos
de crédito, el de némina es el que muestra una mayor
diversificacion y el automotriz es el menos
diversificado. Esto podria mitigarse por los mayores
ingresos de los acreditados en la cartera de
automotriz respecto a otras de consumo.

Considerando todos los tipos de crédito al consumo
en su conjunto, se observa que los bancos con mas
cartera expuesta a riesgos fisicos son los que tienen
también menores indices de cobertura de cartera
vencida con reservas preventivas (ICOR) y mas
morosidad (IMOR). Estas caracteristicas de los bancos
podrian amplificar las afectaciones en caso de que se
materializaran los riesgos (Grafica 148).

Grafica 147
Diversificacion de la cartera de crédito a consumo entre
sectores y municipios vulnerables a distintos eventos
hidrometeorolégicos (para diferentes bancos)*
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

1/ Los colores indican el grado de diversificacion de la cartera. El color
rojo denota menor diversificacion, mientras que el color verde denota
mayor diversificacion. La diversificacion se obtiene a partir del coeficiente
de correlacion 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 148

Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos en la
cartera de crédito de consumo (para diferentes bancos)
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes mientras que
los tonos de rojo representan factores amplificadores. El color lo
determina el coeficiente de correlacion entre cada factor considerado y
las proporciones de las cartera de crédito de consumo en cada sector y en
cada municipio que son vulnerables a los distitnos eventos
hidrometeroldgicos.

Comité de Finanzas Sostenibles

El Comité de Finanzas Sostenibles (cFs), en el seno del
Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero,
continud sesionando en 2023. Asimismo, los grupos
de trabajo establecidos por el Comité, siguieron
desarrollando evaluaciones, propuestas,
recomendaciones y capacitaciones, en los temas de
taxonomia sostenible, integracion de riesgos
ambientales y sociales en la toma de decisiones de
autoridades e instituciones, a través del andlisis de
escenarios, movilizacién de financiamiento
sostenible, y divulgaciones de factores ambientales,
sociales, y de gobierno corporativo por parte de
empresas emisoras e instituciones financieras.
Participan en los grupos de trabajo los miembros o

107 Ver la primera edicidn del reporte de Taxonomia Sostenible.
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representantes del Comité de Finanzas Sostenibles, el
invitado permanente, observadores (ABM, AMIS,
AMAFORE, AMIB, AMAI, CCFV, ahora Consejo Mexicano de
Finanzas Sostenibles), y expertos convocados por los
Coordinadores de los grupos de Trabajo por sus
conocimientos y experiencia.

Destaca que en marzo 2023, la Secretaria de
Hacienda presentd la Taxonomia Sostenible de
México,'%” una herramienta de clasificacién que se
cred tras un proceso amplio, participativo vy
coordinado desde el Grupo de Trabajo de Taxonomia
del crs. Dicho instrumento identifica y define
actividades con efectos positivos en el medio
ambiente y en la sociedad, siguiendo criterios
técnicos y estandares internacionales. La Taxonomia
Sostenible de México es Unica a nivel global, ya que
incorpora ademas de dimensiones ambientales, las
sociales, lo que permite un enfoque integral de
sostenibilidad para promover el bienestar integral de
las personas y del medioambiente.

El Comité de Finanzas Sostenibles, a través del Banco
de México, continud con los trabajos para la creacién
de un Repositorio digital para el aprendizaje y la
colaboracién en finanzas sostenibles. Su objetivo
principal es proveer acceso gratuito a guias virtuales
y un repositorio digital de material actual y relevante
con fines de capacitacion en materia de finanzas
sostenibles. Estard dirigido a i) autoridades
financieras; ii) instituciones financieras; iii) empresas
no financieras; y iv) publico en general, el cual se
enfocara en: jévenes y comunidades locales e
indigenas para temas de preservacién y restauracién
de la naturaleza.

El Repositorio ha colaborado con expertos nacionales
e internacionales, con el objetivo de desarrollar
visitas guiadas, por publico objetivo. El proceso de
elaboracion de la linea editorial y las visitas guiadas
ha constado de dos fases: en la primera fase se
realizaron entrevistas individuales a 25 expertos de
procedencia tanto extranjera como nacional, en la
segunda etapa, el Banco de México organizé grupos
de trabajo en colaboracién con expertos nacionales e
internacionales. Estos grupos de trabajo se llevaron a
cabo en febrero y mayo de 2023 y en ellos
participaron mas de 60 expertos en total. Su
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operacion estard a cargo del Consejo Mexicano de
Finanzas Sostenibles.

Activos financieros sostenibles

Durante 2022, la colocacion en el mercado nacional y
en mercados internacionales de bonos tematicos,
principalmente en moneda nacional y en ddlares, por
parte de emisores nacionales privados y publicos,
registrd un nivel de 267 mil millones de pesos, cifra
superior a las observadas en afios previos,
destacando la participacion de los entes publicos. En
lo que respecta al primer trimestre de 2023, se han
colocado bonos tematicos por aproximadamente 40
mil millones de pesos. Asi, la emisién de estos
instrumentos permite a empresas y otros emisores
incrementar la diversificacion de sus fuentes de
financiamiento considerando criterios de
sostenibilidad (Grafica 149).

Grafica 149
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108 | a5 variables modeladas en los escenarios se derivan de un conjunto
de choques simultdneos en todas las variables. Las variables
modeladas en los escenarios se derivan de un conjunto de choques
simultdneos en todas las variables. El conjunto de escenarios A abarca
choques entre —1.92 y 2.74 desviaciones estandar para todas las
variables. Destacan, un choque de 2.74 desviaciones estandar en el
tipo de cambio y un choque de -1.93 al crecimiento anual del IGAE. En
el conjunto de escenarios B los choques varian entre -2.31 y 2.74
desviaciones. Son relevantes los choques de 1.11 desviaciones

VI. Pruebas de estrés y planes de contingencia
VI.1. Pruebas de estrés de crédito

Las pruebas de estrés son ejercicios que realiza el
Banco de México como parte de su labor de
promover el sano desarrollo del sistema financiero.
Es un ejercicio de simulacién que permite evaluar la
suficiencia de capital de las instituciones de banca
multiple ante choques macroeconémicos vy
financieros severos, pero posibles, que pueden
afectar su solvencia o capacidad de intermediacién
financiera.

En los ejercicios de estrés, se evalud el impacto que
tendria la materializacion de cuatro conjuntos de
escenarios macroecondmicos, 1 consistentes con los
riesgos macrofinancieros presentados en este mismo
documento. Asimismo, cuatro conjuntos de
escenarios historicos fueron considerados, estos
permiten observar la resiliencia ante escenarios
semejantes a episodios de crisis que ha enfrentado la
economia nacional en el pasado.

Los resultados indican que a nivel agregado el sistema
financiero es resiliente ante los choques
considerados en los escenarios examinados.
Respecto a solvencia, el ICAP del sistemay la razén de
apalancamiento, se mantienen por arriba del minimo
regulatorio en el horizonte de estrés.

Si bien los escenarios de estrés se construyen a partir
de los riesgos macrofinancieros presentados en el
presente reporte, cabe resaltar que no debe
asociarseles una probabilidad de ocurrencia, ni debe
tomarse como una prediccidn sobre el
comportamiento esperado de la economia. Se busca
identificar y analizar las vulnerabilidades del sistema
bancario en su conjunto, por lo que el ejercicio debe
de juzgarse teniendo en cuenta que se trata de una
simulacidn contrafactual y de equilibrio parcial.

estandar en el desempleo, 2.74 desviaciones estandar en el tipo de
cambio y -2.31 en el crecimiento anual del IGAE. En el conjunto de
escenarios C los choques para todas las variables fluctian entre -2.39
y 3.24 desviaciones estandar. Se destacan los choques de 1.24
desviaciones estandar en el desempleo, 3.24 desviaciones estandar en
el tipo de cambio y -2.31 en el crecimiento anual del IGAE. Finalmente,
en el conjunto de Escenarios D los choques fluctian entre -1.78 y 1.76
desviaciones estandar respecto a sus valores histéricos. Corresponde
el choque de 1.76 desviaciones estandar al tipo de cambio y el choque
de -1.78 al crecimiento anual del IGAE.
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Escenario A: estado prolongado de condiciones
financieras globales astringentes

En este escenario habria condiciones de
incertidumbre y de alta volatilidad en los mercados
financieros internacionales, presionando el tipo de
cambio vy las tasas de interés. Esto, ademas, podria
provocar mayores primas de riesgo, aumento en los
costos de financiamiento para hogares y empresas, lo
cual podria afectar el crecimiento del crédito, y
ocasionar mayores niveles de morosidad.

Escenario B: Desaceleracion de la actividad
econdmica global

En este escenario se considera un entorno en el que,
después de prolongadas medidas de apretamiento
monetario, las economias avanzadas, y en particular,
la de Estados Unidos finalmente se desaceleray entra
en recesion. Esto afectaria las tasas de crecimiento de
la economia mexicana, y provocaria un entorno de
volatilidad en los mercados financieros, y tendria
efectos en el tipo de cambio. Habria menor actividad
industrial y una caida en las importaciones en ese
pais. El sistema bancario se veria afectado debido a
qgue el entorno de lento crecimiento provocaria una
menor demanda de crédito, ademas, ante mayores
tasas de desempleo el portafolio de crédito podria
deteriorarse mas rapido y provocar mayores
pérdidas.

Escenario C: Ocurrencia de un evento sistémico con
impacto global

En este evento extremo se esperarian mayores
niveles de aversion al riesgo, un debilitamiento en la
actividad econémica global, menores flujos de capital
a economias emergentes, presiones sobre el tipo de
cambio y una desaceleracion en la actividad
econdmica global. Los impactos de este tipo de
eventos suelen ser mas duraderos por lo que, ademas
se esperaria una recuperacion mas lenta de la
actividad econdmica.

Escenario D: Debilitamiento de la demanda agregada
nacional

Este escenario es consistente con una situacién de
debilitamiento del consumo e inversidn nacionales, lo

109 ygase Figura 3 Esquema de la metodologia de pruebas de estrés,
publicada en el Reporte de Estabilidad Financiera de diciembre de
2019.
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cual provocaria menores niveles de empleo y
afectaciones en los flujos de capital hacia México,
presionando el tipo de cambio. En este entorno
ocurriria una contraccion en el crédito, lo cual tendria
impacto en la rentabilidad de los bancos.

Escenarios historicos

De manera similar, se consideraron cuatro escenarios
histdricos que replicaron las trayectorias de variables
macrofinancieras clave durante estos eventos de alto
estrés o volatilidad. Estos escenarios fueron la crisis
de 1995 (escenario H1), la crisis financiera mundial de
2008 (escenario H2), la normalizacidn de la politica
monetaria de la Reserva Federal de EE. UU. en mayo
de 2013, el cual fue un episodio de volatilidad
financiera global (escenario H3) y la crisis econdmica
derivada del COVID-19 (escenario H4).

Consideraciones metodolégicas

Se desarrollaron una serie de escenarios utilizando la
misma metodologia presentada en ediciones
anteriores del Reporte.l® 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 los
movimientos  principales en las variables
macroecondmicas y financieras. Con este modelo es
posible generar choques aleatorios y simultaneos que
afectan la trayectoria central de las variables
macrofinancieras, respetando la consistencia interna
de covarianzas estimadas y la dindmica de las
variables.

Cabe recalcar que, a pesar de las bondades de este
enfoque, el modelo podria subestimar la ocurrencia
de eventos extremos que fueran resultado de la
interaccion simultanea de choques provenientes de
diferentes escenarios, de efectos de
retroalimentacion del sector financiero al sector real
o de efectos no lineales inesperados.

A partir de los escenarios generados, se evaluaron las
posibles pérdidas de mercado que tendrian las
instituciones bancarias ante un escenario de estrés.
Las pérdidas contemplan los efectos de contagio
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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 macroecondmicas sobre la constitucién de
reservas, las probabilidades de incumplimiento de la
cartera crediticia y la dindmica del portafolio de
crédito de cada banco.

Ademas, el ejercicio considera efectos diferenciados
por el nivel de riesgo de cada sector econdmico, con
base en el crecimiento econdmico de cada sectory en
su nivel de morosidad para la cartera de crédito a
empresas privadas no financieras.

Adicionalmente, se utiliza un proceso de simulacion
que 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 la operacién,
las pérdidas de mercado y de contagio y de las
pérdidas de crédito, se evalia la capacidad de
absorcion de choques y la evolucién del capital neto
del sistema bancario en cada escenario.

Un supuesto del ejercicio es que no se consideran las
reacciones de los bancos y de los reguladores ante la
ocurrencia de los eventos adversos simulados. Es
decir, por un lado, los bancos no realizan cambios en
su estrategia de negocios, aportaciones de capital ni
ajustan sus posiciones de derivados o de reportos, a
lo largo del horizonte de estrés. Por su parte, los
reguladores no toman ninguna medida correctiva ni
otorgan facilidades que permitirian mitigar los
choques. Por lo tanto, el ejercicio de estrés es un
ejercicio contrafactual y de equilibrio parcial.

Principales resultados

En los escenarios simulados, el sistema termina los
horizontes de estrés con niveles superiores al minimo
regulatorio mas suplementos de capital (Grafica 150).
En el corto plazo se observa una reduccion en el
capital neto, mientras que en el mediano plazo tiende
a estabilizarse o incluso, en algunos escenarios, a
regresar a su valor inicial (Gréfica 151). Los activos
ponderados por riesgo (Grafica 152) siguen un patrén
similar a partir del segundo afio de la simulacidn. Esto
sugiere que en estos escenarios, a pesar de que los
niveles de capitalizacion de la banca se mantendrian
en niveles relativamente altos, los bancos recurririan
a un proceso de desapalancamiento, reduciendo el
otorgamiento de crédito.

Grafica 150
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Grafica 151
Evolucidn del capital neto promedio del sistema
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Grafica 152
Evolucidn de los activos ponderados por riesgo promedio del
sistema
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b) Escenarios historicos
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Es importante sefialar que, aunque a nivel agregado
el sistema financiero es resiliente ante estos choques
extremos, hay algunos intermediarios que
terminarian el ejercicio con niveles de capitalizacion
menores (Grafica 153). Sin embargo, estos bancos
representan una proporcion pequefia de los activos
del sistema.

Uno de los elementos que ayuda a entender mejor el
impacto de estos escenarios es analizando cémo
afectarian los niveles de morosidad de los bancos
mediante un incremento en las probabilidades de
incumplimiento (Gréfica 154). El sistema financiero
inicia este ejercicio con niveles de probabilidad de
incumplimiento muy bajos, por lo que, a pesar de que
en términos relativos el aumento en la probabilidad
es considerable, los niveles siguen manteniéndose
bajos. Esto contribuye a que los niveles de pérdidas
de los bancos sean relativamente bajos.

Por otra parte, para considerar explicitamente el
efecto de la concentracién del portafolio de crédito,
se realiz6 el ejercicio en donde ocurririan
incumplimientos de los acreditados mds grandes de
la cartera de crédito empresarial. En este ejercicio se
observan mayores efectos en los niveles de
capitalizacidn agregado de la banca, pero todavia por
encima de los minimos regulatorios (Grafica 155).
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Grafica 153
Distribucion del ICAP promedio a nivel banco al final de la
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Y 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 distribucion.

Grafica 154
Probabilidades promedio de incumplimiento de la cartera de
crédito del sistema
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Grafica 155
ICAP promedio del sistema considerando un impacto por
concentracion correspondiente al 99% de las pérdidas */
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Y La linea horizontal corresponde al icap minimo mas
suplementos de capital.

b) Escenarios histéricos
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Y La linea horizontal corresponde al icap minimo mas
suplementos de capital.
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Grafica 156
Promedio de la razén de apalancamiento del sistema
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Grafica 157
Promedio del ICAP y la razon de apalancamiento en los
escenarios de estrés
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El ejercicio también evalla el impacto en la razén de
apalancamiento de los bancos. En los escenarios
simulados en el ejercicio, el nivel de apalancamiento
promedio del sistema se ubicd por encima del
minimo regulatorio de 3% (Grafica 156); sin embargo,
a nivel individual algunas instituciones terminarian el
ejercicio con niveles inferiores a este nivel. Asimismo,
aquellas instituciones con un ICAP inferior al minimo
regulatorio también tienden a presentar una razén de
apalancamiento inferior al minimo regulatorio
(Gréfica 157).

En conclusidn, las pruebas de estrés muestran que el
sistema bancario de México cuenta con niveles de
capital suficientes para enfrentar los escenarios
adversos simulados. No obstante, algunos bancos
que representan un bajo porcentaje de los activos
totales del sistema, terminarian el horizonte de
estrés con niveles de capital mas reducidos. De igual
forma, los resultados muestran que el riesgo de
concentracidén generaria presiones adicionales sobre
el capital del sistema. Respecto a los niveles de la
razon de apalancamiento del sistema, a nivel
agregado, estos también se mantendrian por encima
del minimo regulatorio. Finalmente, es importante
enfatizar que el ejercicio no contemplé ninguna
accion correctiva que puedan tomar los bancos
incluidos en la prueba. Por lo tanto, los ejercicios
deben considerarse a nivel sistema y no
necesariamente para las instituciones a nivel
individual.
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VI.2. Pruebas de estrés de liquidez

Los resultados de las pruebas de estrés presentados
en esta seccidn sugieren que la holgada posicién de
liguidez actual de la banca, en el agregado, le
permitiria afrontar episodios de estrés superiores
tanto a los experimentados en el pasado como a los
planteados en los ejercicios de estrés que aqui se
presentan. Para evaluar la resiliencia de la banca
respecto al riesgo de liquidez, se realizan ejercicios
prospectivos de estrés de liquidez que evaltan
diversos escenarios complementarios al que se
considera en el estdndar regulatorio del ccL.

De acuerdo con el horizonte de cobertura de
obligaciones, con cifras a abril de 2023, la mayoria de
los bancos podrian hacer frente a sus obligaciones
por un periodo de al menos 30 dias utilizando
exclusivamente su acervo de activos liquidos. El
horizonte de cobertura de obligaciones evalta el
riesgo de fondeo bajo un escenario mas severo que el
ccL, al no considerar los flujos de entrada
contractuales de los bancos para hacer frente a sus
obligaciones (Grafica 158).
Grafica 158
Porcentaje de bancos que podrian cumplir con sus
obligaciones en un escenario de estrés */
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Eje x: fecha en que se calculd ejercicio
Color: dias que podrian cumplir con sus obligaciones

] IIIIII|III|||I
80 A1 III

] L
) I I
40

20

(o)) o — N N AN AN NN AN NNANNOO;N O
g 8 § § SESSgSgspsggERges
Nt ON DS HA AN m
— o
H(Q-20 W21-30 M31-59 W60+ 61-90 W91-180 ™ 181-270 W 271-360

Cifras a abril 2023
Fuente: Banco de México.

1/ Para cada mes se agregan los bancos por rango de plazo, de
acuerdo con el promedio mensual por banco calculado con datos
diarios del horizonte de cobertura de obligaciones. Se presenta
mayor desagregacion a partir de marzo 2022 (Ver Recuadro 9 del
REF diciembre 2022).

Asimismo, se modelan los flujos de efectivo
estresados para un horizonte de 90 dias. Con datos a
mayo de 2023, el valor estresado de los activos

liguidos y de los flujos de entrada de la banca en su
conjunto seria mayor a las salidas estresadas
modeladas, con lo que la banca mantendria un
superdvit de liquidez (Grafica 159). Este ejercicio
simula diferentes grados de estrés sobre los flujos de
efectivo contractuales, tanto de entrada como de
salida, sobre los activos liquidos y sobre las
obligaciones contingentes, asumiendo supuestos
crecientemente astringentes que, en su nivel de
mayor severidad, exceden considerablemente los
establecidos por el estandar regulatorio del ccL.
Algunas instituciones, que representan un porcentaje
bajo de los activos del sistema, enfrentarian un déficit
de liquidez en el escenario hipotético mds severo
hasta por 3.66% de los activos del sistema.

Grafica 159

Escenarios de estrés de liquidez en periodos de 90 dias */

Miles de millones de pesos

I Fjercicio de lineas de crédito N Salidas

I Colateral Activos Liquidos

I Fntradas e P 05i ¢ ON liquidez Sistema
Déficit bancos (sin compensar)

5,000 —

—
]
2,500
© 7
-2,500 -
-5,000

Escenario base (5%) Escenariosimilara Escenario severo
regulatorio (50%) (100%)

Cifras al 15 de mayo de 2023
Fuente: Banco de México.

1/ En el escenario severo (severidad 100%) se considera un
castigo (haircut) a los activos liquidos de alrededor del 4%. Las
operaciones de reporto tienen una menor renovacion (roll-over
de 45% y se asume un castigo para las garantias liberadas igual
al de los activos. Los flujos de entrada provenientes de la cartera
no se consideran (haircut) de 100%. La captaciéon mayorista
(vista y plazo) tiene un factor de salida (run-off) de 20%, la
captacién minorista (vista y plazo) tiene un factor (run-off) de
10%. Las salidas contingentes por el ejercicio de lineas de
crédito y liquidez tienen un factor de salida (run-off) de 40%. El
escenario base y similar al regulatorio corresponden a una
severidad del 5% y 50% respecto al escenario severo. El
escenario similar al regulatorio considera una salida agregada
similar en magnitud a la salida calculada conforme al CCL (ver
Recuadro 9 del REF de diciembre de 2022).

La distribucién del Indicador de Distancia al Estrés de
Liquidez (IDEL), que proporciona informacion sobre la
severidad requerida para que el escenario de estrés
hipotético sobre las salidas, las entradas y los activos
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liquidos de una instituciéon ocasione que pudiera
enfrentar un déficit de liquidez, se ha mantenido sin
cambios en los ultimos meses, lo que refleja la
persistencia de la holgura de la posicidn de liquidez
de los bancos mexicanos (Grafica 160).
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Grafica 160
Distribucion del Indicador de Distancia al Estrés de Liquidez
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Fuente: Banco de México.

1 El IDEL se refiere a la severidad suficiente para que la instituciéon
presente déficit de liquidez. Se normaliza el escenario severo a 1 los
valores superiores denotan mayor resiliencia, respecto del escenario
planteado.
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Recuadro 6: Eventos recientes en el sistema bancario de Estados Unidos

Introduccién

En el primer semestre de 2023, las instituciones financieras a
nivel global enfrentaron condiciones financieras mas apretadas
derivado del entorno inflacionario y la normalizacion de la
politica monetaria. El endurecimiento de las condiciones
financieras expuso ciertas vulnerabilidades y una gestién de
riesgos defectuosa por parte de algunas instituciones, las cuales
vieron disminuida su capacidad para renovar pasivos,
experimentaron desequilibrios entre sus activos y pasivos,
presentaron problemas de liquidez y disminuyeron su provision
de crédito.? Lo anterior generd desconfianza en clientes de
algunos bancos medianos estadounidenses, lo que dio lugar a
situaciones de estrés, incluyendo las corridas bancarias en Silicon
Valley Bank (SVB), Signature Bank y First Republic Bank.

En este Recuadro se detallan los principales acontecimientos en
relacién con estos eventos en Estados Unidos y la respuesta de
las autoridades frente a ellos. La primera parte aborda el contagio
de SVB a otras instituciones bancarias que derivé en la quiebra de
Signature Bank y First Republic Bank, enfatizando las diferencias
con respecto al caso de SVB, asi como la respuesta de las
autoridades financieras ante las consecuencias de alcance
potencialmente sistémico. En la segunda parte se aborda el caso
de SVB, bajo un enfoque de riesgo de liquidez que culminé en una
corrida bancaria y, posteriormente, en contagio a otras
instituciones bancarias.

I. Corridas bancarias recientes y respuesta de las
autoridades.

En meses recientes, después de enfrentar importantes retiros de
recursos por parte de sus depositantes, tres bancos regionales
estadounidenses fueron cerrados por la Corporacidén Federal de
Seguro de Depdsito (FDIC, por sus siglas en inglés), que también
funge como autoridad de resolucién en los Estados Unidos.

El primer afectado fue SVB, banco regional enfocado
principalmente en empresas de tecnologia y del sector salud.
Durante la pandemia, los depdsitos de sus clientes tuvieron un
importante crecimiento. Ante este exceso de liquidez, los activos
del banco se triplicaron y el banco invirtié en bonos del Tesoro de
EE.UU. y bonos hipotecarios de largo plazo respaldados por el
gobierno, clasificados en su mayoria como conservados a
vencimiento, sin que esta estrategia estuviera acompafiada de
una adecuada administracion del riesgo ante cambios en la tasa
de interés de referencia. Cuando la Reserva Federal de los EE.UU.
comenzo a incrementar su tasa objetivo, dichos activos perdieron
valor, con lo cual se incrementd el nivel de pérdidas no realizadas
en estos titulos. El 8 de marzo de 2023, ante la salida de algunos
depositantes, SVB tuvo que vender parte de estos titulos,
induciendo grandes pérdidas para la institucion. Posteriormente,
SVB enfrenté una corrida bancaria, y en pocos dias los depésitos

1 Para mayor informacion sobre el impacto del apretamiento de las condiciones
financieras sobre el sector financiero, ver: Recuadro 5: Implicaciones para la
estabilidad financiera del apretamiento de las condiciones financieras, en el Reporte
de Estabilidad Financiera — Diciembre de 2022.

de sus clientes disminuyeron en mas de USD 40 mil millones
(contando al momento con activos totales por USD 210 mil
millones). Ante estos acontecimientos, el Departamento de
Proteccion e Innovacién Financiera de California (California
Department of Financial Protection and Innovation, CDFPI)
decidid intervenir el banco para preservar la estabilidad del
sistema financiero, por lo que SVB cerrd sus puertas el 10 de
marzo de 2023, con la FDIC como encargada de su resolucidn. Los
factores que condujeron a este desenlace para SVB se analizan en
mayor detalle en la segunda parte de este recuadro. La FDIC
establecié un banco puente y posteriormente un acuerdo de
compra (purchase and assumption) con First Citizens Bank. El
acuerdo incluyé la mayoria de los activos y pasivos de SVB,
aunque la FDIC mantiene USD 87 mil millones en titulos
respaldados por hipotecas.

En los dias subsecuentes a este acontecimiento, la incertidumbre
y volatilidad en los mercados financieros afectaron
negativamente el precio de las acciones de otro banco regional:
Signature Bank. Este banco, que también experimentd una
elevada tasa de crecimiento (sus activos se duplicaron entre 2019
y 2022, alcanzando USD 110 mil millones), se encontraba
altamente expuesto al sector de activos virtuales. El banco
también sufrié una corrida de sus depositantes, por lo que el
Departamento de Servicios Financieros del Estado de Nueva York
(New York State Department of Financial Services, NYSDFS)
anuncié el cierre de la institucion el 12 de marzo de 2023,
nombrando a la FDIC como encargada de su resolucién. De
manera similar, la FDIC establecid un banco puente vy
posteriormente un acuerdo de compra (purchase and
assumption) con Flagstar Bank. El acuerdo incluyd la mayoria de
activos y pasivos, aunque la FDIC mantiene titulos respaldados
por hipotecas, la cartera hipotecaria, depdsitos relacionados con
el negocio digital y participacion en la plataforma de cadena de
blogues, Signet.

Un alto porcentaje de los depositantes de ambos bancos tenian
cuentas cuyos recursos excedian el limite de cobertura del seguro
de depdsitos (USD 250 mil). Al cerrar estas instituciones, el
Departamento del Tesoro de los EE.UU. y la FDIC anunciaron que,
para preservar la estabilidad financiera, pagarian en caso de
retiro a todos los depositantes de las mismas (incluyendo los no
asegurados). Se estima que el costo de cubrir los depdsitos no
asegurados sera cercano a los USD 15.8 mil millones. La FDIC
planea recuperar dicho monto mediante una cuota
extraordinaria que serd pagada en su mayoria por los bancos

cuyos activos exceden los 50 mil millones de délares?.

Ademas de que la FDIC extendié la cobertura del seguro de
depdsitos a todos los depositantes, la Reserva Federal
implementé una facilidad extraordinaria de liquidez, el Bank
Term Funding Program (BTFP), que estara vigente, por lo menos,

2 La FDIC esta considerando una cuota extraordinaria de aproximadamente de 12.5
pb sobre los depositos no asegurados que mantengan las instituciones financieras
que tengan depdsitos. Se espera que las cuotas restituyan el costo de USD 15.8 mil
millones, con pagos trimestrales en un plazo de dos afios a partir de junio 2024.

120

Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2023

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México



https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B7B22D673-C101-C477-AEAB-E2EEB0F57A27%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B7B22D673-C101-C477-AEAB-E2EEB0F57A27%7D.pdf

Banco de México

hasta marzo de 2024, en la cual otorga préstamos a los bancos
usando como precio de referencia para la garantia el valor
nominal del instrumento (en lugar del valor de mercado). Al
mismo tiempo, el Departamento del Tesoro puso a disposicion
del Banco Central hasta USD 25 mil millones para absorber las
pérdidas que pudiera enfrentar la Reserva Federal al
implementar el BTFP.

La tercera institucién que presenté estrés financiero severo fue,
First Republic Bank (FRB, con USD 212 mil millones en activos),
quien enfrentd retiros de depodsitos por mas de USD 100 mil
millones durante el primer trimestre del afo. Para solventar la
situacion, FRB obtuvo USD 30 mil millones en depdsitos de un
grupo de 11 bancos de gran tamafio. Las hipotecas residenciales
(a tasa fija) constituian mas de la mitad de la cartera de crédito
de la institucion, por lo que, combinado con la alta proporcion de
depositantes no asegurados de los que obtenia fondeo, la
fortaleza financiera de la institucion se deterioré. El banco fue
cerrado el 1 de mayo por CDFPI, nombrando a la FDIC como
encargada de su resolucién. La FDIC llegé a un acuerdo con el
banco JP Morgan Chase para que adquiriera la mayor parte de los
activos y depdsitos -asegurados y no asegurados- de FRB a través
de un acuerdo de pérdidas compartidas entre ambos, mientras
que, la FDIC también otorgd financiamiento por USD 50 mil
millones al banco adquiriente.

Un antecedente relevante a destacar, es que, en EE.UU. a partir
de 2018, se simplificd la regulaciéon prudencial aplicable a los
bancos con activos menores a 250 mil millones de dodlares. Por
ejemplo, dichos bancos no estdn sujetos a pruebas anuales de
estrés, al computo del riesgo de tasa de interés en el libro
bancario, ni tampoco a los estandares de liquidez sugeridos por
el Comité de Supervision Bancaria de Basilea. En la siguiente
seccidn se analiza, a manera de ejemplo, el comportamiento de
los indicadores de liquidez de SVB. Esto pone de manifiesto la
importancia de sujetar a las instituciones a una regulacion y
supervision que acote sus riesgos y permita identificar
oportunamente sus vulnerabilidades. Asimismo, es importante
que las medidas correctivas se implementen de manera expedita
para solucionar cualquier irregularidad, vulnerabilidad o riesgo
que se detecte mediante la supervisién.

En el marco de estos acontecimientos, aunque no como
consecuencia directa de los mismos, Credit Suisse (CS), un banco
de importancia sistémica global,3 sufrié una corrida de sus
depositantes que culmind con el anuncio de una fusion por parte
de otro banco de importancia sistémica global también con sede
en Suiza: UBS. CS llevaba varios semestres experimentando
dificultades financieras,* y las agencias calificadoras ajustaron a
la baja su calificacion crediticia en octubre de 2022, por lo que el

3 La lista de los 30 bancos de importancia sistémica global estd disponible en:
https://www.fsb.org/2022/11/2022-list-of-global-systemically-important-banks-g-
sibs/

4 Por ejemplo, ver el comunicado de CS disponible en: https://www.credit-
suisse.com/about-us-news/en/articles/media-releases/cs-appoints-ulrich-koerner-
new-ceo-announces-comprehensive-strategic-review-202207.html

> Ver el comunicado de CS disponible en: https://www.credit-suisse.com/about-us-
news/en/articles/media-releases/credit-suisse-and-ubs-to-merge-202303.html|

6 Federal Reserve System (November 2022) Financial Stability Report.

banco experimenté una gran salida de recursos en ese mes que
pudo sortear con recursos propios.

En marzo de 2023, a la par de los acontecimientos en Estados
Unidos, CS comenzd a sufrir presiones adicionales. Unos dias
después, la salida de recursos de |a institucion se incrementé tras
el anuncio negativo realizado por uno de los principales
accionistas del banco respecto a que no aportaria mas capital, ya
gue para hacerlo tendria que obtener autorizaciones de los
reguladores para superar umbrales de inversién contemplados
en la regulacion de Suiza. El banco central de Suiza (SNB) otorgd
una linea de crédito por CHF 50 mil millones a CS y para el 19 de
marzo se anuncio que UBS compraria a CS.

La operacidn se realizé con apoyo del gobierno, con un esquema
de pérdidas compartidas, UBS-CS asumiria las primeras pérdidas
por hasta CHF 5 mil millones y el gobierno suizo absorberia las
siguientes pérdidas hasta por CHF 9 mil millones. SNB otorgaria
acceso sin restricciones a las facilidades existentes del banco

central para obtener liquidez, asi como a préstamos de asistencia

de liquidez en condiciones extraordinarias. 2

Il. Riesgo de liquidez: el caso de Silicon Valley Bank

El sistema bancario de Estados Unidos cuenta, en el agregado,
con amplios niveles de liquidez, con activos liquidos que superan
los observados antes de la pandemia.6 No obstante, algunos
bancos como SVB mantuvieron un perfil de liquidez mas
riesgoso.7 En este contexto, el apretamiento de las condiciones
financieras en 2022 expuso dichas vulnerabilidades financieras
preexistentes, a lo que se sumo una gestion de riesgos inefectiva
por parte de su administracion. Lo anterior limité la capacidad de
prestar, obtener capital o restructurar pasivos.

Al cierre de 2022, SVB mantenia una captacién concentrada en
contrapartes mayoristas y que no estaban cubiertas por el seguro
de depdsitos. Ademas, derivado del modelo de negocio de SVB,8
dichas contrapartes estaban concentradas en el mismo sector
tecnoldgico. En los afios previos, la amplia disponibilidad de
efectivo y capital de las startups tecnoldgicas se reflejé en un
rapido crecimiento de los depdsitos de SVB, sin embargo esa
tendencia se revirtio a finales de 2022 y principios de 2023.

Federal Reserve System (May 2023). Financial Stability Report

7 Riesgo de liquidez en este contexto se refiere al riesgo de que la situacion
financiera de una institucion se vea afectada por la incapacidad (o percibida
incapacidad) de hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. Es un riesgo
inherente al modelo de negocio de un banco e intrinseco en la transformacion de
plazo que implica la intermediacién financiera.

8 El modelo de negocio de Silicon Valley Bank, estaba dirigido principalmente a
brindar productos y servicios para empresas (mayormente startups) en las
industrias de tecnologia y ciencias de la salud.
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Grafica 1
Composicion de los pasivos de SVB

Eje izquierdo: miles de millones de ddlares, eje
derecho: porcentaje

250 1 wew  100%
200 4 - 80%
150 A - 60%
100 A - 40%
50 A F 20%
0 - - 0%
2019 2020 2021 2022 2022 2022
Otros pasives M No cubiertos por seguro de depdsitos

m Deuda subordinada
amiento garantizado recibido

m Cubiertos por el seguro de depdsitos

m Depdsitos vista
con interés
B Depdsitos sin interés

Pasivos menor a 1 afio

W Pasivos mayor a 1 afio

Fuente: Reporte regulatorio FRY9-Cy 10-K

Por el lado de los activos, SVB invirtié buena parte de sus recursos
en instrumentos de largo plazo, principalmente titulos
respaldados por hipaotecas, con la intencion de mantenerlos a
vencimiento. Con base en las reglas contables, los instrumentos
conservados a vencimiento no deben revaluarse hasta que se
venden (cuando se realiza la pérdida). En este contexto, la
pérdida en el valor de los activos de SVB por los incrementos en
tasas de interés no impactaban su balance, a pesar de ser

considerados para sus estados financieros.’

Grafica 2
Composicion de los activos de SVB y titulos por plazo
remanente
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9 Cabe mencionar que, de acuerdo al estandar de Basilea, los activos elegibles para
la medida prudencial del CCL deben considerarse a valor de mercado, es decir,
captura las pérdidas por el cambio en el precio derivado de cambios en tasa.
Asimismo, los titulos respaldados por hipotecas, se consideran como activos liquidos
nivel 2A a los que se les aplica un castigo del 25%, reflejando su menor liquidez en
escenarios adversos.

10 Federal Reserve System (April 2023): Review of the Federal Reserve’s Supervision
and Regulation of Silicon Valley Bank.

11 E|l marco prudencial en Estados Unidos utiliza un enfoque proporcional vigente a
partir de 2019, Economic Growth, Regulatory Relief, and Consumer Protection Act

Entre el 1 de enero y el 8 de marzo de 2023, SVB enfrenté salidas
de depositantes que lo llevaron a vender el total de su portafolio
disponible para la venta (Available for Sale, AFS) por USD 21 mil
millones con una pérdida de USD 1.8 mil millones. El 8 de marzo,
SVB anuncié planes para restructurar su balance, buscando
incrementar la captacién en USD 15 mil millones y levantar
capital por USD 2.25 mil millones. Asimismo, advirtié sobre una
posible baja de calificacion crediticia por parte de Moody’s y S&P.
Cabe mencionar que, hasta este momento, el estrés observado
en los activos de SVB (salidas equivalentes al 8.5% del total de
estos depdsitos) era menor que el 25% que supone el CCL para
activos respaldados por hipotecas. Asimismo, se estima que las
salidas entre enero y febrero, previo a la corrida bancaria, fueron
alrededor del 17% del saldo total de estos depdsitos, que se
compara con el 40% que supone el CCL para depositantes
mayoristas no cubiertos por el seguro de depdsito. En este
contexto, los requerimientos prudenciales de liquidez, pudieron
haber ayudado a SVB a hacer frente al escenario adverso entre
enero y febrero que lo llevé a vender todo su portafolio y buscar
mas capital.

Los planes de restructura por parte de SVB, en un entorno de
incertidumbre en el sector tecnolégico, incrementaron las
preocupaciones de la viabilidad del banco entre los depositantes.
El 9 de marzo, SVB experimenté una corrida de los depositantes
mayoristas no asegurados, marcada por panico y la velocidad de
las redes sociales. Las salidas del 9 de marzo alcanzaron los USD
40 mil millones y la administracion esperaba retiros el 10 de
marzo por USD 100 mil millones, aproximadamente 85% de la
captacion en dos dias, lo que resulté en la intervencion y cierre
de la institucion por parte de las autoridades.

Otro factor determinante en la quiebra de SVB fue la supervision
menos asertiva derivado del enfoque proporcional establecido en
el Economic Growth, Regulatory Relief, and Consumer Protection
Act (EGRRCPA), en vigor desde 2019, que impidid capturar los
riesgos del modelo de negocio, el rapido crecimiento de los

activos y los riesgos de quuidez.loAI momento de la quiebra, SVB
no estaba sujeto a ninguno de los requerimientos prudenciales
de liquidez del marco de Basilea: Coeficiente de Cobertura de
Liquidez (CCL) ni Coeficiente de Financiamiento Estable Neto

(CFEN).11 De acuerdo con los cdlculos de la Reserva Federal, el
CCL hubiera sido menor a 100 de marzo de 2022 a febrero de
2023, mostrando un deterioro de casi 10% entre diciembre de
2022 y febrero de 2023 cuando se ubicé en 82%. El CFEN, por su
parte, habria sido superior a 100% segun los referidos calculos de
la Reserva Federal.

(EGRRCPA), que clasifica a los bancos en cinco categorias con base en su tamafo:
Cuadro resumen proporcionalidad de la Fed. En junio de 2021, SVB superé el umbral
de USD 100 mil millones en activos consolidados, por lo que se clasificé como banco
en la Categoria IV, lo que en términos de liquidez le obligd, entre otros, a reportar
el formulario de liquidez FR 2052a y a realizar pruebas internas de liquidez. En
diciembre de 2022, SVB superé el umbral de USD 50 mil millones en depdsitos
mayoristas de corto plazo, lo que en términos de liquidez le hubiera requerido
cumplir con un CCL de 70% a partir del cuarto trimestre de 2023.
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No obstante, con la ventaja de analizar las cifras con
posterioridad al evento de crisis, la composicion del balance de
SVB muestra un deterioro en la liquidez del banco en los mismos
afios que mostré un crecimiento acelerado. Es decir, el
crecimiento no estuvo acompafiado de una politica de
administracion de riesgos financieros congruente. Asi lo
demuestran también los resultados de las pruebas de liquidez
internas, que apuntaban a una liquidez insuficiente. Sin embargo,
esto no fue un tema atendido por la administracion.

Finalmente, la administracién de riesgos deficiente de SVB se
reflejé en una ineficaz preparacion ante eventos de crisis. SVB no
pudo ejecutar sus planes de contingencia de financiamiento ni los
manuales de acceso a las facilidades de liquidez permanentes con
la Reserva Federal. SVB no habia probado su capacidad técnica ni
operacional para obtener liquidez.

IV. Conclusiones

Si bien ningln banco esta totalmente preparado para afrontar
una corrida bancaria, el mantener una adecuada estrategia de
administracion de riesgos de mercado (tasas de interés) y de
riesgo de liquidez que sea dindmica y se ajuste al movimiento de
los mercados financieros, pudiera haber evitado la acumulacién
de riesgos que derivo en la venta de todo el portafolio disponible
para la venta con pérdida. En este contexto, los requerimientos
prudenciales pudieron haber evitado la busqueda de capital con
tanta premura, que originé incertidumbre y llevé a la corrida
bancaria. Si bien mantener ciertos niveles en los indicadores
contribuye a la resiliencia de las instituciones, dichos indicadores
deben complementarse con los principios de la administracion de
riesgo de liquidez, de acuerdo con las estrategias de negocio. En
el caso de riesgo de liquidez, se debe complementar el monitoreo
de liquidez con diferentes herramientas, entre otros, los
establecidos por el Comité de Basilea como el CCL, CFEN y las
herramientas de seguimiento de liquidez (monitoring tools),
ademas de pruebas de estrés de liquidez. Las diferentes
herramientas para los administradores de riesgo y supervisores
son complementarias y buscan explicar diferentes aspectos del
riesgo de liquidez.

En México, todos los bancos deben cumplir con las mismas
disposiciones generales de liquidez, lo que contribuye a que el
sistema bancario mantenga una posicidn de liquidez sélida. El
evento de SVB pone de manifiesto la importancia de reforzar la
supervision de liquidez con base en las lecciones aprendidas, asi
como sujetar a las instituciones a una regulacién y supervision
gue acote eficazmente sus riesgos y permita identificar
oportunamente sus vulnerabilidades.
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VI.3. Pruebas de estrés de riesgos fisicos asociados al
cambio climatico

En esta seccidn se presentan los resultados de las
pruebas de estrés de riesgos fisicos asociados al
cambio climatico. El ejercicio evalta el impacto en el
sistema financiero de la ocurrencia de fenémenos
hidrometeoroldgicos extremos.

La metodologia sigue un enfoque similar al de los
escenarios histéricos, es decir, se supone que eventos
historicos recientes, en este caso, la materializacion
de eventos hidrometereolégicos extremos, se repiten
y ocurren simultdaneamente. El impacto en los bancos
ocurriria por dos canales: algunos acreditados
afectados por los choques no podrian pagar los
créditos, y la magnitud del choque provoca una caida
en la actividad econdmica, donde se evallan
impactos de caida en el producto de uno y dos por
ciento, respectivamente. La metodologia utilizada es
la que se describe en ediciones anteriores del
reporte.!?

VI.3.1. Principales resultados

Los resultados de este ejercicio se reportan en
comparacion con los niveles que se observarian en un
escenario base en el cual las trayectorias no tienen
choques adversos, debido a que los choques
climaticos son independientes a los
macrofinancieros, y a que la severidad de las pérdidas
es menor en comparacion a la observada en los
escenarios macrofinancieros. Esto permite
interpretar las pérdidas como la pérdida adicional a
otros escenarios en caso de que ocurrieran choques
macrofinancieros y climaticos simultdneamente.

Los resultados de ambos escenarios climaticos son
muy similares. El primer escenario muestra una
diferencia en la caida del ICAP al finalizar la prueba de
0.67 puntos porcentuales respecto al base, mientras
qgue en el segundo escenario la diferencia en la caida
es de 0.74 puntos porcentuales (Grafica 161). Es
importante destacar que, en ambos escenarios
climaticos simulados, hay heterogeneidad en cuanto
a los impactos en diferentes intermediarios de
manera que algunas instituciones bancarias terminan

110 ygase seccion VI.3. Pruebas de estrés de riesgos fisicos asociados al
cambio climatico, publicada en el Reporte de Estabilidad Financiera de
Junio de 2022.

el ejercicio con un menor nivel de capitalizacién en
comparacion al escenario base (Grafica 162).

Grafica 161
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Grafica 162
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En conclusién, los resultados del ejercicio sugieren
gue eventos hidrometeoroldgicos extremos podrian
afectar los niveles de capitalizacion del sistema
bancario mexicano. Aunque este impacto es
moderado si se compara con el que se observaria en
ejercicios con escenarios con choques
macrofinancieros, los impactos no son
insignificantes, sobre todo si se interpretan como
pérdidas potenciales adicionales. Ademas, algunas
instituciones con concentracion de crédito en
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regiones o sectores de alto riesgo podrian tener una
mayor pérdida de capital.

VI.4. Planes de contingencia

Los planes de contingencia de las instituciones de
banca multiple contindan mostrando mejoria en
relacion con los presentados en ejercicios anteriores.
Ello debe fortalecer su capacidad de respuesta ante
choques que pudieran poner en riesgo su liquidez, su
solvencia o su operacién en general.

Durante el ultimo trimestre de 2022 y el primer
trimestre de 2023, los niveles observados de ICAP y
CCL de la banca se mantuvieron por arriba del umbral
de activacion establecido en los planes de
contingencia de los diferentes grupos de bancos
(Grafica 163).

Grafica 163
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1/ Se presentan los promedios de umbralesy datos observados
por tipo de institucion. Se considera el umbral mas reciente
disponible. Para los datos observados se presentan promedios
acotados por cuestiones de escala, el CCLse acotaa 350y enel
casode ICAP a 25.

Las acciones de recuperacion de las instituciones
contindan mostrando heterogeneidad en los tiempos
de ejecucién y en los impactos esperados sobre su
solvencia y liquidez. No obstante, el margen de
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recuperacién de su solvencia y liquidez es razonable,
en caso de: i) que las instituciones logren ejecutar
correctamente las medidas en los tiempos previstos;
ii) que el impacto potencial de las acciones de
recuperacion sobre su situacion financiera no se vea
mermado; v iii) no ocurran otros choques.

A partir de 2023, las instituciones deberan actualizar
sus planes bajo los nuevos requerimientos
establecidos en la regulacion recientemente
actualizada. Los primeros planes en cumplimiento
con la nueva regulacién corresponden a los bancos de
importancia sistémica. Es importante que las
instituciones mantengan planes de contingencia
actualizados e integrados al proceso de gestidon
integral de riesgos, de forma que constituya una
herramienta relevante parala prevenciény respuesta
ante escenarios de estrés.

VII. Consideraciones finales

Desde diciembre de 2022, fecha de publicacién del
ultimo Reporte, el sistema financiero mexicano
continla presentando una posicion sélida y de
resiliencia, en la cual la banca multiple mantiene
niveles de capital y de liquidez que exceden con
holgura los minimos regulatorios. Ello, a pesar del
complejo entorno global registrado, particularmente
durante marzo y abril de 2023 caracterizado en parte
por mayor incertidumbre y un ambiente de alta
volatilidad en los mercados financieros a nivel global.
Lo anterior estuvo asociado a las dificultades que
presentaron algunas instituciones del sector bancario
de paises desarrollados, de presiones inflacionarias
globales mas persistentes a lo previsto, y la respuesta
a ella de los principales bancos centrales y que las
condiciones financieras continlan apretadas.
Ademds, prevalecen preocupaciones respecto a que
el proceso de recuperacion de la economia mundial
se vea rezagado por una desaceleracién mayor a la
anticipada.

En este entorno, las previsiones de crecimiento para
la economia mundial del Fondo Monetario
Internacional (FMI) se revisaron marginalmente a la
baja para 2023y 2024. Estos ajustes se relacionan con
la posible adopciéon de politicas monetarias mas
restrictivas para combatir la inflacién, un mayor
apretamiento en las condiciones financieras, el
prolongamiento del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania, y el potencial riesgo de una fragmentacion
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de las cadenas globales de produccion.
Adicionalmente, la inflacion global continda en
general en niveles por encima de los objetivos de los
bancos centrales.

Asi, es oportuno continuar dando seguimiento a las
vulnerabilidades y los desequilibrios que pudieran
gestarse en el sistema financiero y que podrian
afectar su adecuado funcionamiento, ya que ciertos
riesgos externos se han intensificado y algunos otros,
en el ambito interno, persisten. Asi, en el presente
Reporte se consideran los siguientes riesgos
macrofinancieros para la estabilidad financiera: i) un
mayor y mas duradero apretamiento de las
condiciones financieras; ii) un crecimiento econémico
global menor a lo anticipado y con tendencia a la
baja; iii) la ocurrencia de un evento sistémico que
afecte al sistema financiero global; iv) el
debilitamiento de la demanda agregada, y v) nuevos
ajustes en las calificaciones crediticias para el
soberano y Pemex.

Con base en estos riesgos, se realizaron pruebas de
estrés para el sistema bancario mexicano. De los
resultados de este ejercicio se puede concluir que el
sistema bancario de México cuenta con niveles de
capital suficientes para enfrentar los escenarios
adversos simulados. No obstante, algunos bancos
que representan un bajo porcentaje de los activos
totales del sistema, terminarian el horizonte de
estrés con niveles de capital mds reducidos. De igual
forma, el riesgo de concentracidon podria generar
presiones adicionales sobre el capital del sistema.
Respecto a los niveles de la razén de apalancamiento
del sistema, a nivel agregado, estos también se
mantendrian por encima del minimo regulatorio.

Durante el primer semestre de 2023, los riesgos de
liqguidez, de crédito, de contagio y de mercado para la
banca multiple, se han mantenido estables vy
acotados. En particular, tanto el nivel de

capitalizacién como la posicion de liquidez del
sistema bancario mexicano en el agregado se han
mantenido muy por encima de los minimos
regulatorios.

Otros intermediarios financieros no bancarios
contindan enfrentando retos, particularmente
relacionados con condiciones financieras mas
apretadas, las cuales han tenido un impacto tanto en
el costo como en el acceso a nuevo financiamiento
por parte de estas instituciones. La situacion del
sector no regulado presenta retos complejos, entre
ellos el refinanciamiento de su deuda en un contexto
de mayor aversion al riesgo entre los inversionistas.
No obstante, cabe destacar que los activos del sector
representan una fraccion pequefia del sistema
financiero y existe una baja interconexién de dichas
entidades con la banca del pais y otros intermediarios
institucionales, por lo que no constituyen un riesgo
sistémico.

Destaca que durante el periodo que cubre este
Reporte, las autoridades financieras continuaron
trabajando en la mejora continua del marco
regulatorio y en la adopcién de estandares
internacionales y de mejores practicas para mantener
un marco regulatorio robusto y actualizado. En este
contexto, las autoridades financieras llevaron a cabo
modificaciones regulatorias en materia de riesgos de
mercado, crédito, concentracion, taxonomia
sostenible y mercados de derivados.

El Banco de México se mantendra atento a la
evolucién de los mercados financieros en nuestro
pais y seguira tomando las acciones que se requieran
en ejercicio de sus facultades, con estricto apego al
marco legal y en coordinacidn con otras autoridades
financieras, para preservar la estabilidad del sistema
financiero y el adecuado funcionamiento de los
sistemas de pagos.
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Lista de siglas y acrénimos

ASG
Bancomext
Banobras
BCE

BID

BIS

BISL

BIVA
BMV

BOE
BONDES
BPAS

CBFI

ccL

ccv

cDS
CENAPRED
Cerpis
cetes

CF

CFE

CFEN

CGV

CKD

CME
CNBV
CNSF
Conavi
Condusef
Consar
CYRCE

cuB

CVar
ERBA
ESRB
Fibra
FIFOMI
FIRA
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Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo
Banco Nacional de Comercio Exterior

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos

Banco Central Europeo

Banco Interamericano de Desarrollo

Bank for International Settlements

Bancos de Importancia Sistémica Local

Bolsa Institucional de Valores

Bolsa Mexicana de Valores

Bank of England

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

Bonos de Proteccion al Ahorro

Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios
Coeficiente de Cobertura de Liquidez

Contraparte Central de Valores de México

Credit Default Swaps

Centro Nacional de Prevencion de Desastres
Certificados bursatiles fiduciarios de proyectos de inversidn
Certificados de la Tesoreria de la Federacion

Costo de captacion a plazo en veces TIIE 28 dias
Comisién Federal de Electricidad

Coeficiente de Financiamiento Estable Neto

Cadenas Globales de Valor

Certificados de Capital de Desarrollo

Chicago Mercantile Exchange

Comisidn Nacional Bancaria y de Valores

Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas

Comisién Nacional de Vivienda

Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros
Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
Capitalizacién y Riesgo de Crédito

Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones de Crédito (Circular Unica de

Bancos)
Conditional Value at Risk

External-ratings-based approach

European Systemic Risk Board

Fideicomisos de infraestructura y bienes raices
Fideicomiso de Fomento Minero

Fideicomisos Instituidos en Relacidén con la Agricultura
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FLAO Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria
FMI Fondo Monetario Internacional
FND Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero
FONADIN Fondo Nacional de Infraestructura
Fovi Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda
Fovissste Fondo de Vivienda del ISSSTE
FSB Financial Stability Board
GCF Gran Crisis Financiera
GTTR Grupo de Trabajo de Tasas de Referencias Alternativas en México
ICAP indice de Capitalizacién
ICF indice de Condiciones Financieras
ICRCS indice de Cobertura del Requerimiento de Capital de Solvencia
ICRT indice de Cobertura de Reservas Técnicas
IEMF indice de Estrés de los Mercados Financieros
IFC Instituciones de Financiamiento Colectivo
IFNB Instituciones Financieras No Bancarias
IFPE Instituciones de Fondos de Pagos Electrénicos
IFRS International Financial Reporting Standards
IGAE Indicador Global de la Actividad Econdmica
Imora indice de morosidad ajustado
INEGI Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
Infonavit Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
IPYC indice de Precios y Cotizaciones
IPCC Intergovernmental Panel on Climate Change
IIF Institute of International Finance
ITF Instituciones de Tecnologia Financiera
IRS Interest Rate Swap
LDI Liability Driven Investment
LIBOR London Interbank Offered Rate
LIF Ley de Ingresos de la Federacion
LRITF Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera
LTV Loan to Value
MexDer Mercado Mexicano de Derivados
mipymes Micro, pequefias y medianas empresas
Nafin Nacional Financiera
NGFS Network for Greening the Financial System
NICAP Nivel de Capitalizaciéon
OIFNB Otros Intermediarios Financieros No Bancarios
ols Overnight Index Swap
oPI Oferta Publica Inicial
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p2p

PEF
Pemex
PI

PIB
PLD/FT
PRLV
PTI
pymes
RCS

REA
RFSP
ROE

SAR

scv
SHCP
SHF
SHRFSP
siefores
socaps
sofipos
sofomes ENR
TIIE
TMEC
UAFIDA
UPI

uTi
VSM
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Peer to peer (Intercambio de activos virtuales entre particulares)
Presupuesto de Egresos de la Federacion

Petréleos Mexicanos

Probabilidad de Incumplimiento

Producto Interno Bruto

Prevencion de Lavado de Dinero y Financiamiento al Terrorismo
Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

Payment To Income

Pequeias y medianas empresas

Requerimiento de Capital de Solvencia

Régimen Especial de Amortizacién

Requerimientos Financieros del Sector Publico

Return On Equity

Sistema de Ahorro para el Retiro

Seguros de Crédito a la Vivienda

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Sociedad Hipotecaria Federal

Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
Sociedades de inversidn especializada en fondos para el retiro
Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo

Sociedades financieras populares

Sociedad financiera de objeto multiple entidades financieras no reguladas
Tasa de interés interbancaria de equilibrio

Tratado comercial entre México, Estados Unidos y Canada
Utilidades Antes de Financiamiento, Impuestos, Depreciacion y Amortizacidn
Unique Product Identifier

Unique Transaction Identifier
Veces Salario Minimo
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