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ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, el presente documento ha sido elaborado con
informacion disponible al 09 de junio de 2025. Las cifras son de cardcter preliminar y se

encuentran sujetas a revisiones.

Las siglas y los acronimos que corresponden a sustantivos en algun idioma diferente al
espafiol y las referencias a este Reporte han sido escritos en letra cursiva, mientras que
los que corresponden a nombres en espanol se han dejado en letra redonda. Los
significados de todas las siglas y los acronimos aparecen al final del documento. El término

billén se usa en el sentido de la lengua espafola, es decir, un millén de millones.
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Definicion de Estabilidad Financiera y alcance del Reporte de Estabilidad Financiera

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

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

Contar con un sistema financiero estable es una condicion necesaria, aunque no suficiente para alcanzar un
crecimiento mds equilibrado y sostenible, ya que como lo confirma la experiencia internacional, los periodos de
inestabilidad financiera tienen un costo muy elevado para la sociedad. Por ello, es necesario que las autoridades
financieras se mantengan vigilantes de los desarrollos en el sistema financiero y su interaccion 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 ha mostrado
resiliencia en un contexto global caracterizado por la
desaceleraciéon de la actividad econdmica, la
continuacién del proceso desinflacionario, las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y sus
socios comerciales, asi como por la expectativa de
una politica monetaria menos restrictiva en la
mayoria de los paises. Asi, durante el primer
semestre de 2025, los mercados financieros
internacionales mostraron episodios de volatilidad,
particularmente las divisas e indices accionarios de
paises y regiones donde los conflictos comerciales
han tenido mayor impacto.

Condiciones macrofinancieras
Entorno internacional

La actividad econdmica global mostré un aumento
durante el cuarto trimestre de 2024 en comparacién
con el trimestre previo, al tiempo que, para el primer
trimestre de 2025, se estima un ritmo de crecimiento
menor dada la incertidumbre comercial tras el
anuncio de aranceles a varios socios comerciales de
Estados Unidos.

Asi, las proyecciones de crecimiento global mas
recientes para 2025 y 2026 por parte del Fondo
Monetario Internacional mostraron significativas
revisiones a la baja respecto a las de principios de
afio.

Al cuarto trimestre de 2024, la inflacién aumento en
algunas economias avanzadas y en las emergentes
mostré un comportamiento heterogéneo,
como reflejo de los factores idiosincraticos de cada
pais. En lo que va de 2025, la inflacién general y
subyacente han mostrado un comportamiento
diferenciado, tanto entre economias avanzadas
como entre emergentes, manteniéndose aun por
encima de las metas de los bancos centrales en la
mayoria de los paises.

Entorno nacional

La actividad econdmica nacional registré una
contraccion trimestral al cierre de 2024 y exhibid
sefales de debilidad a inicios de 2025, en un entorno
complicado debido al incremento en la incertidumbre
por las tensiones comerciales. Por su parte, la
inflacion general pasé de 4.51% en el cuarto trimestre
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de 2024 a 3.72% en el primer trimestre de 2025,
debido a la reduccién sostenida de la inflacion
subyacente, como reflejo en buena medida de las
acciones de politica monetaria implementadas. En el
mes de mayo, la inflacidon general anual se situé en un
nivel de 4.42%.

Durante el primer semestre de 2025, el peso
mexicano registré episodios de volatilidad de
caracter temporal, asociados con la incertidumbre
generada por los cambios en la politica comercial
estadounidense; sin embargo, la moneda nacional
acumuld una apreciacién durante el periodo, en linea
con la debilidad del délar estadounidense.

Por su parte, el financiamiento total a la economia
mexicana aumentd en términos reales anuales al
primer trimestre de 2025, lo que representd el 101%
del PIB, dividido entre el sector publico (58%),
empresas no financieras (21%) y el resto a hogares
(consumo y vivienda).

En este contexto, la Junta de Gobierno del Banco de
México redujo la tasa de referencia en 25 puntos base
en su reunion de diciembre de 2024, y en 50 puntos
base en cada una de las reuniones de febrero, marzo
y mayo de 2025, ubicandola asi en 8.50%.

Riesgos identificados en el sistema financiero

El Banco de México evalua, a partir de indicadores
cualitativos y cuantitativos, una amplia gama de
riesgos que pueden afectar la estabilidad del sistema
financiero. Estos pueden agruparse en dos grandes
categorias: i) riesgos macrofinancieros, relacionados
con la evolucidn reciente y posibles deterioros en las
variables econdémicas y financieras nacionales e
internacionales, vy ii) riesgos inherentes al sistema
financiero, a los que estdn expuestos hogares,
empresas, sector publico, banca comercial y otros
intermediarios financieros, incluyendo las
disrupciones que pudieran presentarse en los
mercados financieros y los sistemas de pagos.

Respecto a los riesgos macrofinancieros que pudieran
afectar la estabilidad del sistema financiero
mexicano, al derivarse del entorno econdmico vy
financiero internacional y local, asi como por su
potencial para originar choques inesperados o
severos que podrian afectar su buen funcionamiento
en un entorno global complejo e incierto como el
actual, se identifican los siguientes: i) un
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debilitamiento pronunciado de la actividad
econdmica, tanto global como nacional; ii) un mayor
potencial de sorpresas en la trayectoria de
las condiciones financieras globales; iii) ajustes
no anticipados en las calificaciones crediticias
de emisores  nacionales relevantes; 'y iv)
la materializacion de un evento sistémico
con implicaciones para el sistema financiero global.

El andlisis cuantitativo de diversos indicadores
agregados de riesgo muestra que el indice de
Condiciones Financieras (ICF) se relajo, aunque se
mantiene en la zona de restriccin. El indice de Estrés
de los Mercados Financieros (IEMF) disminuyo,
mientras que el riesgo agregado del sistema
financiero aumentdé ligeramente. El indice de
vulnerabilidades macrofinancieras no detecta
vulnerabilidades relevantes en la economia mexicana
en su conjunto, ni en los sectores analizados
(financiero, real, externo y publico), por lo que se
considera resiliente ante un posible entorno
econdmico adverso.

En cuanto al andlisis sectorial de los riesgos
inherentes al sistema financiero, destacan los
siguientes hallazgos:

Hogares

La posicion financiera de los hogares mejoré debido
a un incremento en el ahorro que alcanzé un nivel
maximo, y que el nivel de los saldos reales de la deuda
total de los acreditados se ha mantenido
relativamente estable en los Ultimos dos trimestres.
En su comparativa anual, el saldo de la cartera de
consumo de la banca y sus sofomes vinculadas crecio
en términos reales en todos sus segmentos,
destacando el automotriz. El financiamiento del
sector no bancario en su conjunto se acelerd
ligeramente, con un desempeiio mixto entre
intermediarios regulados y no regulados.

La morosidad de la cartera de crédito al consumo de
la banca multiple y sus sofomes vinculadas disminuyd
en el periodo. Por su parte, la correspondiente a los
intermediarios financieros no bancarios, en su
conjunto, aumento ligeramente; mientras que la del
Infonacot disminuyd y la de sofipos se incrementd en
el margen por una mayor cartera vencida.

El financiamiento total a la vivienda mostré un
crecimiento ligeramente mayor al del ultimo Reporte,

impulsado por la banca multiple y sus sofomes
vinculadas, asi como por el Infonavit. La morosidad
del crédito bancario a la vivienda continud al alza, si
bien desde niveles histéricamente bajos; asimismo, la
correspondiente al Infonavit aumentd ligeramente,
mientras que la del Fovissste disminuyd.

El analisis por descomposicion del cambio en
morosidad y género de las personas acreditadas
mostré que el aumento de la participacion femenina
en las carteras de ndmina, empresarial e hipotecaria
redujo la morosidad, efecto reforzado por una
mejora general en el pago, salvo en la cartera
hipotecaria. Ademas, la disminucién en los costos de
financiamiento contribuyo a reducir la morosidad en
los créditos personales, de ndmina y empresariales.

Empresas

El financiamiento total a empresas privadas no
financieras aumentd en términos reales anuales. En
contraste, el financiamiento externo se contrajo por
la reduccién del crédito otorgado por la banca del
exterior y la menor colocacion de deuda
internacional. Por su parte, el financiamiento interno
registr6 un crecimiento en sus tres fuentes
principales: bancaria, no bancaria y emisidon de
deuda.

La morosidad del crédito bancario empresarial
disminuyé para empresas grandes y de menor
tamafio, en moneda extranjeray local, ubicdndose en
niveles histéricamente bajos. A su vez, el indice de
morosidad del crédito otorgado a las empresas por
los intermediarios financieros no bancarios no
regulados se redujo. El indice de Vulnerabilidad de las
Empresas Listadas (IVEL) aumentd ligeramente, si
bien continda en la zona de baja vulnerabilidad,
mientras que la generacidn de flujo operativo anual
aumenté en términos reales anuales, por lo que los
indicadores de endeudamiento y del costo de servicio
de deuda disminuyeron.

No obstante, algunas empresas listadas presentan
indicadores financieros en niveles que sugieren
vulnerabilidades financieras, si bien el nimero de
estas se mantuvo estable. Ademas, la exposicién de
la banca multiple a estas empresas es baja en relacién
con su capital regulatorio.

2 Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2025
Informacién de acceso publico



Sector publico

El balance del sector publico presentd en 2024 un
déficit ligeramente menor al programado en el
Paquete Econdmico. Para el cierre de 2025, el
Gobierno Federal anticipa un déficit del balance
publico de 3.3% del PIB, con estimaciones para los
Requerimientos Financieros del Sector Publico en un
rango de 3.9-4.0% del PIB. Por su parte, los gobiernos
estatales no mostraron cambios en sus perfiles de
riesgos crediticios; mientras que nueve gobiernos
municipales presentaron mejoria y dos mostraron un
deterioro.

Sector bancario

Al primer semestre de 2025, la banca multiple
mantiene niveles sélidos de capitalizacidn y liquidez,
por encima de los minimos regulatorios. Las pruebas
de estrés muestran que el sistema bancario, en su
conjunto, cuenta con niveles de capital y liquidez para
afrontar los escenarios adversos simulados.

El riesgo de crédito de la banca multiple registré un
incremento marginal por el aumento en el riesgo de
la cartera empresarial. De igual forma, el riesgo de
mercado aumentd ligeramente debido a los cambios
en la composicién de los portafolios de los bancos
hacia instrumentos mas sensibles a las tasas de
interés y posiciones de mayor riesgo cambiario. Por
su parte, el riesgo de liquidez se mantuvo estable y
acotado, mientras que el riesgo de contagio se ubica
cercano al promedio de los ultimos meses.

Otros intermediarios financieros no bancarios
(OIFNB)

El sector de OIFNB presenta un fondeo heterogéneo,
con algunas entidades que dependen mayormente
de la captacidn tradicional y otras de fuentes no
estables que contindan enfrentando retos. No
obstante, el financiamiento total otorgado al sector
privado no financiero proveniente de los OIFNB
aumentd en términos reales anuales a marzo de
2025. Algunas entidades presentan indicadores de
riesgo en niveles que sugieren vulnerabilidades
financieras, con un aumento en el nimero de dichas
entidades, pero una reduccidn en su participacidon en
activos. Destaca que la exposicion de la banca del pais
a dichas entidades es baja en relacion con su capital
regulatorio, por lo que un incumplimiento de pago no
representaria un riesgo para el sistema bancario.
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Riesgos ambientales y cibernéticos

Los riesgos ambientales pueden afectar la estabilidad
del sistema financiero, por lo que el Banco de México,
junto con otras autoridades, evalla su impacto en la
economia y el sector financiero para promover su
adecuada administracién y mitigacién. Al respecto, se
observé una menor exposicion indirecta de la banca
multiple a riesgos de transicion, si bien la directa
aumentd. En cuanto a riesgos fisicos, las
inundaciones son el fendmeno con mayor impacto en
el crédito empresarial e hipotecario, aunque los
bancos mas expuestos muestran una mayor
rentabilidad, lo que podria mejorar su resiliencia.

Los riesgos cibernéticos se mantienen como una de
las principales amenazas para el sistema financiero
global y mexicano, en particular los asociados al
creciente uso y sofisticacion de la Inteligencia
Artificial (IA). De acuerdo con indicadores
desarrollados por el Banco de México para dar un
seguimiento activo a estos riesgos, los niveles de
ciberseguridad del sistema financiero mexicano son
adecuados; ademas, este instituto central promueve
ejercicios orientados al fortalecimiento de la
ciberresiliencia.

Medidas de politica implementadas

Durante el primer semestre de 2025, las autoridades
financieras llevaron a cabo acciones para fortalecer el
marco regulatorio, adoptando mejores practicas y
estandares internacionales, con el objetivo de
mantenerlo robusto y actualizado. En este contexto,
se implementaron modificaciones regulatorias en
materia de riesgos de crédito, normas contables,
operaciones de préstamo de valores, mercados de
derivados y finanzas sostenibles.

Consideraciones finales

Como se da cuenta en este Reporte, el sistema
financiero mexicano se mantiene estable y resiliente;
no obstante, persisten desafios en un entorno global
incierto y cambiante. Ante esto, nuestro sistema
financiero mantiene fundamentos sdélidos, como
reflejo de adecuados niveles de liquidez y capital, asi
como de una gestidn prudente de riesgos.

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

Un sistema financiero que funciona adecuadamente
contribuye a que el Banco de México cumpla con su
objetivo prioritario de procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional, ya que los
mecanismos de transmision de la politica monetaria
son mas efectivos en estas condiciones. Asimismo, un
sistema financiero estable permite que la economia
alcance un crecimiento equilibrado y sostenido. Esto,
a diferencia de lo que ocurre cuando el
funcionamiento de una gran parte del sistema
financiero se ve afectada debido, por ejemplo, a la
materializacion de  riesgos  macrofinancieros
comunes entre los distintos participantes del sistema.
Lo anterior constituye un riesgo sistémico, que
ademds se traduce en un impacto adverso
significativo para la sociedad en términos de una
reduccion en los niveles de actividad econdmica,
empleo e ingresos.

Por tales motivos, el Banco de México tiene entre sus
finalidades fomentar el sano desarrollo del sistema
financiero y propiciar el buen funcionamiento de los
sistemas de pagos. Para lograrlo, identifica, da
seguimiento y analiza las posibles vulnerabilidades o
desequilibrios  macrofinancieros que pueden
amplificar un choque inesperado y conducir a una
disrupcion sistémica. Asimismo, da seguimiento a los
riesgos que pudieran afectar la estabilidad financiera.
Los resultados de dicho analisis los da a conocer a
través de su Reporte de Estabilidad Financiera, con el
fin de que, a través de su divulgacién, los sectores
econdmicos y financieros, asi como los demas
agentes econdémicos, puedan también conocerlos y
contribuir a su mitigacion. En este Reporte también
se detallan las medidas de politica macroprudencial
implementadas durante el periodo, ya que estas
coadyuvan a mitigar las vulnerabilidades del sistema
financiero, con lo que se busca fortalecer su
estabilidad y resiliencia.

Ante la coyuntura actual, el sistema financiero en su
conjunto se encuentra sélido, al contar con niveles de
capital y liquidez que, en general, cumplen con
holgura los requerimientos minimos regulatorios.
Estos elementos apuntalan la capacidad del sistema
para absorber diversos choques macrofinancieros
que pudieran enfrentarse en un entorno econémico
global complejo e incierto.
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Se destaca que, durante el primer semestre de 2025,
el contexto macroecondmico, financiero y
geopolitico global se mantuvo complejo e incierto
como resultado, principalmente, del aumento en las
tensiones comerciales tras el anuncio de aranceles
por parte de Estados Unidos a varios de sus socios
comerciales. En lo que va de 2025, la inflacion general
y subyacente han mostrado diferencias importantes
entre paises. Esto, tanto en economias avanzadas
como en emergentes. En este contexto, en la mayoria
de los paises la inflacién aln se mantiene por encima
del objetivo fijado por sus bancos centrales. La
economia global desacelerd su ritmo de expansién
desde el cuarto trimestre del 2024. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) sefialé que se prevé
una desaceleracién del crecimiento tanto en
economias avanzadas como emergentes. Los
mercados financieros internacionales también
exhibieron  volatilidad como resultado de
incertidumbre generada por los cambios en materia
de politica comercial de la administracién de Estados
Unidos hacia sus socios comerciales y su posible
impacto en el crecimiento econdmico global.
También como consecuencia de dicha incertidumbre,
las condiciones financieras globales podrian mostrar
sorpresas significativas con respecto a lo esperado y,
en algunos escenarios, ocasionar que persistan altos
costos de financiamiento.

Se espera que en México la inflacién general converja
a lameta en el tercer trimestre de 2026. Se considera
que el balance de riesgos respecto de la trayectoria
prevista para la inflacibn en el horizonte de
prondstico, si bien se mantiene sesgado al alza, ha
mejorado conforme los choques globales se han ido
resolviendo. Por su parte, la economia nacional
también exhibio sefiales de debilidad, donde destacd
el aumento de la incertidumbre por las medidas
arancelarias anunciadas por Estados Unidos. Con
respecto a la actividad econdmica en el primer
trimestre del afio, el PIB registré un crecimiento
trimestral de 0.2%, impulsado por un repunte en las
actividades primarias y desempefios ligeramente
negativos de las actividades secundarias y terciarias.
En el mercado de renta fija, la curva de rendimientos
ha presentado disminuciones significativas, con
ajustes a la baja mayores a los 120 puntos base en los
bonos de corto plazo, de mas de 80 puntos base en el
mediano plazo y hasta de 57 puntos base en el largo
plazo. La moneda mexicana refleja una apreciacion,
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en linea con la debilidad del délar estadounidense,
desde la publicacién del dltimo Reporte, al tiempo
que las condiciones de liquidez y profundidad reflejan
una mejora respecto al segundo semestre de 2024, si
bien con algunos episodios de volatilidad temporal.

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

|. Condiciones macrofinancieras
[.1. Entorno econdmico internacional

En el cuarto trimestre de 2024, la economia global
aumentod su ritmo de crecimiento en comparacion
con el trimestre previo, con marcadas diferencias
entre paises. Estados Unidos registré un crecimiento
sélido, superior al de otras economias avanzadas,
mientras que las economias emergentes
mantuvieron un ritmo similar al del tercer trimestre.
En los primeros tres meses de 2025, la incertidumbre
comercial aumentd tras el anuncio de aranceles por
parte de Estados Unidos a varios de sus socios
comerciales. En este contexto, se estima que la
economia mundial haya crecido a un ritmo menor
que en el ultimo trimestre de 2024, tanto en las
economias avanzadas como en las emergentes.

Las proyecciones de crecimiento global para 2025 y
2026, publicadas por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en abril de 2025, registraron
revisiones notables a la baja respecto a las de enero
(Gréfica 1 y Grafica 2), con perspectivas de menor
crecimiento tanto para las economias avanzadas
como para las emergentes. En Estados Unidos vy la

zona del euro, el menor dinamismo refleja un
aumento en la incertidumbre politica, las tensiones
comerciales y la debilidad de la demanda interna. En
las economias emergentes, las perspectivas también
se revisaron a la baja, en particular para los paises
mas afectados por el aumento anunciado en los
aranceles.

Grafica 1
Prondsticos de crecimiento del PIB
Variacion real anual en porciento
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Cifras a abril 2025.

Fuente: FMI, Perspectivas Econdmicas Mundiales, enero y abril

2025.

1/ Corresponde al "prondstico de referencia" que incluye las

medidas comerciales anunciadas hasta el 4 de abril de 2025.

Grafica 2
Crecimiento en 2024 y prondsticos para 2025 y 2026
Variacién real anual en porciento
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Reino Unido
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Cifras a abril 2025.

Fuente: FMI, Perspectivas Econédmicas Mundiales, enero y abril
2025.

1/ Corresponde al "prondstico de referencia" que incluye las
medidas comerciales anunciadas hasta el 4 de abril de 2025.

En el cuarto trimestre de 2024, la inflacion aumenté
en algunas economias avanzadas, impulsada por el
incremento en los precios de los energéticos vy, en
menor medida, los alimentos. No obstante, la
inflacion subyacente fue en general menor a la de
2023. En las economias emergentes, la inflacidon anual
tuvo un comportamiento heterogéneo, reflejando las
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particularidades de cada pais. Respecto a 2025, la
inflacion general y subyacente han mostrado por el
momento un comportamiento heterogéneo, tanto
entre economias avanzadas como entre emergentes.
En la mayoria de los paises, se mantiene aun por
encima del objetivo fijado por sus respectivos bancos
centrales.

Durante el periodo cubierto por este Reporte, la
Reserva Federal (Fed) redujo en 25 puntos base el
rango objetivo para la tasa de fondos federales,
situdndolo entre 4.25 y 4.5% en diciembre de 2024.
Sin embargo, mantuvo este rango sin cambios en sus
reuniones de enero, marzo y mayo de 2025. El
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) sefiald
que la incertidumbre en torno al panorama
econdmico se ha incrementado aun mas. Comentd
que se encuentra atento a los riesgos en ambos
aspectos de su doble mandato y agregd que
considera que los riesgos de un mayor desempleo y
de una mayor inflacion han aumentado. Precisé
nuevamente que al considerar la magnitud y el
momento de ajustes adicionales al rango objetivo de
la tasa de fondos federales evaluara cuidadosamente
la nueva informacion, la evolucién de las perspectivas
y el balance de riesgos.

[.2. Entorno econdmico nacional

En el cuarto trimestre de 2024, la actividad
econdmica nacional registré una reduccion trimestral
de 0.66% con datos ajustados por estacionalidad,
reflejo de disminuciones en las actividades primarias
y secundarias, asi como una pérdida de dinamismo de
las actividades terciarias (Gréafica 3). Para el primer
trimestre de 2025, el PIB de México reportd un
crecimiento trimestral de 0.20%, con un repunte en
las actividades primarias y desempefios ligeramente
negativos de las actividades secundarias y terciarias.
De este modo, en el primer trimestre del afio la
economia nacional exhibié sefales de debilidad en un
entorno complicado, donde destacé el aumento de la
incertidumbre por las medidas arancelarias
anunciadas por Estados Unidos.
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Grafica 3
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La inflacidn general anual disminuyé de 4.51% en el
cuarto trimestre de 2024 a 3.72% en el primer
trimestre de 2025 (Grafica 4). Esto fue impulsado
principalmente por la reduccidn sostenida de la
inflacién subyacente lo que reflejé, en buena medida,
las acciones de politica monetaria implementadas.
Por su parte, la inflacion no subyacente también
mostré una disminucién, favorecida por el
desvanecimiento de los efectos de algunos de los
choques de oferta. En el mes de mayo la inflacion
general anual fue de 4.42%.

Grafica 4
indice nacional de precios al consumidor
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Fuente: INEGI.

Las proyecciones de la inflacidon general del Banco de
México, publicadas en el Informe Trimestral, enero-
marzo 2025, se ubicaron en 3.3% y 3% para el cierre
de 2025y 2026. En la Encuesta sobre las Expectativas
de los Especialistas en Economia del Sector Privado
de mayo, las medianas de las expectativas de
inflacion general se ubicaron en 3.9% y 3.77% para el
cierre de 2025 y 2026, respectivamente (Grafica 5).
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Grafica 5
Expectativas de inflacién®
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Fuente: Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los

Especialistas en Economia del Sector Privado.
1/ Mediana de las expectativas de inflacion anual.

Durante el periodo cubierto por este Reporte, la Junta
de Gobierno (JG) del Banco de México redujo la tasa
de referencia en 25 puntos base en su reunién de
diciembre de 2024, y en 50 puntos base en las
reuniones de febrero, marzo y mayo de 2025,
ubicdndola en 8.5%. En su comunicado mas reciente,
la JG sefalé que consideraria la debilidad de la
actividad econdmica y el efecto de la postura
monetaria restrictiva sobre la trayectoria de la
inflacion durante el horizonte en el que opera la
politica monetaria. Reafirmé, ademds, que sus
decisiones buscarian que la tasa de referencia sea
siempre consistente con la trayectoria requerida para
lograr una convergencia ordenada y sostenida de la
inflacion a la meta de 3% en el plazo previsto.

[.3. Mercados financieros

Durante el primer semestre de 2025, el principal
factor detrds de los movimientos de los mercados
financieros ha sido la incertidumbre generada por los
cambios en la politica comercial de Estados Unidos
con sus socios comerciales y su posible impacto en el
crecimiento econdémico global. La trayectoria
descendente de la inflacion y la consecuente
expectativa de una politica monetaria menos
restrictiva en la mayoria de los paises también ha sido
un factor importante. Finalmente, los distintos
riesgos geopoliticos han ocasionado episodios de
volatilidad.

En este contexto, los mercados financieros de paises
emergentes han exhibido un comportamiento
diferenciado por regién y por tipo de activo. Desde

diciembre de 2024, las divisas de estos paises han
presentado un comportamiento con un sesgo
positivo, alineado con la depreciacidn del délar de
Estados Unidos (Grafica 6).

Grafica 6
Desempeiio de indices cambiarios
indice (enero 2022 = 100)

120 A

1/2/

110 +

- Aot
1 R T AN

Latinoamérica Asia
Europay Africa DXY
Japoén
—

uoloedaldy

70 A

uoioeaidag

EMMIJ SNEMMIJ SNEMMIJ SNEMM
2022 2023 2024 2025

Cifras a junio de 2025.

Fuente: 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.

Por su parte, las tasas de interés en el complejo
emergente tuvieron un comportamiento volatil, si
bien domindé una tendencia descendente por las
expectativas de una postura de politica monetaria
menos restrictiva que se anticipa en la mayoria de
estos paises (Grafica 7). Por ultimo, los indices
accionarios han presentado un comportamiento
heterogéneo y volatil. Los indices de la regidn asiatica
han sido los mas afectados por las tensiones
comerciales, si bien, al igual que la mayoria de los
indices, han mostrado una recuperacién importante
en las ultimas jornadas, en linea con los indices
accionarios en Estados Unidos (Grafica 8).
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Grafica7
Cambio en las tasas de 2 y 10 ailos de bonos soberanos de
economias emergentes denominados en moneda local
Puntos base
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Grafica 9
Rango de operacién del peso mexicano */
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Grafica 8
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I.3.1. Mercado cambiario

Durante el primer semestre de 2025, la moneda
mexicana ha operado en un rango entre 19.02y 21.29
pesos por ddlar, registrando algunos episodios de
volatilidad de cardcter temporal. El catalizador
principal de su desempefio ha sido la incertidumbre
generada por los cambios en la politica comercial y la
imposicién de aranceles por parte de Estados Unidos.
Asi, durante el periodo que comprende este Reporte,
el peso refleja una apreciacién, en linea con la
debilidad del ddlar estadounidense (Grafica 9).
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Cifras a junio de 2025.
Fuente: Bloomberg.
1/ Las lineas rojas indican el tipo de cambio de cierre, mientras

que las barras azules indican el rango de operacion.

Las condiciones de liquidez y profundidad reflejan
una mejora respecto al segundo semestre de 2024, al
tiempo que la transaccionalidad de la divisa no se ha
visto limitada (Grafica 10). Las condiciones de
operacion prospectivas mantienen un sesgo hacia la
depreciacion (Grafica 11).

Grafica 10
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Fuente: Banco de México con datos de Bloombergy Refinitiv.

1/ El indice se estima como el promedio de los percentiles
calculados desde 2018 de la volatilidad y sesgo implicitos a un
mes, ydel volumeny diferencial observados, donde el color rojo
indica un deterioro enlas condiciones de operacién del mercado
cambiario.
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Grafica 11
Condiciones de operacion implicitas a 3 meses en las
opciones cambiarias para México y economias emergentes
seleccionadas */

Porcentaje
70 A
o
©
=
. —~— e e
O b v 8
>
20 4
10 -
&
&
0O +——rrrrrrrrr T T T T &
5 -
2
2
o
£
0T T T T T T T T T T T T T O
EFMAMJ J JASONDE FMAMJ J ASONDE FMAMJ J ASONDE FMAM
2022 2023 2024 2025

Cifras a junio de 2025.

Fuente: Bloomberg.

1/ Los paises emergentes que son considerados en el area
sombreada (intervalo entre el valor maximo y el minimo) son:
Brasil, Chile, Colombia, Filipinas, Hungria, India, Indonesia,
Malasia, Polonia, Sudafrica y Turquia. La linea sdélida
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.

[.3.2.  Mercado de renta fija

En México, desde la publicacién del ultimo Reporte,
la curva de rendimientos ha presentado
disminuciones significativas, con ajustes a la baja
mayores a los 120 puntos base en los bonos de corto
plazo, de mds de 80 puntos base en el mediano plazo
y hasta de 57 puntos base en el largo plazo. El
descenso de las tasas de corto plazo estd asociado al
ciclo de relajamiento monetario que ha
implementado Banco de Meéxico desde el afio
pasado, mientras que el ajuste en las de mediano y
largo plazo podria haberse visto limitado por la
evolucién de las tasas correspondientes en Estados
Unidos. Lo anterior ha provocado un empinamiento
de la curva, llevando al diferencial entre los plazos de
3 y 30 afios al nivel maximo desde junio de 2021
(Grafica 12).

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

desde el 9 de diciembre de 2024.

Los movimientos descritos en la curva de
rendimientos de valores gubernamentales se
presentaron en un contexto en el que las condiciones
de operacién mostraron una mejora respecto al
semestre anterior. El volumen de operaciéon ha
reflejado un aumento, al tiempo que los diferenciales
de compray venta vy la volatilidad disminuyeron.

Por su parte, la curva de instrumentos a tasa real
también mostré disminuciones, las cuales fueron de
magnitud similar que lo observado en los
instrumentos a tasa nominal (Grafica 13). Asi, la
compensacién por inflacidn y riesgo inflacionario ha
incrementado moderadamente en todos los plazos
durante el periodo.

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

1/ El area gris refiere al rango de curvas de rendimientos diarias
desde el 9 de diciembre de 2024.
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Los flujos hacia activos denominados en pesos por
parte del sector externo mostraron una elevada
volatilidad. Asi, durante el periodo que comprende
este Reporte, el flujo total hacia valores
gubernamentales acumula una salida de 4,201
millones de pesos, si bien se muestra cierta
heterogeneidad por instrumento (Grafica 14). En
concreto, los Bonos M mostraron entradas por 37 mil
millones de pesos, principalmente en el mediano
plazo, en los bonos con vencimientos entre 2028 y
2034, asi como el bono M con vencimiento en 2053;
por su parte los Cetes y Udibonos muestran salidas de
alrededor de los 20 mil millones de pesos
respectivamente (Grafica 15).

Grafica 14
Tenencia de valores gubernamentales por sector como
porcentaje del total en circulacién */
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Fuente: Banco de México con datos de Indeval.

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

Grafica 15
Flujo de inversion extranjera por tipo de valor gubernamental
desde 2022
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Fuente: Banco de México con datos de Indeval.
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[.3.3.  Mercado de renta variable

Desde la ultima publicacién de este Reporte, los
mercados accionarios en México presentaron un
movimiento  positivo, e incluso  destacan
favorablemente respecto de otras economias
emergentes. No obstante, desde una perspectiva de
mediano plazo, el rendimiento del indice de Precios y
Cotizaciones (IPyC) de la BMV aln muestra un rezago
frente a los indices de otros paises, reflejando el
menor dinamismo de la economia mexicana (Grafica
16).

Grafica 16
Desempeiio acumulado de indices bursatiles de paises
emergentes
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Cifras a junio de 2025.
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.
1/ Los paises emergentes considerados son: Brasil, Chile,

Colombia, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, Poloniay
Sudéfrica.

En cuanto al posicionamiento en este mercado por
parte de inversionistas extranjeros, durante el primer
semestre de 2025 se observé un flujo acumulado
negativo que estuvo focalizado en empresas de
ciertos sectores, como el de consumo.

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

I.3.4. Mercado de derivados

Durante el periodo de octubre de 2024 a marzo de
2025, el portafolio de operaciones derivadas mostré
una tendencia creciente, principalmente en
subyacentes relativos a tasas de interés e inflacion.

Asimismo, durante el periodo destacd la migracién
de swaps de tasas de interés (IRS, por sus siglas en
inglés) compensados en Asigna y en el CME ligados a
la TIIE de 28 dias, para ser sustituidos por operaciones
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referenciadas a la TIIE de fondeo (TIIE-F), como parte
del proceso de transicidon que el Banco de México ha
promovido en consideracién a las recomendaciones
internacionales respecto a las caracteristicas que
deben tener las tasas de referencia.! Asimismo, el
porcentaje del valor nocional de IRS con subyacente
TIIE de 28 y no compensados en camara disminuyé
significativamente, como resultado de la prohibicion
del Banco de México para utilizar dicha tasa como
subyacente en nuevas operaciones derivadas a partir
del 1 de enero de 2025.2 Esta reduccidn refleja una
migracion hacia el uso de tasas de referencia mas
robustas y basadas en operaciones reales, como la
TIIE de Fondeo, en linea con los estdndares
internacionales.

Sin considerar la dinamica en el portafolio de
derivados originada por la substitucién de la TIIE, en
noviembre de 2024 se observé un aumento en la
posiciéon en derivados, principalmente en aquellas
operaciones con subyacentes de divisas y tasas de
interés e inflacion. Cabe mencionar que el
incremento en el monto nocional de las operaciones
con divisas como subyacente se observé en los meses
de mayor incertidumbre en los mercados
internacionales. Adicionalmente, en este entorno, las
operaciones sobre /RS presentaron un cambio en su
plazo de concertacién, al pasar de una concentracién
mayoritariamente a plazos superiores a tres afos
hacia operaciones con vencimientos de entre 1y 3
afios (Grafica 17).

1 Para mayor detalle acerca del proceso de sustitucion a TIIE de fondeo,
véase la seccion de Mercado de derivados del Reporte de Estabilidad
Financiera de diciembre de 2024.

2 En septiembre de 2023, a través de la Circular 7/2023, Banco de México
prohibe el uso de la TIIE a 28 dias como subyacente en nuevas

Grafica 17
Monto nocional vigente por tipo de subyacente */
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60 M Tasas de interés e inflacion M Divisas M Acciones Otros 2/
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Cifras al primer trimestre de 2025.
Fuente: Banco de México.
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.

Durante el primer trimestre de 2025, las empresas
mexicanas, especialmente en los sectores de
comercio mayorista, minorista y manufactura,
incrementaron significativamente sus operaciones en
instrumentos derivados sobre tipo de cambio. Este
aumento fue mas pronunciado en marzo, donde las
industrias manufactureras exportadoras e
importadoras registraron, en comparacién con
septiembre de 2024, incrementos del 74% y 82%,
respectivamente, en el volumen nocional de estos
instrumentos. Asimismo, los derivados sobre
acciones, particularmente en indices y tecnologia
informdtica, repuntaron desde diciembre de 2024.

La volatilidad en los mercados financieros
internacionales, su impacto en el tipo de cambio y sus
efectos en las curvas de interés ocasiond que se
mantuviera la reducciéon de las plusvalias en el
portafolio de operaciones derivadas sobre divisas, lo
que afectd negativamente la valuacion de los Cross
Currency Swaps (CCS), reduciendo las plusvalias y
provocando que las instituciones financieras
entregaran mas garantias de las que recibieron desde
agosto de 2024. No obstante, la proporcidon de
garantias intercambiadas disminuyd en relacién al

operaciones derivadas a partir del 1 de enero de 2025, con ciertas
excepciones. Posteriormente, con la Circular 9/2024 introdujo
excepciones adicionales permitiendo el uso de dicha tasa como
subyacente en nuevas operaciones derivadas especificas, durante
2025.
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monto nocional de las operaciones derivadas (Grafica
18 y Grafica 19).

Grafica 18
Relacion del valor neto del portafolio de derivados
y el valor neto de las garantias
Miles de millones de pesos
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Cifras a marzo de 2025.
Fuente: Banco de México.

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

Eje derecho: Por ciento
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Cifras a marzo de 2025.
Fuente: Banco de México.

Cabe sefialar que, al cierre de 2024, el mercado
mexicano de derivados reflejé tendencias similares a
las de otras economias, siendo los /RS los que
predominan en el mercado nacional (73.84% del
importe nocional vigente), los cuales registraron un
crecimiento del monto nocional similar a lo
observado entre el tercer y cuarto trimestre de 2024
en jurisdicciones como Reino Unido, Estados Unidos
y Japon (Grafica 20).

3 Regla 4.2 de la Circular 19/2022 del Banco de México y del comunicado
del Banco de México con el reconocimiento de la empresa proveedora
del UPI, el cual estd disponible en:
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Grafica 20

Valor Z del monto nocional de los derivados vigentes sobre
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Cifras al cuarto trimestre de 2024.

Fuente: Banco de Inglaterra, Oficina del Contralor de la Moneda
en EE.UU. (OCC), Banco de Japdn y Banco de México.

1/ El valor Z se calcula como la diferencia entre el valor
observado y la media de la serie, dividida entre su desviacién
estdndar:Z=(x—p)/o. Los pardmetros se estimaron a partir de la
serie de datos trimestrales de 2020 a 2024.

Por otro lado, a partir de noviembre de 2025, todas
las operaciones derivadas extrabursatiles realizadas
por intermediarios financieros en México deberan
incluir un Identificador Unico de Producto (UPI, por
sus siglas en inglés), este requisito surge tras el
reconocimiento oficial de The Derivatives Service
Bureau Ltd (DSB, por sus siglas en inglés) como
proveedor autorizado del UPI, anunciado por Banco
de México el 8 de noviembre de 20242 la
implementacién del UPI tiene como objetivo mejorar
la transparencia y la supervision del mercado de
derivados, permitiendo una identificacion mas
precisa de los productos y facilitando la agregacion de
riesgos a nivel global. Esta medida alinea a México
con las recomendaciones del Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) y las
iniciativas del G-20 para fortalecer la infraestructura
financiera internacional.

[.3.5.  Primas de riesgo

Las primas de riesgo de crédito de México, medidas
por el precio del swap de incumplimiento crediticio
(CDS, por sus siglas en inglés) presentan movimientos
moderados con algunos episodios de volatilidad
durante el periodo que comprende este Reporte, en

https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-
prensa/miscelaneos/%7B4BFB87A7-C809-99EC-391A-
23121FE73ED0%7D.pdf.
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linea con lo observado en el resto del conjunto de
paises emergentes (Grafica 21).

Grafica 21
Swap de incumplimiento crediticio a plazo de cinco afios
para paises emergentes
Puntos base
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Cifras a junio 2025.
Fuente: Bloomberg.

Asi, el CDS a plazo de 5 afios de la deuda soberana de
México se ubica alrededor de los 113 puntos base,
luego de que en abril alcanzara un nivel superior a los
160 puntos base (Grafica 22).

Grafica 22
CDS México a cinco afios
Puntos base
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Cifras a junio de 2025.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, los diferenciales de tasas de interés
entre los bonos de México y los de Estados Unidos se
han comprimido de forma relevante durante el
periodo; sin embargo, aln permanecen por encima
de su promedio histérico para el mediano y largo
plazo, mientras que el corto plazo ya se encuentra por
debajo de este promedio.

Por ultimo, la compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario ha incrementado marginalmente y se
mantiene en un nivel cercano a los 450 puntos base
en la parte media y larga de la curva de rendimiento.
Por su parte, la compensacién de corto plazo se ha

consolidado en niveles alrededor de los 350 puntos
base (Grafica 23).

Grafica 23
Compensacion por inflaciéon implicita en las curvas de tasas
de valores gubernamentales
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Cifras a junio de 2025.
Fuente: Banco de México con datos de PIP.

I.4. Riesgos macrofinancieros

El sistema financiero mexicano mantiene una
posiciéon de solidez y resiliencia, como reflejan los
indicadores a los que se da seguimiento, al tiempo
gue sus vulnerabilidades se encuentran, en general,
acotadas. No obstante, cabe advertir que choques
inesperados o severos podrian afectar su buen
funcionamiento, lo que subraya la necesidad de
identificar y dar seguimiento a los riesgos
macrofinancieros que pudieran derivarse de un
entorno global complejo e incierto como el actual.

Debilitamiento  pronunciado de Ila actividad

econdmica, tanto global como nacional

Las proyecciones de corto y mediano plazo para la
actividad econdmica mundial y nacional se han
deteriorado, con un aumento importante en la
incertidumbre como resultado de las tensiones
comerciales prevalecientes en el plano internacional
y las posibles implicaciones de la implementacién de
medidas proteccionistas. En este contexto, el
desempefio a mas largo plazo de la economia
mundial también podria afectarse si la introduccién
de fricciones al comercio internacional da pie a
reconfiguraciones de las cadenas globales de valor
que resulten en pérdidas de eficiencia. Lo anterior
impactaria tanto el nivel como la tasa de crecimiento
del producto potencial.

Por su parte, un menor dinamismo tanto de la
economia mundial como de los flujos
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transfronterizos de bienes y servicios tendria
implicaciones adversas para la economia nacional. De
manera directa, ello afectaria al componente externo
de la demanda agregada, lo que indirectamente
también podria abonar a la debilidad del gasto
interno en consumo e inversion, tanto publico como
privado.

En caso de materializarse, un escenario de este tipo
tendria implicaciones negativas para la estabilidad
del sistema financiero a nivel global, asi como para
algunas jurisdicciones en particular. Ello, debido en
primera instancia a las afectaciones en el ingreso real
de hogares, empresas y gobiernos, lo que a su vez
podria ocasionar una disminucién en las ganancias de
los intermediarios financieros dada, por una parte, la
menor demanda por financiamiento y, por otra,
posibles incrementos en los costos y riesgos
crediticios de las instituciones ante una menor
capacidad de pago de los acreditados y mayores
presiones fiscales, sin descartarse deterioros en
métricas y primas relacionadas con otros riesgos.

Mayor potencial de sorpresas en la trayectoria de las
condiciones financieras globales

En un entorno global en el que simultdneamente se
han incrementado los riesgos para la actividad
econdmica y para la inflacién, la incertidumbre en
cuanto a la politica monetaria a nivel global ha
aumentado durante el Ultimo semestre.

Ademas de la dificultad que ello implica para la
formacién de expectativas, la posibilidad de
desviaciones de los ajustes esperados en las tasas de
referencia de los bancos centrales ha aumentado. En
caso de ocurrir, dichas desviaciones podrian
empeorar las condiciones de alta volatilidad vy
aversion al riesgo en los mercados financieros
internacionales, magnificando asi el potencial de
sorpresas en la trayectoria futura de las condiciones
financieras globales y generando un ciclo de
retroalimentacion negativa.

La materializacién de este riesgo podria tener
implicaciones adversas, tanto para la economia
mundial como para la estabilidad de su sistema
financiero. Choques inesperados que restrinjan las
condiciones  financieras redundarian en Ia
persistencia de costos de financiamiento
generalizadamente altos para hogares, empresas y

Banco de México

gobiernos, lo que, por una parte, contribuiria a la
pérdida de dinamismo de la actividad econdmica vy,
por otra, agravaria las vulnerabilidades asociadas a
elevados niveles de endeudamiento, tanto publico
como privado, en algunos paises.

Ajustes no anticipados en las calificaciones crediticias
de emisores nacionales relevantes

Desde la publicacién del ultimo Reporte, dos de las
principales agencias calificadoras a nivel global
ratificaron su evaluacidon crediticia de la deuda
soberana mexicana a largo plazo denominada en
moneda extranjera en niveles consistentes con el
grado de inversién y, en ambos casos, con una
perspectiva estable (Grafica 24). Por su parte, tanto
la calificacion de la deuda de Pemex, como su
perspectiva, se han mantenido sin cambio durante el
periodo, dada la ratificacion de ambos elementos por
parte de una de estas agencias.

En cuanto a la deuda soberana, dichas agencias
sefialan que su grado de inversién se encuentra
respaldado  por un marco de  politica
macroeconémica prudente, destacando el
compromiso del gobierno federal con la reduccién
del déficit fiscal y la estabilizacién de la trayectoria
prevista para la deuda publica, asi como por finanzas
externas resilientes en el contexto de una economia
diversificada, al tiempo que la perspectiva estable
incorpora su previsidn de una politica monetaria
prudente. No obstante, segun las mismas agencias, la
evaluacidon crediticia de Meéxico enfrenta retos
asociados con las finanzas publicas y la incertidumbre
en torno a la imposiciéon de aranceles por parte de
Estados Unidos pues, al estar ambas economias
altamente integradas podria afectarse la actividad
econdmica del pais y, por esta via, introducir
presiones derivadas del debilitamiento de las
perspectivas de crecimiento.

Con respecto a Pemex, las agencias seifaladas
mencionan que su inclusiéon, por segundo afio
consecutivo, en el presupuesto del Gobierno Federal
es favorable para su evaluacion, dada la garantia de
apoyo que ello implica. Sin embargo, también
sefialan que la empresa aun presenta
vulnerabilidades financieras, al tiempo que su acceso
a fuentes de financiamiento en el mercado podria
verse limitado por su historial en el cumplimiento de
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criterios ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG).

En caso de que se materializaran ajustes inesperados
en las calificaciones crediticias de la deuda soberana
mexicana u otros emisores nacionales clave como
Pemex, el perfil de riesgo macrofinanciero del pais
enfrentaria retos importantes, principalmente como
resultado de aumentos en diversas primas de riesgo,
lo que podria redundar en una posible disminucién en
los flujos de entrada (netos) de capital, asi como
incrementos generalizados en los costos de
financiamiento para todos los emisores nacionales.

Grafica 24
Evolucion de la calificacion crediticia en moneda extranjera
de México y Pemex
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Cifras a junio de 2025.
Fuente: Escala de Fitch, S&P y Moody'’s.

1/ Las areas verdes denotan las calificaciones que se incluyen

dentro del grado de inversién, mientras que las areas rojas se
refieren a las calificaciones crediticias con grado especulativo.

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

En vista del alcance potencial de los cambios
recientes y esperados en diversos aspectos de la
politica econdmica a escala global, particularmente
en el comercial, asi como de la inestabilidad de
acuerdos en la esfera geopolitica, la probabilidad de
experimentar un evento sistémico global, incluso en

4 En “The impact of the US recession on immigrant remittances in Central
America” de Borja, K. (2012) se encuentra que perturbaciones
importantes en la economia de Estados Unidos tienen un impacto
inmediato y significativo en las remesas hacia El Salvador. En “US
Migrant Employment and Remittances to Central America: A
Cointegration Approach. Financing the Family: Remittances to Central
America in a Time of Crisis” de Inchauste, G., y Stein, E. (2013) se

el corto plazo, parece haberse incrementado con
respecto a hace seis meses. La materializacién de un
evento de este tipo tendria implicaciones inmediatas
en otros dmbitos que, por su transmision y posible
amplificacidon a través de distintos canales, podria
repercutir en afectaciones para la estabilidad del
sistema financiero mundial, lo que tendria un
impacto sobre nuestro pais.

Los repuntes en la volatilidad y la aversién al riesgo
en los mercados financieros derivados de la
ocurrencia de un evento de esta naturaleza
ocasionarian un deterioro inmediato de las
condiciones financieras globales. Subsecuentemente,
su transmisién a través del sistema y los mercados
financieros podria incluso verse amplificada debido a
posibles vulnerabilidades preexistentes en algunos
sectores o participantes especificos, pudiendo
afectar el crecimiento econdmico global.

Il. Actualizacion de retos del entorno econémico

Riesgo de menores remesas para la captacion
minorista de la banca multiple

El mercado laboral en Estados Unidos ha perdido
dinamismo en los ultimos meses, lo que podria
acentuarse por una eventual desaceleracién en el
crecimiento de su actividad econdmica. Este
debilitamiento del empleo y la actividad econémica
en Estados Unidos podria afectar el empleo de los
trabajadores mexicanos migrantes y, por tanto,
reducir el envio de remesas a México.*

Una reduccion o un menor crecimiento de las
remesas podria afectar al sistema financiero
mexicano, especialmente en las regiones que mas
dependen de estos ingresos. Analisis previos
muestran que menores remesas aumentan la
morosidad, con un impacto mas significativo en los
segmentos de crédito personal, adquisicidon de bienes
de consumo durable (ABCD) y microcréditos,
precisamente en los que los acreditados son mads
vulnerables y tienden a depender mas de estos
recursos.’ Por el lado de los pasivos, ediciones previas

describe cédmo el ingreso por remesas es uno de los canales de
vulnerabilidad a los ciclos econédmicos de Estados Unidos.

5 En “Do Remittances Complement or Substitute for Consumer Credit? The
Relevance of Heterogeneous Effects in the Mexican Context” de Heres,

16 Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2025
Informacién de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/2-REF-2025-1S-CM/88750CD8-7774-4E1E-A219-A63BB5210452.html

de este Reporte indican que menos remesas pueden
afectar la captacion minorista.® Especificamente, una
menor recepcion de remesas tiende a disminuir los
depdsitos de exigibilidad inmediata en las regiones
gue mas dependen de estas transferencias.

En esta seccidn, se evalla la exposicién de la banca
multiple al riesgo de que una caida o un menor
crecimiento de las remesas afecte la captacidon
minorista. Para medir esta exposicion, se consideran
los depdsitos de exigibilidad inmediata en los
municipios mas dependientes de las remesas.’

La exposicion del sistema es moderada, ya que la
cantidad total de depdsitos de exigibilidad inmediata
en los municipios dependientes es acotada, como
proporcién de los pasivos totales y de la cartera de
crédito. No obstante, hay algunos bancos para los
gue la exposicién es mas elevada como proporcion de
sus pasivos totales (Gréfica 25). Dentro de este grupo,
hay algunos intermediarios financieros, de tamafio
pequeiio y mediano, que se fondean principalmente
através de los depdsitos de exigibilidad inmediata. En
contraste, los bancos expuestos de mayor tamano
tienen fuentes alternativas de fondeo y una mayor
diversificacion geografica. Ademads, la exposiciéon de
estos bancos mds grandes es menor cuando se
compara con la cartera de crédito, en lugar de como
proporcién de los pasivos totales.

D., Jaume, D., Tellez de la Vega, E., y Tobal, M. (2022) se muestra que,
en crédito personal, ABCD y microcréditos, las remesas ayudan sobre
todo a evitar el incumplimiento. En ndmina y automotriz, las remesas
ayudan mas a aumentar el crédito vigente. También véase esta misma
seccidn “Actualizacion de retos del entorno econémico” del Reporte de
Estabilidad Financiera — diciembre 2024 para el mismo tema.

6 El Recuadro 3 del Reporte de Estabilidad Financiera —junio 2022 muestra
que las remesas aumentan los depdsitos en los municipios que los
reciben.

Banco de México

Grafica 25
Exposicion de depésitos de exigibilidad inmediata a un
menor crecimiento de las remesas
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En un escenario alternativo, en el que solo se
consideran como municipios expuestos a aquellos
con una mayor dependencia de las remesas, la
exposicidn total del sistema disminuye a un 25% de la
original. Ademads, bajo esta definicidn alternativa de
municipios dependientes, la exposicién de la mayoria
de los bancos considerados anteriormente como
expuestos también cae de manera considerable,
tanto en relacidn con sus pasivos totales como con su
cartera de crédito (Grafica 26).

Grafica 26
Exposicion de depésitos de exigibilidad inmediata a un
menor crecimiento de las remesas
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7 Como municipios mas dependientes se consideran a aquellos para los
qgue las remesas representan una proporcion mas elevada de sus
ingresos. Especificamente, se toman ingresos laborales, para los que
existe informacion a nivel municipal, y se estudian dos escenarios: uno
considerando a los municipios en el quintil superior de la proporcién
remesas/ingresos y otro considerando el decil superior.
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Recuadro 1: Programas sociales y morosidad de los acreditados mas vulnerables

l. Introduccion

Las personas financieramente vulnerables suelen
enfrentar mas dificultades para cumplir con sus
obligaciones de crédito. Por lo general, disponen de
menos ingresos y enfrentan mas barreras para
acceder de manera inmediata a recursos financieros
adicionales. Por eso, aquellas que deben realizar
gastos de manera imprevista pueden carecer de
recursos para pagar sus deudas de corto plazo; es
decir, pueden enfrentar “restricciones de liquidez”.
En ese contexto, la recepcidn de ingresos adicionales
o del mismo ingreso, pero de manera anticipada,
puede permitir que las personas mas vulnerables
resuelvan sus restricciones de liquidez y cumplan con
sus obligaciones de crédito.

Un caso reciente en el que estas personas
financieramente vulnerables recibieron ingresos de
manera anticipada fue el adelanto de programas
sociales a comienzos de 2024. Con motivo del
proceso electoral de ese afio, el Gobierno Federal
decidié adelantar las transferencias de algunos
programas que opera la Secretaria de Bienestar y son
catalogados como prioritarios.! Por ejemplo, el pago
correspondiente a los bimestres marzo-abril y mayo-
junio de 2024 para algunos programas sociales se
realizé entre el 29 de enero y el 23 de febrero.? Este
recuadro evalla si, a través de un relajamiento en las
restricciones de liquidez, el adelanto de estos
programas ayudo a los beneficiados mas vulnerables
a pagar sus deudas, presionando asi a la baja la
morosidad.

Para ello, se compara el aumento en las
transferencias del primer bimestre de 2024, derivado
del adelanto en los programas sociales con los
cambios en la morosidad del mismo periodo. El
analisis se enfoca en el crédito al consumo no
revolvente, en particular, en los segmentos de crédito
para la adquisicion de bienes de consumo durable
(ABCD) y crédito personal. En estos segmentos hay
una mayor participacion de acreditados vulnerables y

! Algunas de las caracteristicas de los programas prioritarios son que
tienen un estatus mds relevante dentro del Presupuesto de Egresos de la
Federacién (PEF), estdn etiquetados explicitamente como acciones
estratégicas del gobierno, son implementados y supervisados por
dependencias clave, tienen una cobertura nacional y estan enfocados en
las poblaciones mds vulnerables.

regiones que exhiben mayores niveles de pobreza,
informalidad laboral y carencia en servicios de
vivienda. Se trata entonces de las personasy regiones
que se benefician mas de los programas sociales, que
tienen menos ingreso y, por tanto, que podrian
enfrentar mas restricciones de liquidez.

Il. Restricciones de liquidez y las transferencias de
recursos adicionales a los hogares vulnerables

Cuando una persona tiene acceso al crédito, una
caida temporal en sus ingresos o un gasto imprevisto
no suele afectar significativamente su consumo ni
llevarla al incumplimiento de sus deudas. Este acceso
le permite refinanciarse, cubrir necesidades urgentes
y repagar gradualmente, sin necesidad de alterar su
nivel de consumo habitual ni incurrir en impagos.

Las personas de menores ingresos son las que suelen
enfrentar mas dificultades para refinanciarse. Por
ello, cuando enfrentan restricciones de liquidez son
las que podrian ajustar mas su consumo o incumplir
con el pago de sus créditos ante una caida de sus
ingresos.

La evidencia sugiere que las pérdidas de ingreso
provocan incumplimiento y ajustes en el consumo,
incluso cuando son temporales. También muestran
que estos ajustes son mayores entre las personas mas
vulnerables, lo que sugiere que se deben a la
presencia de restricciones de liquidez, ya que estas
personas son las que tienen menos acceso al
refinanciamiento, una fuente de ingreso adicional o
activos que puedan vender. Por ejemplo,
Gruber (1997) muestra que las personas en edad
productiva que pierden su empleo —e ingreso
temporalmente— reducen mas su gasto en alimentos
si no cuentan con un seguro de desempleo.? Zeldes
(1989) muestra que los hogares con menos activos
recortan su consumo mas rapidamente cuando cae

2 Existen otros programas prioritarios, como el de Mejoramiento Urbano,
Salud Casa por Casa, Produccion para el Bienestar, Fertilizantes para el
Bienestar o las Becas Benito Judrez que no implica transferencias
monetarias directas o no son otorgados por la Secretaria del Bienestar.

3 Ganong y Noel (2019) muestran que el gasto de estos hogares cae
considerablemente [mas] cuando se termina el seguro de desempleo.
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su ingreso, reflejando que enfrentan restricciones de
liquidez.*

Gross y Souleles (2002) muestran que las familias que
viven en regiones con mas desempleo son mas
propensas a atrasarse en el pago de tarjetas de
crédito. Segun Elul et al. (2010), el desempleo
aumenta la probabilidad de incumplimiento en
préstamos hipotecarios, especialmente entre
aquellos que tienen una alta razén préstamo-valor.

Para el caso de México, Heres et al. (2024) muestran
que un aumento del ingreso disponible por una
mayor recepcion de remesas ayuda a las familias a
pagar sus deudas. Ademads, este efecto es mas
pronunciado para las personas financieramente
vulnerables y los segmentos donde los préstamos se
otorgan en las regiones mas pobres (ABCD y personal;
ver seccion Ill). Esto sugiere que la mayor recepcion
de remesas contribuye a que las familias relajen sus
restricciones de liquidez y paguen sus deudas.®

l1l. El adelanto en el pago de los programas sociales
a inicios de 2024

El Gobierno Federal cuenta con distintos programas,
entre los que destacan cuatro por ser operados por la
Secretaria del Bienestar, por ser considerados
prioritarios y por suamplia cobertura: la Pension para
Personas Adultas Mayores, la Pensidn para Personas
con Discapacidad Permanente, el Apoyo a Hijas e
Hijos de Madres Trabajadoras y el programa
Sembrando Vida.®

La pension para personas adultas mayores beneficia
a mas de 12 millones de personas y tiene caracter
universal, ya que esta dirigido a todas las personas
mexicanas de 65 afios o mas.” Ademads, las

4 Johnson et al. (2006) muestran que el rembolso fiscal de 2001 en EUA
aumento el consumo, especialmente entre hogares de menores ingresos.
°En la misma linea, Baker et al. (2023) consideran transferencias publicas
y muestran que los hogares que recibieron apoyos mediante depésitos
directos y reembolsos fiscales durante la pandemia del COVID-19 usaron
parte de esos recursos para pagar préstamos estudiantiles e hipotecas en
EUA. Agarwal et al. (2007) analizan el caso de los reembolsos fiscales que
se realizaron en 2001 y encuentran un resultado cualitativamente similar.
Asimismo, diversos analisis internos sugieren que los aumentos recientes
del salario minimo en México han contribuido a reducir el incumplimiento
en los créditos de nomina entre quienes se beneficiaron directamente.

6 La informacidn de esta seccién proviene del presupuesto de egresos de
la federacién para 2024 y comunicados de la Secretaria del Bienestar. Los
recursos de estos programas se entregan de manera directa a los
beneficiarios. En los programas de Pensiones y en el Apoyo a Madres

transferencias relacionadas representan cerca del 7%
de la masa salarial formal.

De los otros programas, la pensién para personas con
discapacidad permanente se entrega a personas de 0
a 64 afios que presentan esta condicién. El apoyo a
madres trabajadoras esta destinado a las madres que
no tienen acceso a servicios de cuidado infantil y
Sembrando Vida estd orientado a personas que
realizan actividades rurales.

El Gobierno Federal adelanté el pago de estos
programas. Asi, el pago de los bimestres marzo-abril
y mayo-junio de 2024 para la Pension para el
Bienestar de las Personas Adultas Mayores, el Apoyo
para Personas con Discapacidad Permanente o el
Programa de Apoyo para Hijas e Hijos de Madres
Trabajadoras se realizd entre el 29 de enero y el 23
de febrero, siguiendo un calendario escalonado por
orden alfabético, mientras que en Sembrando Vida se
pagaron dos meses en una Unica transferencia.®

IV. Crédito para la Adquisicion de Bienes de
Consumo Durable (ABCD) y Crédito Personal

Dentro del crédito al consumo no revolvente los
créditos de ndmina, automotriz, personal y ABCD se
asocian a distintos plazos, tasas de interés y perfiles
de acreditados. El analisis se enfoca en ABCD y
personal, porque en estos segmentos hay una mayor
participacion de personas vulnerables, que son las
que mas se benefician de los programas sociales y
suelen tener mayores restricciones de liquidez.

Ademas, ABCD y personal son los segmentos donde
el crédito se otorga en regiones con condiciones
socioeconémicas mas desfavorecidas.® El nivel de
pobreza, informalidad laboral y carencias en servicios
de vivienda del municipio promedio —es decir, el

Trabajadoras, los pagos se realizan cada dos meses, mientras que en el de
Sembrando Vida los pagos son mensuales.

7 La Pensién para Personas Adultas Mayores concentra el 87 % del
presupuesto de la Secretaria del Bienestar y constituye una fuente de
ingreso importante para muchas familias.

3 Los beneficiarios de la pensién para Personas Adultas Mayores
recibieron 18,000 pesos, los del Programa de Apoyo para Hijas e Hijos de
Madres Trabajadoras recibieron 9,300 pesos, y cuando el hijo presenta
alguna discapacidad, recibieron 10,800 pesos. La base de datos de la
Secretaria de Bienestar indica que los beneficiarios de Sembrando Vida
recibieron 12,500 pesos, correspondientes a mayo y junio.

9 Por ejemplo, en las regiones donde vive el 50 por ciento de la poblacién
mas pobre en México obtienen el 53 por ciento del total de crédito en las
carteras de Personal y ABCD.
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promedio del nivel de cada municipio, pero
ponderando a cada uno segun su participacidn en un
segmento determinado— son mas altos para ABCD y
personal que para némina y automotriz.** A su vez, la
pobreza, informalidad y carencia en servicios son mas
elevadas para el segmento de ABCD que para el de
personal (Grafica 1).
Grafica 1
Diferencias en las condiciones socioeconémicas de las

personas acreditadas en las carteras de crédito ABCD y
personal respecto a los otros segmentos de crédito en la

- 1
cartera de crédito no revolvente®
Puntos porcentuales

m ABCD m Personal

Con carenciade
servicios de vivienda

En informalidad
laboral

En pobreza

Fuente: Banco de México y Coneval.
1/ Se ilustran los niveles de pobreza, informalidad laboral y
carencias en servicios de viviendas del municipio promedio para
la cartera de crédito y personal, y se comparan con las mismas

municipio promedio de las carteras
némina. Para

caracteristicas del
y de
informalidad laboral y las carencias en servicios de vivienda del

automotriz calcular la pobreza, la

municipio promedio, se obtuvo el promedio de los niveles
correspondientes a cada municipio, ponderando el nivel de cada
uno conforme a su participacién en la cartera de crédito
correspondiente. Para el caso de ABCD y personal,se realiza el
mismo cdlculo, pero considerando ambas carteras como si
fueran un Gnico segmento de crédito.

V. Datos y Metodologia

Se utiliza informacién bimestral desagregada a nivel
municipal sobre el crédito al consumo no revolvente
del Banco de Meéxico, asi como datos sobre las
transferencias distribuidas por los programas
sociales, obtenidos del padrén de beneficiarios de la
Secretaria de Bienestar. Para dividir las transferencias
por la poblacidn de cada municipio, se obtienen datos
sobre el numero de habitantes del Censo de
Poblacién y Vivienda 2020.

Se examina como varia el impacto de los programas
sociales entre municipios con distinto nivel de

10 Estos célculos se construyen con informacion proveniente del Coneval.

pobreza, para lo que se recoge informacion sobre
indicadores elaborados por el Consejo Nacional de
Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social
(Coneval).

Con esta informacion, se compara el cambio en
transferencias por habitante de un municipio con el
cambio en su morosidad durante el mismo periodo.
Para capturar el efecto del adelanto en los programas
sociales, se calculan cambios entre diciembre de 2023
y junio de 2024, es decir, para el primer semestre de
2024, cuando se produjo el adelanto en el pago de los
programas sociales. Particularmente, se considera la
siguiente especificacion:
A”VIORjun 24—dic 23,m,c
= Po + P1Xm + B2 IMORgic 23,m,c + Emc

donde A IMORj,n 24-aic 23,mc» €5 €l cambio en indice de
morosidad en el segmento de crédito ¢ (ABCD o
personal) durante el primer semestre de 2024 para
el municipio m; X;,, es el cambio en las transferencias
por habitante recibidas por el municipio m durante el
mismo periodo; 8, es una constante; IMORg;c 23.m. €S
el nivel de morosidad del mismo municipio al inicio
del periodo; &5, representa el componente
aleatorio; y f3; es el coeficiente de interés, es decir, el
que captura el cambio en morosidad asociado al
aumento en transferencias por habitante durante el
primer semestre de 2024.

Asi, el analisis evalua si los municipios donde mas
aumentaron las transferencias por habitante debido
al adelanto de programas sociales son también
aquellos donde mas disminuyd la morosidad. La
inclusién de la variable IMOR4ic53m,. @s€gura que, en
el analisis, no se estan considerando cambios en la
morosidad de los municipios que se explican por la
ocurrencia de eventos distintos al adelanto de
programas sociales, que podrian haber comenzado a
generar efectos antes de 2024.

Este analisis se realiza para la cartera de crédito de
ABCD y para la de personal considerando todos los
municipios. Posteriormente, usando la informacion
recogida para clasificar a los municipios seguin su
nivel de pobreza, se realiza un analisis adicional en el
que se divide la muestra en dos, con el fin de
entender si el adelanto de programas sociales tuvo un
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efecto diferenciado dependiendo del nivel de

pobreza.
VI. Resultados

Los resultados indican que el adelanto en el pago de
los programas sociales se asocié a una caida en el
incumplimiento crediticio. Esto se debe a que los
municipios donde hubo un mayor aumento en las
transferencias por habitante fueron también aquellos
donde mas disminuyé la morosidad.
Grafica 2
Relacion entre aumento en transferencias por habitante

T . o e o . 1,
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Cifras a juniode 2024.

Fuente: Banco de Meéxico, Coneval, INEG| y Secretaria del
Bienestar.

1/ La sensibilidad de la morosidad del crédito ABCD a las
transferencias por habitante, considerando
municipios, es de -0.352, resultado estadisticamente
significativo al 1% (2,352 observaciones). Por su parte, la
sensibilidad de la morosidad del crédito personal a las
transferencias por habitante es de -0.280, también
estadisticamente significativa al 1% (2,397 observaciones). En la
grafica, las pendientes reflejan estos coeficientes estimados,
que hacen referencia a la sensibilidad con toda la muestra. No
obstante, en la nube de puntos correspondiente no se ilustran
todos los municipios, sino que se presenta el resultado de
agruparlos en 20 grupos iguales.

todos los

En la cartera de crédito ABCD, un aumento de 1,000
pesos en las transferencias por habitante se asocio
con una disminucién de 0.352 puntos porcentuales
en el indice de morosidad, siendo el promedio
histérico de este indice de 4.91% (panel a, Grafica
2).* Asi, un aumento de una desviacion estandar en
las transferencias por habitante recibidas por un
municipio disminuyé su morosidad en 0.25 puntos
porcentuales para el segmento de ABCD.

g promedio histérico se calcula para un periodo previo de dos afios.

En la cartera de crédito personal el efecto del
adelanto en las transferencias también es
estadisticamente significativo. Por cada aumento de
1,000 pesos en las transferencias por habitante
disminuyé el indice de morosidad en 0.28 puntos
porcentuales en crédito personal, con un promedio
historico de 4.67% para este indice (panel b, Grafica
2).12 En este caso, un aumento de una desviacién
estandar en las transferencias por habitante redujo la
morosidad en 0.18 puntos porcentuales.

Este impacto es menor al observado para ABCD, lo
que podria estar relacionado a que en esta ultima
cartera suele haber acreditados mas vulnerables, con
mayores niveles de pobreza, informalidad laboral y
carencia en servicios de vivienda. Estos acreditados
suelen tener también menos ingreso disponible y
acceso al refinanciamiento y podrian, por tanto,
enfrentar mas restricciones de liquidez y usar las
transferencias recibidas para pagar sus deudas.
Grafica 3

Relacién entre aumento en transferencias por habitante
recibidas por un municipio y el cambio en su morosidad
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Fuente: Banco de México, Coneval, INEGI y Secretaria del
Bienestar.

1/ La sensibilidad de la morosidad del crédito ABCD a las
transferencias por habitante de -0.281 en municipios con menor
pobreza (1,194 observaciones)yde -0.440 en aquellos con mayor
pobreza (1,157 observaciones), ambos son significativos al 1%
(para un sélo municipio no fue posible identificar su nivel de
pobreza). En la grafica, las pendientes reflejan estos coeficientes
estimados, que hacen referencia a la sensibilidad con toda la
muestra. No obstante, en la nube de puntos correspondiente no
se ilustran todos los municipios, sino que se presenta el
resultado de agruparlos en 20 grupos iguales.

L2 El promedio histdrico se calcula para un periodo previo de dos anos.

Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2025
Informacién de acceso publico

21


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/0-REF-2025-1S-Recuadros/DA7F441D-630A-457E-91A3-28891FAE37E0.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/0-REF-2025-1S-Recuadros/F7C014F3-860E-4A78-B8BB-34D7765520CF.html

Banco de México

En el mismo sentido, al segmentar |la muestra segln
el nivel de pobreza de los municipios, se observa que
el efecto del adelanto en los programas sociales fue
mds pronunciado para los municipios mas pobres
(Grafica 3). En estas regiones, la morosidad de ABCD
se redujo en 0.44 puntos porcentuales por cada
aumento de 1,000 pesos de las transferencias por
habitante, mientras que en los mas ricos la reduccion
fue menor (0.281 puntos porcentuales). Un resultado
similar se encuentra para la cartera de crédito
personal (Grafica 4). Por tanto, los resultados
sugieren que el adelanto en el pago de programas
sociales, al otorgar ingreso de manera anticipada a
los beneficiarios, les ayuddé a pagar sus deudas,
contribuyendo asi a reducir los indices de morosidad
de la banca multiple.
Grafica 4

Relacién entre aumento en transferencias por habitante
recibidas por un municipio y el cambio en su morosidad
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Fuente: Banco de Meéxico, Coneval, INEGI y Secretaria del
Bienestar.

1/ La sensibilidad de la morosidad del crédito personal a las
transferencias por habitante de -0.138 en municipios con menor
pobreza y de -0.422 en aquellos con mayor pobreza, ambos son
significativos al 1%. En la grafica, las pendientes reflejan estos
coeficientes estimados, que hacen referencia a la sensibilidad
con toda la muestra. No obstante, en la nube de puntos
correspondiente no se ilustran todos los municipios, sino que se
presenta el resultado de agruparlos en 20 grupos iguales.

VII. Consideraciones finales

Los resultados sugieren que el adelanto en el pago de
los programas sociales a inicios de 2024 relajé las
restricciones de liquidez de los beneficiarios y, de esta
manera, les ayudd a cumplir con sus obligaciones de
crédito, lo que les puede permitir en el futuro tener
mejores condiciones de acceso al crédito, al no

registrar en su historial crediticio pagos que de otra
forma habrian ocurrido. Esto contribuyé a reducir los
indices de morosidad de la banca multiple en las
carteras de crédito para la adquisicion de bienes de
consumo durable (ABCD) y de crédito personal.

Este efecto fue mas pronunciado para la cartera de
ABCD, donde suele haber una mayor participacién de
acreditados vulnerables, y las regiones con
condiciones socioecondmicas mas desfavorecidas, es
decir, mas pobreza, informalidad laboral y carencia
en la provisién de servicios de vivienda. Asi, la caida
en morosidad fue mas fuerte precisamente para los
acreditados y las regiones mas vulnerables que, por
sus caracteristicas, son las que suelen tener menos
acceso al refinanciamiento.

En conjunto, estos resultados enfatizan la relevancia
de considerar la presencia de restricciones de
liqguidez. En la medida en que el flujo futuro de
ingresos de una persona acreditada no le permita
hacer frente a sus obligaciones de crédito, es
inevitable que caiga en incumplimiento. No obstante,
cuando este flujo si es suficientemente elevado, pero
el impago se debe a restricciones de liquidez, podria
existir margen para que la persona acreditada
obtenga refinanciamiento y pague sus deudas.

Asi, el desarrollo de instrumentos financieros que
permitan a las personas vulnerables protegerse ante
emergencias, o que provean un seguro a aquellos que
les ofrezcan refinanciamiento es muy relevante. Esto
permitiria que, si dicho refinanciamiento se ofreciera
en condiciones de crédito favorable, disminuyera la
morosidad de los acreditados y, con ello, aumentara
la base de clientes y la inclusién financiera, todo ello
con efectos positivos para la estabilidad del sistema
financiero.
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Evolucion de la incertidumbre

En el primer trimestre de 2025, el nivel de
incertidumbre asociado con la politica econdmica
presentd una pronunciada tendencia al alza, de
acuerdo con el indice oportuno elaborado con
informacidn de sitios web de noticias. Sin embargo, el
nivel de dicho indicador disminuyé durante abril y
mayo, aunque se mantiene en un nivel elevado
respecto a las observaciones histdricas (Grafica 27).
Es importante mencionar que el nivel de este
indicador se asocia con una mayor incidencia de
noticias relacionadas a los temas que se incluyen para
su construccion.
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Grafica 27
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Fuente: Banco de México.

1/ Para calcular el indice de Incertidumbre de Politica Econdmica
(EPU, por sus siglas en inglés) con base en publicaciones de los
sitios web de noticias, se considera la metodologia propuesta
por Baker et al., (2016). En particular, se calcula el total de
articulos de noticias que contienen algin término relacionado
con incertidumbre, economia y politica. Esta serie se divide
entre el total de articulos en el periodo correspondiente vy,
posteriormente, se normaliza con base en el periodo de enero
de 2010 a mayo de 2025. Se consideran articulos extraidos de
distintos sitios web de periddicos, en secciones relacionadas
con economia, finanzas, mercados y negocios: Capital México
(Economia), Diario 24 horas (Negocios), EFE Noticias (México), El
Economista (Economia, Finanzas y Mercados), El Financiero
(Economia y Mercados), El Heraldo (Economia), El Sol De México
(Finanzas), El Universal (Cartera), Excélsior (Economia vy
Mercados), Forbes México (Economia, Finanzas y Negocios),
Reporte indigo (Economia), La Crénica (Negocios), La Jornada
(Economia), La Razdén (Negocios), Milenio (Negocios), Reforma
(Negocios) y SDP Noticias (Negocios).

Puntualmente, de acuerdo con los medios
consultados para la elaboracion del indice, entre los
principales temas que contribuyeron al nivel del
indicador durante el periodo que abarca este Reporte
destacan en el plano internacional: el inicio de la
nueva administracion en Estados Unidos y las
tensiones comerciales con sus socios del T-MEC, la
Unidn Europea y China, la reduccion en las
previsiones del crecimiento econdémico global y el
desempefio negativo de los principales indices
accionarios globales. En el contexto local, se
mencionan: los posibles efectos del endurecimiento
de las politicas arancelarias en Estados Unidos, la
volatilidad del tipo de cambio, asi como Ia
disminucién en los prondsticos de la actividad
econdmica en México.

8 Circular 15/2024, del Banco de México, publicada en el DOF el 16 de
diciembre de 2024.

9 Circular 16/2024, del Banco de México, publicada en el DOF el 16 de
diciembre.

Ill. Medidas de
preservar el
financiero

politica implementadas para
sano desarrollo del sistema

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

Regulacidn a cargo del Banco de México

En concordancia con las modificaciones a la Ley de
Fondos de Inversién (LFl) publicadas en 2023, Banco
de México publicd las Circulares 15/2024% y 16/2024°,
las cuales regulan las operaciones derivadas y de
préstamo de valores, respectivamente. Ambas
Circulares incorporaron la figura de fondos de
inversidon de cobertura, de igual manera prevén los
elementos regulatorios aplicables a las operaciones
gue realicen dichos intermediarios.

Regulacidn a cargo de otras autoridades

La CNBV emitid las disposiciones secundarias como
complemento a las reformas a la Ley de Mercado de
Valores (LMV) el 21 de enero de 2025 en el Diario
Oficial de la Federacién, las cuales detallan las
caracteristicas de las emisiones y de los emisores que
podran participar en el esquema simplificado (ver
Recuadro 2).1°

A marzo de 2025, la CNBV efectué modificaciones a
la Circular Unica de Bancos (CUB) para:

e Incorporar de manera permanente en el Anexo 4
de la CUB la facilidad que la CNBV otorgd
originalmente de manera temporal, en el
contexto de la contingencia sanitaria provocada
por el COVID-19, para simplificar el proceso de
originacion de créditos por montos de hasta
cuatro millones de UDIS a empresas de menor
tamafio, en términos de la informacién vy

10 Disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras simplificadas
y los valores objeto de inscripcién simplificada, publicada en el DOF el
21 de enero de 2025.
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documentacién que deberd integrarse a los
expedientes de crédito.!!

e Proporcionar claridad, asi como mejorar Ia
calidad y comparabilidad de la informacion entre
instituciones financieras, al precisar que los
créditos adquiridos al Infonavit o Fovissste que
presenten incumplimiento en su pago deberdn
ser clasificados en la etapa 3 de riesgo de crédito
en un plazo maximo de 180 dias a partir del
daltimo incumplimiento.?

e Ampliar el plazo para la entrada en vigor de las
disposiciones publicadas el 14 de junio de 2024,
para que las instituciones de banca multiple
establezcan controles internos en materia de
fraudes, a efecto de que puedan dar
cumplimiento en tiempo y forma a sus
obligaciones contenidas en dicha norma. Dichos
plazos van desde el primero de julio de 2025
hasta el 1 de enero de 2027, en funcién de las
diferentes obligaciones contenidas en las
mencionadas disposiciones. 13

Por su parte, la CNBV public6 modificaciones a
distintas regulaciones aplicables a otras entidades
financieras:

e En materia de Normas de Informacidn Financiera
(NIF), la CNBV postergo al 1 de enero de 2026 la
entrada en vigor de algunas NIF aplicables a
ciertos intermediarios financieros'®. La extension
de plazo para la entrada en vigor busca que las
entidades se encuentren en posibilidad de
adecuar sus sistemas de informacion contable

1 Resolucién que modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 30 de
septiembre de 2024.

12 Resolucién que modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 30 de
diciembre de 2024.

13 Resolucién que modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 31 de
marzo de 2025.

14 Las NIF que postergaran su entrada en vigor son: B-17 "Determinacion
del valor razonable"; C-3 "Cuentas por cobrar"; C-9 "Provisiones,
contingencias y compromisos"; C-16 "Deterioro de instrumentos
financieros por cobrar"; C-19 "Instrumentos financieros por pagar"; C-
20 "Instrumentos financieros para cobrar principal e interés"; D-1
"Ingresos por contratos con clientes"; D-2 "Costos por contratos con
clientes" y D-5 "Arrendamientos".

15 Resolucidon modificatoria de la resoluciéon que modifica las
Disposiciones de cardcter general aplicables a los almacenes generales
de depésito, casas de cambio, uniones de crédito y sociedades
financieras de objeto multiple reguladas, publicada el 23 de enero de
2018, publicada en el DOF el 27 de diciembre de 2024.
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con el objeto de que converja la entrada en vigor
de las NIF sefialadas con los criterios contables,
calificacion de cartera de crédito, reportes
regulatorios, y aprobacion, difusiéon y contenido
de los estados financieros.®

Para hacer consistente los requerimientos
solicitados con otros intermediarios financieros,
se modifica la regulacion aplicable a las
sociedades controladoras de grupos financieros y
subcontroladoras para sustituir indicadores
financieros previamente establecidos en el Anexo
1 de las NIF por indicadores propios alineados a
los criterios publicados por la CNBV. !¢

En la Circular Unica de Emisoras (CUE), se realizd
una simplificacidn de los requisitos de inscripcion
de valores para eliminar la obligacién del limite
minimo del capital que deben tener las
sociedades andnimas promotoras de inversion,
asi como de la obligacion de proporcionar
informacién anual a las sociedades andnimas que
cuenten con su programa de adopcidn progresiva
y no cuenten con la figura de comisario. '’

Con el objetivo de que la informacion de
sostenibilidad de las emisoras sea medible,
comparable y alineada con las NIF, la CNBV
estableci6 en la CUE la informacién de
sostenibilidad que las emisoras de valores y otros
participantes del mercado de valores deben
proporcionar a la Comision para la inscripcion de
sus valores en el Registro Nacional de Valores
(RNV), asi como la informacién periddica a
revelar por parte de las emisoras. 18

Resolucidon modificatoria de la resolucién que modifica las
Disposiciones de caracter general aplicables a las actividades de las
Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo, publicada el 23 de
enero de 2018 publicada en el DOF el 27 de diciembre de 2024.
Resolucidon modificatoria de la resolucion que modifica las
Disposiciones de caracter general aplicables a las entidades de ahorro
y crédito popular, organismos de integracidn, sociedades financieras
comunitarias y organismos de integracidn financiera rural, a que se
refiere la Ley de Ahorro y Crédito Popular, publicada el 23 de enero de
2018, publicada en el DOF el 27 de diciembre de 2024.

Resolucidon gue modifica las Disposiciones de caracter general
aplicables a las sociedades controladoras de grupos financieros y
subcontroladoras que regulan las materias que corresponden de
manera conjunta a las comisiones nacionales supervisoras, publicada
en el DOF el 14 de marzo de 2025.

Resolucién que modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado
de valores, publicada en el DOF el 30 de diciembre de 2024.

Resolucién qgue modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado
de valores, publicada en el DOF el 28 de enero de 2025.
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Recuadro 2: Regulacion secundaria aplicable a las emisoras simplificadas

|. Antecedentes

El tamaiio del mercado de valores en México es bajo
en relacién con el de la economia, lo que se ha
reflejado, entre otros aspectos, en un acceso de
financiamiento limitado para empresas de menor
tamanfio.! En respuesta a lo anterior, en diciembre de
2023 se modificé |a Ley del Mercado de Valores (LMV)
con el fin de incentivar el desarrollo, profundidad y
competitividad del sistema bursatil. De esta manera
se prevé que las empresas puedan incrementar sus
fuentes de financiamiento, y que los inversionistas
institucionales o calificados cuenten con mejores
opciones para invertir sus recursos.

Para facilitar el acceso al financiamiento del mercado
de valores de las empresas mexicanas y extranjeras,
con al menos dos afios de operacion y cuyos ingresos
sean consecuencia de su actividad principal,
especialmente de las pymes, en la LMV se crea el
procedimiento de inscripcion simplificada.

Las reformas a la LMV establecieron que la CNBV
debia expedir disposiciones secundarias como
complemento a las mismas. Estas disposiciones
buscan crear condiciones regulatorias que permitan
un equilibrio entre facilitar el acceso al
financiamiento para las pymes y preservar la
confianza de los inversionistas.

Este recuadro presenta, de manera sucinta, los temas
de dichas disposiciones secundarias.

Il. Regulacion secundaria aplicable a las emisoras
simplificadas?

La regulaciéon secundaria aplicable a las emisoras
simplificadas tiene por finalidad definir las
caracteristicas de las personas morales que podran
solicitar y mantener la inscripcidon simplificada de
valores en el Registro Nacional de Valores (RNV) vy,
con ello, establecer la clasificacion de las emisoras
simplificadas. Asimismo, estas disposiciones regulan
los tipos de valores que pueden ser sujetos de dicha
inscripcion y el proceso para llevarla a cabo.

1 Ver Recuadro 1 “Modificaciones a la Ley del Mercado de Valoresy a la
Ley de Fondos de Inversion” del Reporte de Estabilidad Financiera de
junio 2024.

Esquema de Inscripcion de Emisoras Simplificadas

Como parte del proceso para simplificar la inscripcion
de nuevas emisoras y mantener la certeza del
cumplimiento de los requisitos de emision de valores
por parte de las mismas, la regulacién establece que
las casas de bolsa y las bolsas de valores participaran
en la revision de dichos requisitos. En este sentido,
una sociedad que busque colocar una emision bajo el
esquema simplificado, primero debera acudir a una
casa de bolsa y, posteriormente, de manera conjunta
a una bolsa de valores para realizar el procedimiento
que se describe a continuacion:

e las casas de bolsa participardan en la
estructuracion de las operaciones de las
empresas que tengan la intencidon de
convertirse en emisoras simplificadas, asi
como en la elaboracion del expediente de
las mismas.

e lascasas de bolsa evaluaran a las empresas
que quieran participar como emisoras,
pudiendo utilizar los siguientes criterios:
1) revisar que la documentacion relativa a
la emisora simplificada y la
correspondiente a los valores objeto de
inscripciéon cumpla con lo establecido en
las  disposiciones  secundarias, sus
manuales y en el reglamento de la bolsa de
valores; 2) cerciorarse que el prospecto o
folleto de colocacidn se elabore conforme
alaregulacion aplicable, y 3) informar a los
inversionistas institucionales o calificados
los riesgos inherentes a los valores objeto
de inscripcion simplificada.

e las casas de bolsa deberan revisar y, en su
caso,® suscribir junto con la emisora
simplificada la solicitud del listado a la
bolsa de valores en que se intermediaran
las mismas. Finalmente, las casas de bolsa
podran colocar y negociar los valores

objeto de inscripcion  simplificada
exclusivamente con inversionistas
institucionales o calificados, que se

2 Las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Emisoras
Simplificadas y los Valores Objeto de Inscripcion Simplificada se
publicaron en el DOF el 21 de enero de 2025.

3 Cuando la casa de bolsa preste el servicio de colocacion de valores.
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considera cuentan con experiencia para
manejar este tipo de inversiones.

e Las bolsas de valores revisaran Ila
documentacion del expediente elaborado
por la casa de bolsa. Asimismo, con el fin
de proteger los intereses del publico
inversionista, podran establecer en su
reglamento interior los requisitos de
listado y mantenimiento del listado que
consideren necesarios, adicionales a los
que la LMV vy la regulacion secundaria
establecen. Asi, la verificacion por parte de
las bolsas de valores requerida por la
regulacién, contribuye a disminuir la
existencia de posibles conflictos de interés
entre la emisora simplificada y la casa de
bolsa, cuando esta ultima preste el servicio
de colocacidn de valores.

e las bolsas de valores, con posterioridad a
la revision y cumplimiento de los requisitos
de listado que establezcan en sus
reglamentos interiores, procederan junto
con la emisora de los mismos a solicitara la
CNBV su inscripcion simplificada en el RNV,
para lo cual la CNBV cuenta con un plazo de
dos dias habiles. Este procedimiento
también aplicard cuando se lleve a cabo
alguna modificacién al plazo, tasa o
importe de |la emision simplificada.

Caracteristicas de las emisoras simplificadas

Con el fin de promover la participacion de empresas
en el procedimiento de inscripcién simplificada de
valores, bajo el principio de regulacion diferenciada,
las emisoras simplificadas se clasifican en tres tipos
de acuerdo con los instrumentos que pueden
inscribir, el monto de la emisién y el acumulado anual
por emisor o fideicomitente:

e Emisora simplificada nivel | podra emitir
instrumentos de deuda, por un monto
maximo por emision de hasta setenta y
cinco millones de UDIS, y hasta por un
monto acumulado por ejercicio social de
novecientos millones de UDIS.

e Emisora simplificada nivel Il podra emitir
instrumentos de deuda o valores

4 Actualmente, no podran emitirse valores estructurados como CKDs,
FIBRAS o CERPIS.

respaldados por activos,* por un monto
maximo por emision y acumulado por
ejercicio social de hasta 1,250 millones de
UDIS.

e Emisora simplificada de acciones debera
adoptar la modalidad de sociedad anénima
promotora de inversidon, podra emitir
acciones, certificados de participacion
ordinarios que las representen o valores
representativos de capital social de
sociedades extranjeras, por un monto
maximo por emisién y acumulado por
ejercicio social de hasta 1,250 millones de
uDIS.

En este contexto, los requisitos de informacién que
deberan proporcionar las emisoras simplificadas a las
casas de bolsa y bolsas de valores dependeran de su
tipo, siendo menores para las de nivel I. En particular,
para este nivel se deberd presentar el estado
financiero dictaminado por un auditor externo
independiente del Gltimo ejercicio social y los estados
financieros trimestrales internos. Para las emisoras
de nivel Il y emisoras simplificadas de acciones,
deberan presentar los estados financieros de los
ultimos dos ejercicios sociales, dictaminados por un
auditor externo independiente, y los estados
financieros trimestrales internos. Adicionalmente,
para las emisoras de nivel Il se solicita un dictamen
sobre la calidad crediticia de la emision expedido por
una institucién calificadora de valores.

Asi, con esta clasificacion se busca establecer
requerimientos diferenciados por tamafio de
empresa para facilitar a las pymes el acceso al
financiamiento via instrumentos de mercado, y al
mismo tiempo limitar el monto del financiamiento
que podrian recibir las emisoras simplificadas,
acotando asi los riesgos que podrian afectarlas. De
igual modo, al disminuir los requisitos de informacion
se pretende reducir los costos de emisidn a las
sociedades que no han participado en este mercado,
o que lo han hecho de forma limitada, lo cual puede
incentivarlas a acceder al mismo. Cabe sefialar que,
las emisiones simplificadas estan sujetas al mismo
régimen fiscal que las emisiones simplificadas.
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Por su parte, la regulacion también busca que, al
solicitar mayor informacidn de acuerdo al monto de
la emision y a los valores objeto de inscripcion de las
emisoras simplificadas, se permita proteger a los
potenciales inversionistas y al sistema financiero en
su conjunto, al brindarles a los mismos los elementos
para que puedan evaluar si las emisiones son acordes
con su perfil de riesgo. Adicionalmente, se espera que
conforme las emisoras simplificadas participen en el
mercado de valores, y adquieran mayor experiencia,
estas puedan aumentar el tamafio de sus emisiones
para cambiar de nivel o acceder al financiamiento
mediante el esquema ordinario de emisidn o, en su
caso, emitir acciones bajo el régimen simplificado u
ordinario.> En este sentido, las empresas que
actualmente participan en el mercado de valores bajo
la regulaciéon de emisiones ordinarias vigente, no
podran utilizar la figura de emisiones simplificadas.

lll. Consideraciones finales

La publicacion de las modificaciones a la LMV, asi
como de su regulacion secundaria constituye un
instrumento mediante el cual se busca la creacién de
condiciones en los mercados financieros que
coadyuven al bienestar econdémico. En particular,
dichas modificaciones a la regulacién se centran en el
desarrollo del mercado bursatil en México como un
motor de crecimiento y fuente de financiamiento de
las empresas, en particular, de las pymes y aquellas
sociedades que no han participado en este mercado,
0 cuya participacion ha sido limitada. De igual modo,
establecen y homogeneizan las responsabilidades de
revelacion de informacién y transparencia con las
cuales deben cumplir tanto las emisoras simplificadas
como los instrumentos que estas emitan, lo que
permite acotar los riesgos para los inversionistas de
emisiones simplificadas. Lo anterior, mediante la
participacion de las casas de bolsa y de las bolsas de
valores en la revisidn de los requisitos con los cuales
deben cumplir las emisoras y las correspondientes
emisiones. Si bien, este procedimiento reduce los
costos del financiamiento a través del mercado
bursatil, obliga a las autoridades financieras a

5 Conforme a lo establecido en las Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado
de valores.

mantenerse vigilantes en el desarrollo y crecimiento
de este mercado.

Referencias

Diario Oficial de la Federacion (21 de enero de 2025)
“Disposiciones de cardcter general aplicables a las
emisoras simplificadas y los valores objeto de
inscripcion simplificada”.
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Recuadro 3: Implementacién del Suplemento al Capital Neto (TLAC)

l. Antecedentes

Después de la crisis financiera mundial de 2008, las
autoridades del G20 determinaron que, los bancos de
importancia sistémica global (G-SIB, por sus siglas en
inglés) deben contar con recursos de capital y deuda
elegible suficientes para absorber pérdidas y permitir
un proceso de quiebra o resolucidén ordenada, que
también minimicen impactos negativos en la
estabilidad financiera y que eviten el uso de recursos
publicos durante estos procesos. Asi, el estandar de
Capacidad Total de Absorcion de Pérdidas (Total Loss-
Absorbing Capacity, TLAC, por sus siglas en inglés) fue
publicado por el Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB, por sus siglas en inglés) en 2015.%

Aungue no hay bancos mexicanos designados como
G-SIB, las autoridades mexicanas decidieron
implementar el TLAC para aquellas instituciones
identificadas como Bancos de Importancia Sistémica
Local (BISL) por la CNBV en México,? lo que reduce |a
probabilidad de un proceso de resolucion que
pudiera afectar la estahbilidad financiera.

Il. Implementacion del estandar en México

En 2021, las autoridades mexicanas establecieron el
requerimiento de TLAC a través del Suplemento al
Capital Neto,®> en concordancia con las mejores
practicas internacionales.

De conformidad con las disposiciones de caracter
general aplicables a las instituciones de crédito
publicadas por la CNBV, los BISL deberan mantener
un suplemento al capital neto equivalente al mayor
entre el 6.5%* de los activos ponderados por riesgo®
(APR) y el 3.75% de los activos ajustados usados para
el computo de la razén de apalancamiento.

1 El estandar TLAC del FSB puede ser consultado aqui.

2 Los ocho bancos designados como BISL y, por tanto, sujetos a este
requerimiento, fueron dados a conocer el 16 de abril de 2025. Estos son:
Banamex, Banorte, BBVA, Citibank, HSBC, Inbursa, Santander y
Scotiabank.

3 RESOLUCION que modifica las Disposiciones de caracter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 18 de junio
de 2021.

4 Este porcentaje considera el estandar del FSB y reconoce que en México
existe un Fondo de Proteccién al Ahorro Bancario que puede utilizarse
para resoluciones bancarias y es financiado por la industria.

Para la constitucién de TLAC, se pueden combinar
capital y deuda elegible, que permiten que los
tenedores de estos instrumentos absorban pérdidas
de los bancos, minimizando asi el uso del fondo de
resoluciones o el riesgo de utilizar recursos publicos
en un proceso de resolucion. Los bancos pueden
considerar los elementos que formen parte del
capital fundamental, asi como instrumentos de
capital que cumplan con los requisitos establecidos
en los Anexos 1-R (capital basico no fundamental) y
1-S (capital complementario)® de las disposiciones
antes mencionadas, cuyo plazo remanente para su
vencimiento sea mayor a un afio y por el monto que
no haya sido considerado para dar cumplimiento al
capital minimo regulatorio y a los demas
suplementos adicionales de capital a los que estén
sujetos,” como aparece en la Grafica 1.

Grafica 1
Requerimientos de capital y TLAC
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Fuente: Banco de México.

1/ Los porcentajes se muestran con respecto a los activos ponderados sujetos a riesgo
totales. 2/ El requerimiento TLAC sera lo que resulte mayor de 6.5% APR o 3.75% de los
activos ajustados para el computo de la razén de apalancamiento.

Para facilitar su implementacién, vy evitar
disrupciones de la intermediacién bancaria u otras
consecuencias no deseadas, este suplemento se

5 Los APR son los activos de una institucion ajustados por factores de
riesgo. Corresponden a la suma de los activos ponderados sujetos a riesgo
de crédito, las posiciones ponderadas equivalentes sujetas a riesgo de
mercado y los activos sujetos a riesgo operacional.

6 Las OS siempre computan al 100% para TLAC, mientras les quede un
plazo de vencimiento mayor a un afo. Para efectos del computo de
capital el monto considerado disminuye su valor cuando el plazo
remanente para su vencimiento es menor a 5 afios.

7 Es decir, el Suplemento de Conservacién de Capital, Suplemento de
Capital Contraciclico y los requerimientos de capital para BISL.
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establecio de manera gradual. En diciembre de 2022
se exigio un 25% del requerimiento, con incrementos
anuales del 25% del requerimiento en diciembre de
los afios subsecuentes. Por lo anterior, los BISL estan
sujetos al 75% del requerimiento total desde
diciembre de 2024 y en diciembre de 2025 deberan
cumplir con el 100% del suplemento al capital neto.

Como se muestra en la Gréfica 2, seis de los BISL ya
cumplen con el requerimiento total (100%) desde
marzo de 2025. El resto tiene planes para satisfacer
el requerimiento total al final del 2025, en linea con
lo que exige la regulacién.
Grafica 2
Implementacion total del Suplemento al Capital Neto (TLAC)
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Cifras a marzo de 2025.
Fuente: Banco de México.

1/ Los porcentajes se muestran con respecto a los activos ponderados sujetos a
riesgo totales. Los rombos muestran el requerimiento TLAC y Capital Minimo
aplicable a cada banco en 2024 (naranja) y en 2025 (verde). La cifra que se muestra
en negro indica los recursos faltantes para cumplir con el requerimiento TLAC al
100%, cuando esta cifra no aparece, no existe ningun faltante.

2/ Citi México no se muestra en esta grafica con informacion a marzo de 2025 ya
que fue designado como BISL a partir del 16 de abril de 2025. En consecuencia,
debera mantener un Suplemento al Capital Neto conforme a lo establecido en la
regulacion aplicable: al 50% a mas tardar al cierre del sexto mes (octubre 2025), al
75% a mas tardar al cierre del noveno mes (enero 2026) y al 100% a mas tardar al
cierre del duodécimo mes (abril 2026), contados a partir del mes inmediato
siguiente al que fue notificado de su nueva condicion.

Con datos a marzo de 2025, el monto necesario para
satisfacer el requerimiento TLAC al 100%, exigible a

8 El resultado neto de estos bancos superd los 230 miles de millones de
pesos en 2024.

° Son titulos de crédito emitidos por una institucién bancaria o su
controladora que tienen caracteristicas similares a los bonos bancarios.
Estos instrumentos absorben pérdidas mediante la conversion en capital
de la institucién o la disminucién de su valor cuando el capital regulatorio
alcanza umbrales prestablecidos o cuando la institucion recibe algun tipo
de apoyo gubernamental. El pago de intereses a los tenedores de estos
instrumentos también puede suspenderse bajo ciertas condiciones.
Ademas, al cumplir con las condiciones de los Anexos 1-R y 1-S de las
disposiciones de cardcter general aplicables a las instituciones de crédito,

partir del 31 de diciembre de 2025, es cercano a los
1.3 miles de millones de pesos.?

Ademas de que la regulaciéon permite a los BISL
utilizar las obligaciones subordinadas para cumplir
con los requerimientos de TLAC, estos instrumentos
pueden funcionar como un elemento de disciplina de
mercado vinculado con el desempefio de cualquier
institucion, incluidos los BISL.

lll. Obligaciones subordinadas en la banca mexicana

Las obligaciones subordinadas (0S)° son
instrumentos de deuda con caracteristicas especiales
que les permiten absorber pérdidas en un proceso de
resolucidn por lo que, bajo ciertas condiciones
establecidas en la regulacion,’® pueden computar
como parte del Capital Neto, ya sea en el Capital
Basico No Fundamental o en el Capital
Complementario, y que pueden ser usadas también
para cumplir con los requerimientos TLAC.
Grafica 3

Composicion del capital neto de los bancos multiples emisores

de obligaciones subordinadas
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Cifras a marzo de 2025.
Fuente: Banco de México y CNBV.

1/ Los porcentajes muestran el monto de OS con respecto al capital neto
(naranja) y con respecto al capital fundamental (azul), respectivamente.

su pago debe estar subordinado al pago previo de los depdsitos y otros
pasivos de la institucion, por lo que los tenedores de estos instrumentos
tendran derechos limitados y subordinados frente a otros acreedores del
banco emisor. Por ejemplo, en caso de liquidacion del banco, solo tienen
derecho a recibir pagos cuando se hayan satisfecho las deudas
preferentes como los depésitos de clientes, créditos garantizados o
pasivos laborales de la institucion, de acuerdo con la prelacion
establecida en la Ley de Instituciones de Crédito.

1 por ejemplo, los Anexos 1-R y 1-S de las disposiciones de caracter
general aplicables a las instituciones de crédito.
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La Grafica 3 muestra que la mayoria de los BISL
cuentan con este tipo de instrumentos, ademas de
ser los emisores mas importantes.t!

Seis de las ocho instituciones designadas como BISL
mantienen OS en circulacién, lo que representa el
96.9% del total emitido por la banca multiple. De este
monto, el 42.3% corresponde a instrumentos que
computan como Capital Basico No Fundamental y el
resto como Capital Complementario.

Otras ocho instituciones de banca multiple tienen
emisiones de 0S.!? En promedio, el cdmputo de las
OS representa 5.1 puntos porcentuales del indice de
Capitalizacion (ICAP) de la banca mudltiple, el cual
asciende a un 19.9% a marzo 2025.

En la Grafica 3 se muestra también, para cada banco
emisor, las OS en circulacion que computan como
parte del capital neto, asi como el porcentaje que
representa con respecto del capital neto y del capital
fundamental. Cinco de los catorce bancos multiples
emisores mantienen OS que superan el 50% de su
capital fundamental, aunque en ningun caso exceden
dicho umbral respecto de su capital neto. En
promedio, las OS representan el 36% del capital
fundamental y el 26.4% del capital neto de los bancos
emisores.

El mercado de OS en México ha crecido en los Ultimos
afos, alcanzando maximos histéricos al cierre de
2024. La emision de este tipo de instrumentos no
obedece solamente al cumplimiento de los principios
de Basilea Ill en torno a la definicion de Capital Neto,
sino que estos instrumentos cumplen propdsitos
multiples para el emisor, como brindar liquidez,
facilitar la administracién de su capital y cumplir con
requerimientos de absorcion de pérdidas tanto en
México como en los paises de origen de las matrices
de las filiales que operan en México.

En México la gran mayoria de las OS se colocan por
mecanismos distintos a la oferta publica; esto limita
su funcion como elemento de disciplina de mercado.

Por dltimo, la tasa a la que los BISL emiten las OS,
refleja el costo que representa cumplir con TLAC. Con

11 | as caracteristicas de las OS estén en la Circular 3/2012 del Banco de
Meéxico y su regulacién en materia de capitalizacion se encuentra en las
Disposiciones de caracter general aplicables a |as instituciones de crédito
de la CNBV.

base en la informacion de las emisiones actualmente
en circulacion efectuadas por parte de los BISL, en
promedio las OS otorgan rendimientos que son
alrededor de 398 puntos base mayores a la tasa de
referencia (341 pb en el caso de emisiones nacionales
y 428 pb en el caso de emisiones colocadas en el
extranjero).

IV. Consideraciones finales

La implementacién al 100% del requerimiento TLAC
al cierre de 2025 representa un avance significativo
en el fortalecimiento del marco de resoluciones en
Meéxico. La implementacion del Suplemento al Capital
Neto permite que, en caso de un evento de
resolucion bancaria, las pérdidas sean absorbidas por
accionistas y acreedores tenedores de instrumentos
elegibles como TLAC. Esto disminuye la exposicion de
los contribuyentes ante quiebras de instituciones que
podrian ser consideradas “demasiado grandes para
quebrar”. Ademds, su implementacion permite
también fortalecer la resiliencia del sistema ante
escenarios de estrés severo, sin recurrir a recursos
publicos. Al requerir a los BISL que mantengan
mayores recursos para la absorcion de pérdidas, el
TLAC también contribuye a disminuir los riesgos de
contagio hacia otras instituciones financieras en caso
de dificultades financieras. Esta evolucion estad en
linea con los mejores estandares internacionales para
gestionar riesgos y fomentar la estabilidad financiera.

Referencias

Financial Stability Board (2015): “Principles on Loss-
absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in
Resolution”, noviembre 2015.

Financial Stability Board (2019): “Review of the
Technical Implementation of the Total Loss-Absorbing
Capacity (TLAC) Standard”, julio 2019.

Financial Stability Board (2021): “Evaluation of the
effects of too-big-to-fail reforms: Final Report”,
marzo 2021.

12 Afirme, Multiva, Bancrea, ClBanco, Consubanco, BIM, ICBC y BIA.
Asimismo, Bancomext es una institucion de banca de desarrollo que ha
emitido OS.
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IV. Riesgos del sistema financiero
IV.1. Indicadores agregados de riesgo

El indice de estrés de los mercados financieros (IEMF)
disminuyé desde el Gltimo Reporte. A mediados de
abril, el nivel del indice aumentdé a niveles no
observados desde principios de 2023, con la crisis
bancaria en Estados Unidos, explicado,
principalmente, por factores geopoliticos, aunque a

finales de mayo disminuyé (Grafica 28). La
disminucién con respecto al Reporte anterior se
explica, principalmente, por el comportamiento
conjunto de las variables relacionadas con los
mercados de deuda, cambiario y accionario; mientras
que se observé un aumento en el nivel de estrés en
las variables relacionadas con las instituciones de
crédito y el riesgo pais.
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1/ El indice fue calculado con la metodologia de componentes principales, en el cdlculo se usan 36 variables estandarizadas de los

mercados financieros mexicanos agrupadas en seis categorias: mercados de deuda, accionario, cambiario, derivados, instituciones
de crédito yriesgo pais. La suma de los componentes arroja el IEMF escalado al intervalo [0,1]. Un mayor nivel del indice representa

un mayor estrés financiero.
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Por su parte, los indices de estrés de mercados
financieros de Estados Unidos, de paises emergentes
y de otros paises avanzados aumentaron con
respecto al ultimo Reporte, si bien se encuentran por
debajo de su promedio histérico (Grafica 29).
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Fuente: Office of Financial Research (OFR).

1/ Es un indicador con frecuencia diaria que indica estrés en los
mercados globales. Muestra la contribucién al estrés global solo
para tres tipos de economias: EE.UU., otras economias
avanzadas y economias emergentes.
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Las condiciones financieras en México, medidas a
través del indice de Condiciones Financieras (ICF),
registraron en mayo un relajamiento desde el dltimo
Reporte, manteniéndose en la zona de restriccion
(Grafica 30). El cambio respecto al valor observado en
el Reporte anterior se debe al relajamiento de las
variables relacionadas con el mercado de deuday con
el mercado cambiario.

Las condiciones financieras globales, medidas a
través del indice de condiciones financieras del FMI
se deterioraron, particularmente durante el mes de
abril. En economias avanzadas, el ajuste ha sido
mayor por el aumento de la volatilidad de los
mercados y en los diferenciales de rendimiento de la
deuda corporativa, mientras que en los paises
emergentes los movimientos han sido de menor
magnitud, aunque persisten mayores costos de
financiamiento.?®

Grafica 30
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1/ Para una descripcidon de la metodologia ver Recuadro 2: Condiciones financieras y crecimiento en riesgo, Reporte de Estabilidad

Financiera diciembre 2019.

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

9 Ver Reporte de Estabilidad Financiera Global del FMI, abril de 2025,
capitulo 1, disponible aqui.
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Los principales resultados de la encuesta sobre la
percepcidn del riesgo sistémico,?%?! se describen a
continuacién. En cuanto a las principales fuentes de
riesgo para el sistema financiero, los riesgos
financieros externos mds mencionados son: un
deterioro en las perspectivas de crecimiento en la
economia global, una mayor inflacién a la esperada y
politicas proteccionistas y deterioro de acuerdos
comerciales. Respecto a los riesgos financieros
internos, el deterioro en las perspectivas de
crecimiento de la economia del pais, es el riesgo mas
mencionado, seguido del deterioro de la calificacién
crediticia soberana, y el de un deterioro en las
finanzas publicas. Finalmente, para los riesgos no
financieros, los mds mencionados fueron los riesgos
politicos, geopoliticos y sociales, los riesgos
cibernéticos y tecnoldgicos, y la inseguridad vy
violencia. Por ultimo, destaca también el aumento en
el porcentaje de instituciones que senalan como
riesgo el deterioro en las perspectivas de crecimiento
de la economia global y local respecto a la encuesta
anterior (Cuadro 1).

20 La encuesta es realizada por el Banco de México entre los directores
de administracion de riesgos de diversas instituciones financieras. Este
semestre se llevo a cabo del 22 de abril al 12 de mayo de 2025. Para
mayor informacion ver Recuadro 6 “Encuesta semestral sobre la
percepcidn del riesgo sistémico”, del Reporte de Estabilidad Financiera,
Diciembre 2019.

21 La encuesta consta de una serie de preguntas agrupadas en cuatro
bloques: i) principales fuentes de riesgos financieros (internos vy
externos) y no financieros; ii), la percepcion de la ocurrencia de un
evento de alto impacto que pudiera afectar el buen desarrollo del

Cuadro 1
Principales fuentes de riesgo para el sistema financiero
Por ciento del total de instituciones
| May-25 | Nov-24%/
Riesgos financieros externos

Deterioro en las perspectivas de crecimiento

de la economia global
Mayor inflacién a la esperada 71 78
Politicas proteccionistas y deterioro de

80 74

. 68 48
acuerdos comerciales
Deterioro de las condiciones del mercado
66 53
externo*
Cambios desordenados en tasas de interés 63 64
extranjeras

Riesgos financieros internos
Deterioro en las perspectivas de crecimiento

de la economia del pais & 70
Deterioro de la calificacidn crediticia

soberana 1 70
Deterioro de las finanzas publicas 67 65
Mayor inflacién a la esperada 64 63
Politica fiscal, financiera y econdémica 54 45

Riesgos no financieros

Riesgos politicos, geopoliticos y sociales 89 88
Riesgos cibernéticos y tecnoldgicos 88 90
Inseguridad y violencia 75 77
Riesgo climatico 68 78
Deterioro del estado de derecho e impunidad 55 65

1/ En la encuesta actual participaron 112 instituciones.
2/ En la encuesta anterior participaron 110 instituciones.

*Volatilidad cambiaria, depreciacién yfalta de liquidez.

En la seccién de la encuesta que se refiere a la
probabilidad de ocurrencia de un evento que afecte
la estabilidad financiera en el corto, mediano y largo
plazo,?? se destaca que aumentd, con respecto al
semestre anterior, la proporcion de instituciones que
considera como alta la probabilidad de que ocurra
dicho evento en el mediano plazo. Finalmente, la
proporcién de instituciones que considera que se
mantuvo sin cambio la probabilidad de ocurrencia de
dicho evento aumentd en todos los plazos (Grafica
31).

sistema financiero a diferentes plazos; iii) las expectativas que tienen
las instituciones respecto a los principales riesgos idiosincraticos que
enfrentan, y iv) aspectos vinculados a su administracion de riesgos. La
encuesta se envid a 136 instituciones financieras (afores, aseguradoras,
bancos comerciales, bancos de desarrollo, casas de bolsa y fondos de
inversidn), en donde 112 instituciones respondieron.

22 Se debe entender corto, mediano y largo plazo a un horizonte de 0 a 6
meses, 6 a 12 meses y 1 afio 0 mas, respectivamente. Se preguntd a las
instituciones si la probabilidad de ocurrencia era alta, media, baja o
nula para cada plazo.
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1/ Algunas cifras pueden no sumar 100% debido al redondeo.

En relacién con las expectativas de las instituciones
sobre la evolucién de los riesgos financieros para los
proximos seis meses, se espera un aumento en los
riesgos de crédito, mercado (instrumentos de renta
variable), operacional, liquidez de fondeo y liquidez
de mercado. En contraste, se espera que los riesgos
de mercado por tasas de interés y divisas disminuyan
(Graéfica 32).

Banco de México

Grafica 32
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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.

El riesgo agregado del sistema financiero, ilustrado a
través del mapa térmico, aumentd ligeramente. Los
riesgos de exposicion a los mercados y de
apalancamiento del sector no financiero mostraron
diminuciones. En contraste, los riesgos de
apalancamiento del sector financiero y los
macroeconémicos aumentaron en este periodo
(Gréfica 33).

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 Exposiciéon a Mercados corresponde a la categoria Apetito por Riesgo del

Reporte sobre el Sistema Financiero de 2018.
2/El mapa desagregado se incluye en el Anexo 1.
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Recuadro 4: Incertidumbre de la politica comercial y el indice de estrés de los mercados financieros

l. Introduccion

La incertidumbre afecta negativamente las
decisiones econdmicas y sociales al inducir a
consumidores y empresas a postergar el consumo y
la inversidon. Esto reduce la demanda, genera
volatilidad en los precios y disminuye las cantidades
transadas de bienes y servicios (Baker et al., 2016).

Segun la literatura especializada, en la dltima década,
la incertidumbre asociada a la politica comercial de
Estados Unidos ha inducido disrupciones econdmicas
que, en distintos periodos, han contribuido a una
disminucién de la produccion global (Barattieri y
Cacciatore, 2023) y que, ademas, han afectado el
desempefio de los mercados financieros (Rao et al.,
2025; de Nicola et al., 2020; Itakura, 2020).

La incertidumbre comercial afecta la situacion
financiera de las empresas, sus politicas de inversion
y su operacion (Chauhan y Jaiswall, 2023; Gulen y lon,
2016; Julio y Yook, 2012). Lo anterior, aunado a las
condiciones de oferta y demanda, determinan la
capacidad de pago y el riesgo de incumplimiento de
las empresas; por tanto, la incertidumbre comercial
es un factor que influye en el apetito de riesgo de los
bancos comerciales (Ge et al., 2021) y, en
consecuencia, ello afecta a su vez la oferta de crédito
a las empresas (Hu et al., 2024).

La variacion frecuente en los niveles de aranceles al
comercio por parte del gobierno de Estados Unidos a
sus socios comerciales, tanto en 2018 como en 2025,
es una fuente importante de incertidumbre
comercial.

Empiricamente, existen dos retos para medir el
impacto de la politica comercial y su incertidumbre
sobre la estabilidad de los mercados financieros.
Primero, la politica comercial requiere de una
medicién y esta se obtiene mediante la estimacion de
un indice que la capturey la cuantifique. Segundo, se
necesita modelar la asociacion entre la incertidumbre
en la politica comercial y la estabilidad de los
mercados financieros con un método que permita
analizar si distintos niveles de incertidumbre de la

1 Por ejemplo, Correa et al. (2023) estudian el periodo de 2018-2019 y
documentan que un incremento en la incertidumbre de politica comercial
se asocia con un decremento de la oferta de crédito bancario para todas

politica comercial tienen un impacto diferenciado en
la estabilidad de los mercados financieros. Una
limitante de los indices de incertidumbre basados en
texto es que no explican como la incertidumbre
afecta la volatilidad de los activos o su valuacién
(David y Veronessi, 2022) y, por ende, el estrés de los
mercados financieros. El Fondo Monetario
Internacional (FMI, 2025) ofrece una discusion acerca
de los canales de transmision entre la incertidumbre
comercial y la evolucidn de los mercados financieros.

En este recuadro se analiza el impacto de la
incertidumbre asociada a la politica comercial de
Estados Unidos sobre el estrés de los mercados
financieros. Para ello se hizo un analisis de la relacion
que existe entre el indice de incertidumbre de politica
comercial (lIPC) de Estados Unidos de Baker et al.
(2016) y el indice de estrés de los mercados
financieros (IEMF) de Estados Unidos (Reserva
Federal del Banco de St. Louis, 2025) y de Europa
(Holld et al., 2012), y se encontré un impacto
diferenciado para estos ultimos. Los resultados
indican que un incremento del IIPC esta asociado con
un aumento en los indices de estrés y que la relacion
entre la incertidumbre comercial y el nivel de estrés
de los mercados financieros no es lineal. En
particular, se encuentra que para los valores altos del
IIPC, en el caso de México la relacién es positiva y
estadisticamente significativa, y de menor magnitud
que para los valores bajos. En el caso de Estados
Unidos y Europa, la relacidn entre valores altos del
IIPC y el nivel de estrés de los mercados financieros
se invierte y se obtiene una relacidn negativa.

Este analisis contribuye a tener una mejor
comprensién de la incertidumbre asociada a la
politica comercial actual de Estados Unidos, sus
caracteristicas y medicion, asi como su impacto sobre
la estabilidad de distintos mercados financieros
cuantificada a través de los respectivos indices de
estrés.

las empresas de Estados Unidos independientemente del nivel de
incertidumbre que éstas enfrentan.
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Il. Descripcidn del IIPC de Estados Unidos

Este estudio utiliza el IIPC de Estados Unidos
desarrollado por Baker et al. (2016). El [IPC es un
subindice que se deriva del indice de incertidumbre
de la politica econdmica (EPU, por sus siglas en inglés)
para una categoria comercial. Refleja la frecuencia de
articulos en periddicos estadounidenses que analizan
la incertidumbre econdmica relacionada con las
politicas comerciales o que contienen una o mas
referencias a la politica comercial. Es un indice
basado exclusivamente en datos obtenidos de
noticias, que usa como insumo la base de datos
Access World News, y que contiene mas de 2,000
periddicos estadounidenses. El subindice requiere la
identificaciéon y medicién de cuatro tipos de términos
clasificados en: econémicos, incertidumbre, politica y
un cuarto tipo asociado a términos especializados en
politica comercial. 2

El IIPC es una métrica que tiene virtudes y
desventajas: la principal virtud es que es un indice
muy Util para identificar la ocurrencia de un evento
(Handley y Limao, 2022). Asi, el IIPC aumenta por
eventos especificos como la negociacion del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y su
valor disminuye a medida que el evento deja de ser
de interés. Una desventaja es que el [IPC no mide el
impacto de los eventos. Asi, por ejemplo, no es claro
que el IIPC se mantenga en niveles mas bajos por
tener un TLCAN. Otra desventaja consiste en que este
indice no necesariamente refleja las expectativas de
los agentes que toman decisiones sobre las empresas
relevantes. El IIPC depende de que el uso de los
términos relacionados con la incertidumbre en las
fuentes noticiosas sea congruente con el uso que dan
los agentes para formar sus expectativas. Finalmente,
los indices que se obtienen a partir de analisis de
texto, como es el caso del IIPC, dependen
primariamente de la variacion temporal del indice.

2 Los primeros tres tipos se usan para construir el EPU, mientras que el
cuarto es el que se usa adicionalmente para construir el IIPC. Los términos
de politica comercial usados como palabras clave son: “aranceles de
importacion”, “derechos de importacién”, “barreras a la importacién”,
“subsidios gubernamentales”, “subsidio gubernamental”, “OMC”,
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La Grafica 1 presenta la evolucion mensual del IIPC
para el periodo de enero de 2005 a marzo de 2025
(243 observaciones). Se aprecia que el [IPC comienza
a elevarse en 2016 y alcanza un punto maximo en
2019, para luego disminuir y regresar a sus niveles
previos a 2016. El lIPC volvié a incrementar su valor a
finales de 2024 hasta tomar su maximo valor durante
2025.

Ill. Datos y metodologia

Para la elaboracion de este analisis se utilizd una
muestra mensual que abarca el periodo de enero de
2005 a marzo de 2025. Para distinguir los valores
altos de los valores bajos del IIPC se utilizd un modelo
de umbral autorregresivo (Tong, 1983) conocido
como Threshold-AR (TAR, por sus siglas en inglés)
dado por:

aq +3111PC1‘—1+£D si IIPCt_l <y
1IPC, =
@, + BoIIPC, 1+&, si IIPC, 4>

Donde:

IIPC; es el valor del IIPC en el tiempo t, y
corresponde al valor del umbral a partir del cual se
considera que el IIPC toma un valor alto; a; y f;, i =
1,2, son parametros que dependen del régimen (bajo
y alto); y & representa el término de error. Para la
estimacion se utilizo la técnica de minimos cuadrados
condicionales. El valor estimado para y fue de 335y

” o

“Organizacion Mundial del Comercio”, “tratado comercial”, “acuerdo
comercial”, “politica comercial”, “Ley de Comercio”, “Ronda de Doha”,
“Ronda Uruguay”, “GATT”, y “dumping”. El subindice se normaliza y
multiplica para tener una media de 100 desde 1985 hasta 2010.
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corresponde al percentil 89 de la distribucion

historica del 1IPC.

En principio, se espera una relacion positiva entre el
IIPC y el IEMF, asi como con el resto de indices de
estrés analizados. Sin embargo, también se espera
que valores mas altos del IIPC se asocien con valores
aun mas altos de los indices de estrés debido a que
un nivel mayor de incertidumbre se asocia con un
nivel auin mayor de estrés en los mercados
financieros, lo cual introduce convexidad al modelo.
Para ello, se utiliza un modelo no lineal en las
variables explicativas.

A partir del valor del umbral de alta incertidumbre del
IIPC, se estim6 un modelo econométrico que busca
identificar el impacto diferenciado de episodios con
los valores altos y los bajos del IIPC en el IEMF de
México, asi como en los indices de estrés para
Estados Unidos y Europa. La representacion
econométrica esta dada como sigue:

In(y;.) = Aoj + AgjIn (x)+AzjIn (x)D; + A3;D,
+ Ej,t

donde y;; es el indice de estrés mensual escalado en
el intervalo [0,1] del mercado financiero del pais j:
México (j = 1), Estados Unidos (j = 2), y Europa (j =
3) en t; x; es el valor del IIPC de Estados Unidos en el
tiempo t; D; es una variable dicotémica que toma
valor 1si IIPC; = 335y 0 en otro caso. Ademas, A, ;,
para i=0123 y j=1273, son parametros
constantes en el tiempo.

En principio, se plantea que la relacién entre el IEMF
y el IIPC es contempordnea ya que se supone que los
mercados reaccionan de manera inmediata a las
noticias de la politica comercial de Estados Unidos.
También se supone que la politica comercial es
exdgena, que se encuentra ligada al ciclo politico y no
necesariamente al ciclo econdmico, especialmente
en los tiempos de auge econdémico.

IV. Resultados

La Tabla 1 presenta los resultados de la estimacion de
los parametros estimados de las variables de interés.
Ademas, en las Graficas 2, 3 y 4 se muestran los
diagramas de dispersion con la regresion ajustada
para cada modelo, diferenciando entre los dos
regimenes de incertidumbre de la politica comercial,

es decir, los asociados con los valores altos y bajos del
IIPC. Conforme a lo esperado, el coeficiente de la
pendiente es positivo y estadisticamente significativo
al 1% en los tres casos: existe una asociacion positiva
entre el IIPC y el IEMF, asi como para el resto de los
indices. El valor del coeficiente de la pendiente
muestra que la asociacion es mas fuerte para Europa,
seguido de Meéxico y, por Ultimo, para Estados
Unidos. Ademas, el coeficiente de la interaccién es
negativo y estadisticamente significativo al 1% para
Meéxico y Estados Unidos, mientras que para Europa
es estadisticamente significativo al 10%. Estos
resultados sugieren que al menos para dos de los tres
indices hay una relacion no lineal entre el IIPC y el
respectivo indice de estrés (Tabla 1). Sin embargo, en
la Tabla 2 se aprecia que, al sumar el coeficiente de la
pendiente con el de la interaccién, se obtiene que la

suma es estadisticamente distinta de cero
Unicamente para el caso de México.
Tabla 1
Indice de Estrés del Mercado Financiero
Variable México EE.UU. Europa
o 038627 % 0.2605% 0.5051F%%
(0.0856) (0.0803) {0.1639)
— 0.2774%%% ~0.4039%** ~0.6665*
Interaccion (0.1010) (0.1348) (0.3588)
- 1.48827%% 1.9487%* 2.2456
Dicotomica (0.5002) (0.7838) (2.2450)
2.9237%%F 35163%% 4.4109%*
Constante (0.3441) (0.3161) (0.6342)
Observaciones 242 242 242
R-cuadrada 0.216 0.042 0.059
Estadistico F 55.27%%* 4,096%** 7.767%%*
Nota: Errores estdndar robustos en paréntesis. Estadisticamente significativo al 1%

(***), 5% (**), 10% (*). La hipdtesis nula del estadistico F es: Ho: g=A,=A,=A3=0,
mientras que la alternativa es Ha: Al menos una A=0.

Tabla 2
Prueba de suma pendiente e interaccién
Variable México EE.UU. Europa
Suma coeficientes 0.1088 -0.1434 -0.1614
Estadistico F o
(1,238) 4.11 1.75 0.26

Nota: Estadisticamente significativo al 1% (***), 5% (**), 10% (*). La hipétesis nula
del estadistico F es: Ho: A1+A,=0, mientras que la alternativa es Ha:\;+A,#0.

Los resultados son consistentes con la conjetura de
que el mercado financiero incorpora la informacidn
asociada en los periodos en los que el IIPC alcanza
valores altos, disminuyendo la posibilidad de que las
politicas asociadas a esos niveles extremos se
pudieran materializar con un impacto en el indice de
estrés por mayores riesgos econémicos, y con ello
resultando en una pendiente positiva pero menor
para México, o incluso negativa para Estados Unidos
y Europa. Un factor que puede explicar esto también
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es si el choque de la politica comercial ocurre a inicios
de mes, el mercado reacciona inicialmente, pero
eventualmente reduce la reaccién una vez que
incorpora la informacion en los precios de los activos
y regresa a su nivel previo a finales de mes afectando
el nivel registrado del indice de estrés para el mes.

Como prueba de robustez, se estimé un modelo
cuadratico para los tres paises y se encontré que
dicha especificacién se ajusta bien para Estados
Unidos y Europa, mientras que para México es mas
adecuado el modelo lineal por tramos. Estos
resultados sugieren que existe una relacién no lineal
entre el IIPC y el IEMF; sin embargo, esta varia en
magnitud dependiendo del pais o region de analisis.
Grafica 2
Diagrama de dispersion: México
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Grafica 3
Diagrama de dispersion: EE.UU.
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Grafica 4
Diagrama de dispersion: EUR
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V. Consideraciones finales

El analisis de la relacion entre el IIPC con el IEMF de
Meéxico, y los indices de estrés de Estados Unidos y
Europa, muestra que mayores niveles del IIPC no
necesariamente estan asociados con mayores niveles
de estrés en los mercados financieros. De hecho,
existe un umbral del IIPC a partir del cual la relacién
con los indices de estrés de Estados Unidos y Europa
no es estadisticamente distinta de cero, mientras que
para México la magnitud de la relacidon se mantiene
positiva, aunque se reduce. Esto indica que existe una
no linealidad entre el indicador de incertidumbre de
politica comercial y el estrés de los mercados
financieros. Mds aun, también muestra que existe
heterogeneidad dependiendo de |a region geografica
bajo consideracion. Ademas, se encontré conforme a
lo esperado que el IEMF de México es el mas sensible
a cambios en la politica comercial de Estados Unidos.
Resulta interesante el hallazgo de que para valores
extremos del IIPC el impacto de un aumento en el
nivel de esta variable se reduce para México y se
invierte para Estados Unidos y Europa. Dicha
situacidn se analizara a detalle en un trabajo futuro.
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indice de Vulnerabilidades Macrofinancieras

Los indicadores de alerta temprana son métricas
utilizadas para identificar ~ vulnerabilidades
macrofinancieras en una economia.”® Al detectar
desequilibrios de manera oportuna, estas métricas
permiten vigilar areas de fragilidad que, en un

2 Empleadas por autoridades nacionales y organismos financieros
internacionales, como el Fondo Monetario Internacional (FMI) o el FSB.
Por ejemplo, véase el Manual Metodoldgico del FMI (2012) Strategy,
Policy, and Review Department. The IMF-FSB Early Warning Exercise:
Design and Methodological Toolkit.

24 Se consideran como crisis macrofinancieras: 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, mientras que las
definiciones de Laeven y Valencia de 2012 para el estrés financiero.

contexto adverso, podrian derivar en una crisis
macrofinanciera.?

Se calculan indicadores de alerta temprana en cuatro
sectores: financiero, real, externo y publico.® En
todos ellos, los valores se encuentran por debajo de
sus respectivos umbrales (Grafica 34), lo que sugiere
que actualmente no se detectan vulnerabilidades

25 Se usan 11 variables como indicadores para las economias emergentes
con la ultima informacidn disponible: 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 razén de préstamos a
depositos y el crecimiento del PIB real. Los indicadores agregados se
obtienen al promediar de manera ponderada la distancia de cada
indicador respecto a un umbral, tomando en cuenta la importancia de
cada indicador en la prediccién de crisis.
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macrofinancieras significativas y que el pais conserva
su resiliencia ante un posible entorno econémico
adverso.

Grafica 34
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Fuente: Banco de México, Haver Analytics, IMF (World Economic
Outlook y Financial Soundness Indicators).

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

2/ El grupo de economias emergentes incluye Brasil, Colombia,
Filipinas, Indonesia, Sudafrica, Tailandia y Turquia.

Desde la ultima publicacidn de este Reporte,®® se
observa una mejora en los indicadores de los sectores
publico y externo, siendo mds pronunciada para el
caso del sector publico. En este sector, la mejora
responde principalmente a la expectativa de un
balance fiscal mas equilibrado para finales de 2025y,
en menor medida, a la proyeccién de un mayor
crecimiento de los ingresos fiscales. En el sector
externo, el avance se explica, en buena medida, por
un aumento en el indice de cobertura de reservas.

En cuanto al sector financiero, el indicador refleja
niveles similares a los del Reporte previo. Este sector
continla siendo el mas resiliente de la economia
mexicana, gracias a niveles de capitalizacion (ICAP),
razon de depdsitos a préstamos y rendimientos sobre
activos (ROA, por sus siglas en inglés) que se
mantienen considerablemente por debajo de sus
respectivos umbrales de riesgo.

En cuanto al sector real, se registra un deterioro. Esto
se debe a una reduccidn en la expectativa de
crecimiento de la economia mexicana.

Para contar con una visién integral de las
vulnerabilidades en su conjunto, se elabora un
indicador agregado que resume la informacién de los

2 E| Reporte de Estabilidad Financiera — diciembre 2024 se refirid a
vulnerabilidades de 2024 y, por tanto, a la estabilidad macrofinanciera

Banco de México

cuatro sectores del pais. El valor de este indicador
agregado refleja una mejora respecto al Reporte
previo (Gréfica 34). Ademas, si bien el indicador
agregado para otras economias emergentes (EME)
también reflejé una mejora, México continda con un
menor nivel agregado de vulnerabilidades
macrofinancieras.

Para interpretar estos resultados, es importante
considerar que las crisis macrofinancieras, por lo
general, no se desencadenan por vulnerabilidades
aisladas, sino por la acumulaciéon simultdnea de
vulnerabilidades en varios sectores de la economia.
Ademas, la probabilidad de que se materialice una
crisis depende tanto de las vulnerabilidades internas
como de la intensidad y naturaleza de los choques
adversos al que la economia pueda enfrentarse.

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

La brecha de financiamiento se ha mantenido en
niveles negativos durante tres afos y medio;
adicionalmente, durante el ultimo trimestre ha
cambiado su tendencia y esta brecha se ha ampliado
a 2.9 puntos porcentuales del PIB (Grafica 35b). El
crédito como proporcién del PIB se encuentra en
niveles similares a los de 2016, y la brecha de
financiamiento en niveles de 2006 (Grafica 35a).

Grafica 35
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de 2024, mientras que este Reporte se refiere a vulnerabilidades de
2025y, por tanto, estabilidad macrofinanciera de 2025.
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1/ Se refiere a la diferencia entre el financiamiento y su
tendencia de largo plazo.

La posicion financiera de los hogares aumentd con
respecto al nivel del semestre pasado. Esto se debid
principalmente a un incremento en el ahorro
obligatorio y, en menor medida, a un incremento en
M2 en manos de los hogares (Grafica 36a). El ahorro
alcanzo un nivel maximo, al superar el nivel de ahorro
del semestre pasado (Grafica 36b).

Grafica 36
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Fuente: Banco de México.

1/La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al
redondeo. Cifras expresadas como porcentaje del PIB nominal
promedio de los ultimos cuatro trimestres.

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

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

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

El financiamiento total a la economia mexicana
aumentdé en términos reales anuales durante el
primer trimestre de 2025 y alcanzé un nivel del 101%
del PIB al cierre de marzo de 2025, del cual un 58%
corresponde al sector publico, 21% a las empresas no
financieras y el resto a los hogares (consumo y
vivienda). El financiamiento al sector publico
aumentd, principalmente, por la emisidon de deuda
local e internacional, y ha ganado participacién
dentro del total otorgado por fuentes internas; en
contraste, el sector privado no financiero redujo su
participacién en el financiamiento total. Por su parte,
el financiamiento total otorgado por el sector externo
al sector privado no financiero (empresas) también
aumentd y gand participacién en el financiamiento
total. Por tipo de fuente interna de recursos dirigidos
al sector privado no financiero, los crecimientos tanto
del crédito directo como de la emision de valores
aumentaron en el primer trimestre del afio; cabe
sefialar que el crecimiento del crédito directo fue
mayor al observado un afio atrds. En el caso de
fuentes externas de financiamiento, continta la
contraccion del saldo contratado en otras divisas
(Cuadro 2).
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Cuadro 2
Financiamiento total a los sectores no financieros de la economia mexicana
a) Cifras a marzo de 2025
. Variacion real anual en % Por ciento del
Miles de . . S . . -
millones de Por ciento [Por ciento [Varla(:|or,1 anual del saldo fmanm_am|ento
pesos del sector del PIB en doélares en %) denominado en
1T25 vs 1T24 | 1T24 vs 1T23 pesos
Sector publico v 19,946 100 57.6 13.2 3.3 73.6
Valores 17,088 85.7 49.3 13.9 5.8 77.7
Emitidos en México 13,274 66.6 38.3 10.2 10.8 100.0
Emitidos en el exterior 3,814 19.1 11.0 29.0 [8.3] | -10.7 [1.8] 0.0
Crédito bancario 1,596 8.0 4.6 7.3 -6.8 5.1
Banca multiple 152 0.8 0.4 11.4 12.4 54
Banca de desarrollo 1,075 5.4 3.1 -4.1 -5.5 92
Banca del exterior 370 1.9 1.1 59.9 [34.3]| -20.2 [-9] 0.0
otros 2 1,261 6.3 3.6 11.6 -11.2 42.8
Sector privado 13,255 38.3 8.3 1.2 77.4
Empresas no financieras 7,423 100 21.4 11.1 -1.6 60.0
Valores 2,324 31.3 6.7 11.3 -7.5 35.1
Emitidos en México 786 10.6 2.3 4.1 9.2 98.4
Emitidos en el exterior 1,538 20.7 4.4 154 [-3.1] | -149 [-3.1] 2.7
Crédito bancario 4,857 65.4 14.0 11.6 1.0 72.3
Banca multiple ¥ 3,704 49.9 10.7 11.3 2.2 73.8
Banca de desarrollo 534 7.2 1.5 9.0 3.1 61.3
Crédito externo ¥ 620 8.3 1.8 159 [2.7]| -7.7  [5.2] 0.0
Otros ¥ 242 3.3 0.7 1.4 7.6 98
Hogares 5,832 100 16.8 4.9 4.9 100
Cconsumo 2,089 35.8 6.0 10.9 11.2 100
Banca multiple ¥ 1,756 30.1 5.1 13.5 11.4 100
Banca de desarrollo 46 0.8 0.1 -4.5 0.1 100
Otros ¥ 287 4.9 0.8 -0.4 11.6 100
Vivienda 3,743 64.2 10.8 1.8 2.0 100
Banca multiple 1,472 25.2 4.2 3.0 3.9 100
Banca de desarrollo 11 0.2 0.0 -6.2 -8.0 100
Otros ¥ 2,260 38.7 6.5 1.1 0.9 100
Memo: Entidades no reguladas que
otorgan financiamiento por sector 1,889 100 55 11.9 0.5 89.0
destino ”
Empresas no financieras 1,392 73.7 4.0 13.8 -2.8 87.4
Consumo 455 24.1 1.3 6.9 11.9 95.4
Vivienda 21 1.1 0.1 3.0 16.6 100.0
Sector publico 21 1.1 0.1 4.9 -18.0 42.8
N nstituciones de fondes coleativa & | 10 nd. o0 | 72 125 n.d.
TOTAL 35,091 101.3 11.2 2.4 75.9

Cifras a marzo de 2025.

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

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

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

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

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

4/ No incluye el financiamiento de proveedores del exterior.

5/ Incluye el financiamiento otorgado, para el respectivo segmento receptor de recursos, por el Infonavit (a empresas por los créditos a desarrolladores y
a hogares por créditos para vivienda) e Infonacot (consumo), asi como por entidades financieras no bancarias reguladas tales como socaps, sofipos,

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

7/ Incluye el financiamiento otorgado por sofomes no reguladas, empresas emisoras de deuda que se dedican a otorgar financiamientos (p.ej.,
automotriz), el crédito que otorgan las tiendas departamentales listadas a sus clientes y, para el caso de las empresas privadas no financieras, el
financiamiento de proveedores (solo empresas listadas). Se presenta una nueva serie con cifras de caracter preliminar, resultado de correcciones
realizadas a la informacién reportada por sofomes no reguladas a partirde jun-23.

8/ Incluye el flujo de financiamiento de los Ultimos dos trimestres otorgado por las instituciones de fondeo colectivo (IFC) autorizadas por CNBV.
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Banco de México

Financiamiento total a los sectores no financieros de la economia mexicana

b) Cifras histdricas: percentil de la distribucion de la variacidn real anual en por ciento
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Sector publico
Valores
Emitidos en México .
Emitidos en el exterior

Crédito bancario

Banca multiple
Banca de desarrollo
Banca del exterior

Otros

Sector privado

Empresas no financieras

Valores

Emitidos en México
Emitidos en el exterior .
Crédito bancario

Banca multiple ¥/

Banca de desarrollo -
Crédito externo ¥/ I . I

Otros ¥/

Hogares
Consumo
Banca multiple ¥
Banca de desarrollo

Otros */

Vivienda

Banca multiple

Banca de desarrollo
Otros *

Memo: Entidades no reguladas que otorgan ]

financiamiento por sector destino ” d

Empresas no financieras
Consumo
Vivienda

Sector publico
Memo: Financiamiento otorgado por
instituciones de fondeo colectivo &

TOTAL I

PIB

Cifras a marzo de 2025.

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

Nota: El mapa de calor muestra los percentiles de la distribucion de las variaciones reales anuales de la tasa de crecimiento del financiamiento. Los percentiles mas altos se muestran
en azul, mientras que los mas bajos en rojo. El color de cada indicador o renglén se basa en la historia de cada serie, que abarca desde mar-07 a mar-25, con excepcién de aquellos
indicados en gris, cuya informacién histérica no se encuentra disponible. Ademds, las cifras excluyen del saldo de la cartera de a aquellas entidades no reguladas para las cuales nose
tienen datos al final del periodo por estar en proceso de reestructura o liquidacién, con el fin de usar la misma base de comparacidn en las cifras de crecimientos.

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

2/Incluye el financiamiento otorgado por organismos financieros internacionales, Pidiregas, fondo de ahorro SAR, obligaciones del Issste, Pemex y 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 Infonavit a empresas (créditos a desarrolladores) e Infonacot, asi como por entidades financieras no bancarias reguladas tales como socaps,
sofipos, sofomes reguladas por emitir deuda, almacenes de depdsito y uniones de crédito.

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

7/ Incluye el financiamiento otorgado por sofomes no reguladas, empresas emisoras de deuda que se dedican a otorgar financiamientos (p.ej., automotriz), el crédito que otorgan las
tiendas departamentales listadas a sus clientes y, para el caso de las empresas privadas no financieras, el financiamiento de proveedores (solo empresas listadas). Se presenta una
nueva serie con cifras de caracter preliminar, resultado de correcciones realizadas a la informacion reportada por sofomes no reguladas a partir de jun-23.

8/ Incluye el flujo de financiamiento de los dltimos dos trimestres otorgado por las instituciones de fondeo colectivo (IFC) autorizadas por CNBV.

44 Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2025
Informacién de acceso publico



IV.2.1. Hogares

Crédito al consumo

Los saldos de la deuda total de los acreditados, a El financiamiento total al

precios constantes, se han mantenido en los mismos
niveles en los ultimos dos trimestres (Grafica 37a).
la distribucién del apalancamiento,
medida como la proporcidn del ingreso mensual que
se destina al pago de la deuda, esta se mantuvo en

Respecto a

Banco de México

consumo mostrd un
importante crecimiento anual en términos reales,
aunque este resultd6 menor al registrado en el
Reporte previo (Gréfica 38). El saldo de la cartera de
consumo de la banca y sus sofomes vinculadas crecio
en términos reales anuales a una tasa de 10.8% en

niveles similares respecto los reportados un afio marzo, ligeramente menor a la registrada en el

atrds, con un nivel de apalancamiento mayor en los

Reporte previo. El crecimiento se observé en todos

acreditados de menores ingresos (Grafica 37b). sus segmentos, principalmente en el crédito
automotriz, que se explica por el dinamismo que ha

venido presentando la venta de automdviles a crédito

Distribucion del apalancamiento de una muestra de los
hogares
a) Saldo total de la deuda de los acreditados con al

2 . . 1/,2,
menos un crédito bancario Y%

Miles de Pesos Constantes

I Cuartil 3
350 Mediana
....... Cuartil 1

300

BN N

w ]

o 8 o
I
I
I
__
__
__
__

0o T T T T T
jun-22 dic-22 jun-23 dic-23 jun-24 dic-24
Cifras a marzo de 2025.
Fuente: Burd de Crédito.
1/ Estimado con informacién de una muestra de expedientes de
Buré de Crédito.
2/Precios constantes (base marzo 2025).

b) Pagos del mes entre ingreso mensual de los

acreditados con al menos un crédito bancario ¥

Eje vertical: porciento del saldo acumulado de cartera
Eje horizontal: pagos del mes como porcentaje del

ingreso reportado

304 J === Acreditados menores ingresos 2024 2/
-------- Acreditados mayores ingresos 2024 2/
Acreditados menores ingresos 2025 2/
Acreditados mayores ingresos 2025 2/
o] 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
Menolj ¢ ) Mayor_

Apalancamiento Apalancamiento

Cifras a marzo de 2025.

Fuente: Burd de Crédito y Banco de México.

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

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

27 El aumento en la tasa de crecimiento real anual de la cartera
automotriz de marzo 2024 a febrero2025 se debié a un efecto base
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Grafica 38
Financiamiento total a los hogares’
Variacién real anual en porciento

Consumo
Vivienda
Hogares

15 A

10

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Cifras a marzo de 2025.

Fuente: Banco de México, BMV y 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 3 (Memo),
por lo que difieren de los registrados en la parte superior del
mismo cuadro. Ademads, las cifras excluyen del saldo de la
cartera de aquellas entidades noreguladas para las cuales nose
tienen datos al final del periodo por estar en proceso de
reestructura o liquidacién, con el fin de usar la misma base de
comparacién en las cifras de crecimientos.

1/ Considera el crédito otorgado por la banca del pais, por
sofomes reguladas, socaps, sofipos y uniones de crédito, asi
como por entidades financieras ya no vigentes como las sofoles,
arrendadoras y empresas de factoraje. Para el crédito de
vivienda incluye también el otorgado por el Infonavit y 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 noreguladas y de las sofomes
reguladas por emitir deuda en el periodo en que aparecen enla
muestra (2015-2016). Se presenta una nueva serie con cifras de
caracter preliminar, resultado de correcciones realizadas a la
informacion reportada por sofomes noreguladas a partir de jun-
23.

ocasionado por la adquisicidn de cartera de una sofom por parte de una
institucion bancaria en marzo de 2024.
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Grafica 39

Cartera vigente de consumo de la banca mt’lltiple”
Variacion real anual en por ciento

‘ ------------- Total Consumo
50 1 Q Tarjetas de crédito
w Personales
40 7 b Némina
30 4 Automotriz

Automotriz 2/

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Cifras a marzo de 2025.

Fuente: CNBV.

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

2/ El notable crecimiento que tuvo la tasa de crecimiento real anual de
la cartera automotriz durante mar24-feb25 se debié a un efecto base
ocasionado por la adquisicién de cartera de una sofom por parte de
una institucién bancaria en marzo de 2024.

Por su parte, el crecimiento del financiamiento
otorgado por el sector no bancario en su conjunto se
aceleré ligeramente respecto de los niveles
observados al ultimo Reporte. Sin embargo, el
crecimiento para los intermediarios regulados y no
regulados fue heterogéneo: por un lado, las sofomes
reguladas por emitir deuda y las empresas financieras
registraron una desaceleraciéon en su financiamiento,
llegaron a tasas reales negativas con respecto al saldo
registrado un afio atras; en el caso del saldo total
otorgado a través de las tarjetas de crédito emitidas
por tiendas departamentales, la tasa de crecimiento
aumento ligeramente durante el mismo periodo de
comparaciéon; por su parte, el financiamiento
automotriz otorgado por los intermediarios
financieros no bancarios, en su conjunto, se
desaceler6 de manera importante y se explica por la
reduccion en el saldo de las carteras de las empresas
financieras que otorgan crédito automotriz.

La carga financiera de los acreditados de la banca
multiple con crédito al consumo?® registré de febrero
de 2024 a febrero de 2025 un desplazamiento hacia
menores niveles en la cartera de crédito de némina.
Para el resto de los segmentos, la carga financiera se
mantuvo en niveles similares durante dicho periodo
(Grafica 40).

28 |a 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 informacién crediticia.

Grafica 40
Carga financiera por tipo de crédito bancario al consumo
Eje vertical: por ciento del saldo acumulado de cartera
Eje horizontal: Carga financiera como porcentaje del ingreso
reportado

Personales 2025
Automotriz 2025

——————— Personales 2024
——————— Automotriz 2024
------- Noémina 2024 Noémina 2025
Tarjetas 2024 Tarjetas 2025
(o] T T T T T T T T T T
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

Menor Mayor
Carga Financiera ¢ > Carga Financiera

Cifras a febrero de 2025.
Fuente: Banco de México.

La morosidad de la cartera de crédito al consumo de
la banca multiple y sus sofomes vinculadas disminuyé
con respecto al Reporte previo. Dicha reduccion se
explica principalmente por la observada en el
segmento de tarjetas de crédito, cuyo IMOR
disminuyd por un mayor volumen de quebrantos en
marzo. Si se consideran los quebrantos dentro del
indicador de morosidad (IMORA), se observa que el
indicador se mantiene en niveles similares respecto
al Reporte previo. Destaca también que el IMORA de
la mayoria de segmentos de consumo es menor que
su promedio registrado durante 2012-25, salvo el
segmento de préstamos de ndmina (Grafica 41a y
Gréfica 41b).

Grafica 41
Imor e Imora del crédito bancario al consumo *
a) Imor
Por ciento

/

10 5 e Total Consumo
Tarjetas de crédito
Personales
8 Némina
Automotriz

0 T T T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Cifras a marzo de 2025.

Fuente: CNBV.

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

Este analisis se realiza con la informacion de ingresos disponible en los
reportes regulatorios de créditos bancarios al consumo revolvente y no
revolvente.
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b) Imora

Por ciento
-------------- Total Consumo
Tarjetas de crédito
Personales
Noémina
Automotriz

20

o T T T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Cifras a marzo 2025.

Fuente: CNBV.

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

En un contexto en el cual la economia nacional
presentd un débil desempeno a finales de 2024, el
crédito al consumo continué expandiéndose. En
particular, durante los ultimos dos bimestres de 2024
y el primero de 2025, el otorgamiento de créditos
mediante tarjeta y personales mostré un mayor
dinamismo que en los bimestres previos, a la vez que
los créditos de ndémina  exhibieron un
comportamiento semejante.

El crecimiento de los créditos personales fue
resultado del dinamismo observado en el
otorgamiento de créditos para la mayoria de los
niveles de ingreso de los acreditados, si bien es mas
notorio en los acreditados de mayores ingresos
(Gréfica 42b). Por su parte, los acreditados con
ingresos mas bajos incrementaron el uso de sus
tarjetas de crédito (Grafica 43).

Grafica 42
Monto de créditos otorgados de acuerdo
con el ingreso de los acreditados
a) Némina

Miles de millones de pesos

Banco de México

b) Personales

Miles de millones de pesos
10 ~ <5 mil 5210 mil
25 a50 mil > 50 mil

10 a 25 mil

2022 2023 2024 2025
Cifras al primer bimestre de 2025.
Fuente: Banco de México.
1/ Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas.

Grafica 43
Utilizacion de las lineas de tarjetas de
crédito de acuerdo con el ingreso de los acreditados /

Por ciento

5a10 mil
> 50 mil

45 o < 5 mil 10 a25 mil

25 a 50 mil

40 A

30—’/_/¥/—/\,\/\

25 T T T T T T T T T
| ] \Y | ] \ | ] \ |
2022 2023 2024 2025

Cifras al primer bimestre de 2025.
Fuente: Banco de México.
1/ Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas.

Por otro lado, si bien la probabilidad de
incumplimiento de los créditos personales y de
noémina registraron un incremento en el sexto
bimestre de 2024 y el primero de 2025 (Grafica 44),
dichos niveles aldn se encuentran en niveles
moderados y son reflejo de aumentos en los créditos
otorgados principalmente por bancos clasificados

7 o S 2o 1oazsmi como asociados a cadenas comerciales (BACC) y a los
25 clasificados como Bancos de Importancia Sistémica
20 Local (BISL). En cuanto a la probabilidad de
s | incumplimiento de los créditos otorgados mediante

W tarjetas, esta se mantuvo en niveles similares a los
107 observados en el cuarto bimestre de 2024.
5 |
o] T T T T T T T T

| 1] \" | I \" | I \" |

2022 2023 2024 2025
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Grafica 44

Probabilidad de incumplimiento regulatoria de nuevos
créditos personales y de némina Y

Por ciento
12 ~
Némina

Personales
10 -

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cifras al primer bimestre de 2025.
Fuente: Banco de México.
1/ Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas.

De esta manera, si bien los niveles de riesgo de la
cartera de consumo se mantienen acotados, el Banco
de México estara atento a su evolucion.

La morosidad de la cartera de crédito al consumo
otorgado por los intermediarios financieros no
bancarios, en su conjunto aumentd ligeramente
desde el ultimo Reporte (Grafica 45a), mientras que
la del Infonacot disminuyd. La morosidad en el sector
de sofipos se incrementd ligeramente debido a una
mayor cartera vencida, a pesar de un incremento en
las quitas y los castigos de la cartera, como se aprecia
al comparar su IMOR contra su IMORA (Grafica 45b).
Dichas quitas suceden de manera regular en algunas
entidades del sector que otorgan crédito a través de
tarjetas de crédito.

Para las sofipos, el monto de las quitas y los castigos
durante los ultimos seis meses ascendi6 a 8.8% del
saldo promedio de la cartera total de consumo
durante el periodo.”® Ademds, se encontrdé que los
acreditados con menores ingresos presentan mayor
morosidad y carga financiera; lo cual sugiere un
deterioro y mayor riesgo de crédito del sector. En el
sector de socaps, si bien también se realizan quitas,
estas se llevan a cabo con una menor frecuencia.

2% El 34% de dichas quitas corresponden a créditos otorgados a los
acreditados que reportaron ingresos mensuales por debajo de la
mediana de la distribucién.

Grafica 45
indice de morosidad del crédito al consumo
a) Por tipo de entidad otorgante
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Cifras preliminares a marzo de 2025.

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, la de

empresas financieras que otorgan preponderantemente crédito
como parte del giro del negocio, tales como arrendadoras
financieras o algunos brazos financieros de empresas
automotrices y el saldo total de las tarjetas de crédito no
bancarias, cuya fuente de informacién son los balances
contables consolidados de las tiendas departamentales que
reportan a la BMV. En el caso de morosidad de tarjetas no
bancarias, la fuente es Burd de Crédito. Se presenta una nueva
serie con cifras de cardcter preliminar, resultado de

correcciones realizadas a la informacién reportada por sofomes
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Recuadro 5: Determinantes del incumplimiento en el crédito revolvente de consumo

l. Introduccion

El riesgo de crédito estd relacionado con las pérdidas
potenciales en las que puede incurrir una institucion
financiera en caso del incumplimiento de pago por
parte de sus deudores. Para una institucion bancaria,
es un riesgo muy relevante, puesto que su
materializacion le genera pérdidas que pueden poner
en peligro su solvencia y generar desequilibrios en la
estabilidad del sistema financiero. La cartera de
crédito al consumo representa uno de los segmentos
con mayor riesgo al incumplimiento para la banca en
Meéxico, ya que es la que mayor indice de morosidad
(IMOR) ha registrado en los ultimos afios.! En
particular, el segmento de las tarjetas de crédito
otorgadas a las personas fisicas no solo destaca por
su alta representatividad dentro del portafolio total
de consumo (37% a mar-25), sino también por sus
elevados niveles de morosidad, incumplimiento y
quebrantos de cartera (Dreschler et al. (2025).2 Esto
se debe, por un lado, a que por lo general no esta
garantizado, y por otro, a |as caracteristicas y al riesgo
de este tipo de deudores. Ademas, el nivel de
morosidad relativamente alto no es exclusivo de
Meéxico.>

Este Recuadro busca identificar las caracteristicas del
crédito revolvente al consumo que tienen un mayor
poder predictivo sobre el incumplimiento de dicha
cartera. Para ello, se utiliza un modelo predictivo de
aprendizaje de maquina del tipo regresion logistica
(ver Calliy Coskun (2021) y Costa et al. (2020), el cual
incorpora variables: sociodemograficas, las relativas
al comportamiento de pago de los tarjetahabientes,
y las caracteristicas propias del crédito.

Los resultados del modelo sefialan que la razén de
uso de |a linea de crédito es la variable que tiene un
mayor poder explicativo en el incumplimiento en las
tarjetas de crédito entre febrero de 2024 y febrero de
2025. Asi, los acreditados con saldos de deuda
elevados respecto a su limite de crédito fueron los

1 Por ejemplo, a febrero de 2025 la cartera comercial registraba un IMOR
de 1.62%; |a hipotecaria de 2.87%; y la de consumo 3.08%. Fuente: CNBV.
2 La cartera de consumo esta constituida por los segmentos de crédito
revolvente (tarjetas de crédito) y el no revolvente (crédito automotriz,
préstamos personales, de némina y de adquisicion de bienes de consumo
duradero (ABCD)). La cartera de tarjetas de crédito represent6 8.2% de la
cartera bancaria total a marzo de 2025. Fuente: CNBV.

mas propensos a incumplir. Otras variables con un
menor impacto, fueron el pago minimo exigido en
relacién con el ingreso mensual del acreditado (PTi),*
el pago realizado, el limite de crédito, asi como las
relacionadas con las caracteristicas del
tarjetahabiente como su antigiiedad con el banco,
sexo, estado civil, si es asalariado y su nivel de
ingresos.

Il. Evidencia empirica para México

En el crédito bancario revolvente, la razon de uso,
definida como el saldo del crédito utilizado por el
acreditado como proporcion del limite de crédito, ha
mostrado histéricamente una estrecha relacién con
el incumplimiento. Por ejemplo, se observa una
mayor morosidad para los tarjetahabientes que han
hecho un mayor uso de su limite de crédito a lo largo
del tiempo (Grafica 1). Asimismo, los tarjetahabientes
con un menor limite de crédito tienen una mayor
morosidad que aquellos con mayores lineas de
financiamiento (Grafica 2).
Grafica 1

Imor de tarjetas de crédito por nivel de razén de uso
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Cifras a febrero 2025.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México.

3 Por ejemplo, es el caso de EE.UU., en donde la tasa de morosidad de la
cartera de tarjetas de crédito (3.08% a diciembre de 2024) es la mas
elevada de todos los segmentos de cartera que otorga la banca comercial
de ese pais. Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis.

4 Por sus siglas en inglés ‘Payment to Income’.
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Grafica 2
Imor de tarjetas de crédito por nivel de limite de crédito
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Cifras a febrero 2025.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.

11l. Revision de literatura

El analisis del incumplimiento crediticio ha sido un
tema relevante en la literatura de administracion de
riesgos. Por ejemplo, Costa et al. (2020) identificaron
que las variables determinadas en la originacion del
crédito, como la tasa de interés y el plazo pactado,
mostraban una contribucién significativa a la
probabilidad de incumplimiento, mientras que
Masyutin (2015) encontré que algunas variables
sociodemograficas —como el estado civil del
acreditado— fueron relevantes, aunque su poder
predictivo puede variar segun la poblacién analizada.
Haughwout et al. (2024) explican que, con base en
informacion de la cartera de consumo de la Reserva
Federal de Nueva York, una alta razén de uso del
crédito estd asociada con un aumento en el
incumplimiento. Por su parte, Ma (2020) utiliza un
modelo de ensamblaje basado en arboles de decision
para identificar las variables que mejor pronostican el
incumplimiento, y encuentra una fuerte relacion
entre la probabilidad de incumplimiento y los clientes
con elevados niveles de endeudamiento en sus
tarjetas relativo a su ingreso.

IV. Informacidn utilizada y metodologia

Para el presente analisis, se utilizé informacidn de los
reportes regulatorios del Banco de México sobre los

> Se considera créditos en situacion vigente a aquellos que se encuentran
en la “Etapa 1” de acuerdo con los criterios contables de la banca (Anexo
33 de la CUB).

% La razén de uso se refiere al saldo de crédito utilizado por el acreditado
como proporcién de su limite de crédito.

7 Medido a través del nimero de meses en que el crédito se amortizaria
si el acreditado Unicamente hiciera su pago minimo.

créditos revolventes al consumo de la banca multiple
y sus sofomes, correspondiente a febrero de 2025, y
gue, a su vez, doce meses atras reportaban una
situacién vigente.”> A partir de la evidencia empirica
previamente documentada y de la disponibilidad de
variables en los formularios regulatorios, se
seleccionaron las variables explicativas del modelo y
se clasificaron en tres categorias: 1) caracteristicas
del comportamiento de pago de los tarjetahabientes
(la razén de uso,® el pago realizado, el PTI, el pago
exigido para no generar intereses y el plazo
remanente del crédito’), 2) caracteristicas del
tarjetahabiente (sexo, estado civil, si es asalariado o
no, su ingreso mensual y la antigiiedad del acreditado
con el banco) y 3) caracteristicas propias del crédito
(el limite de la linea de crédito y la tasa de interés).

El incumplimiento se modela a través de una variable
dicotdmica asociada a cada crédito, definida de la
siguiente manera:

1, si el crédito i incumplié
¥t = jen alguno de los 12 meses previos a t
0, en otro caso

La probabilidad de incumplimiento del crédito se
estudia a partir de un modelo de regresion logistica
con la siguiente especificacidn econométrica:

log (lf;;)”) =Xis12B + &
donde p;; = P(y;; = 1) es la probabilidad de que el
crédito i haya incumplido en alguno de los 12 meses
previos a la fecha de corte t (feb-25) y X;; 12
representa el vector de variables explicativas
asociadas al crédito reportadas 12 meses antes de la
fecha de corte (feb-24). Para efectos de la
implementacién y estimaciéon, un crédito se
encuentra en incumplimiento si estd clasificado en
“Etapa 3”8 de acuerdo con los criterios contables de
la banca en el horizonte de tiempo analizado (feb-24
a feb-25).

Para la estimacion del modelo, se utilizé un enfoque
de aprendizaje de maquina supervisado,® y se aplicé

8 Los créditos revolventes se deberan reconocer en “Etapa 3” cuando las
amortizaciones no hayan sido liquidadas en su totalidad en los términos
pactados y presenten un atraso de 90 dias o0 mas (Anexo 33 de la CUB).

° El aprendizaje supervisado involucra la implementacién de un modelo
estadistico para la prediccidn o estimacidn de una variable objetivo con
base en un conjunto de variables explicativas (James, et al., 2021).
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un modelo similar al de Costa et al. (2020) para
predecir los incumplimientos de los tarjetahabientes
y estimar una probabilidad de incumplimiento. Dicho
enfoque consiste en dividir de manera aleatoria la
muestra en un conjunto de entrenamiento (con el
80% del total de observaciones) y prueba (con el 20%
del total de observaciones). El conjunto de
entrenamiento se empled para estimar los
coeficientes de la regresion a través del método de
maxima verosimilitud,*® mientras que el conjunto de
prueba se utilizdé para evaluar el ajuste del modelo.
Las métricas utilizadas para evaluar dicho ajuste
fueron dos: la exactitud,™ definida como el
porcentaje de predicciones correctas (es decir, la
clasificacion del incumplimiento sugerida por el
modelo coincide con lo observado), y el area bajo la
curva del receptor operativo de caracteristicas (ROC,
por sus siglas en inglés),'* que relaciona la tasa de
verdaderos positivos y la tasa de falsos positivos en |a
clasificacién. Este enfoque permite una validacion
mas robusta del modelo en términos de su capacidad
predictiva fuera de |la muestra, en contraste con una
estimacion convencional donde el modelo se ajusta y
se evalia sobre la misma muestra. Por ultimo, una
vez estimados los coeficientes del modelo, estos
fueron estandarizados con el fin de facilitar su
interpretacién e identificar aquellas variables que
tienen mayor poder explicativo en el modelo.*®

V. Principales resultados

La Tabla 1 describe los resultados de la regresion
logistica, asi como el nivel de ajuste del modelo. En
ella se observa que la razén de uso es la variable que
mas contribuye a la probabilidad de incumplimiento
de las tarjetas de crédito: su coeficiente
estandarizado es el de mayor magnitud y es
estadisticamente significativo al 1%. Para validar este
hecho, se estimé un modelo univariado con la razén

1 Woldridge (2010) destaca que los modelos probit y de regresién
logistica son adecuados para variables binarias, y que el método de
maxima verosimilitud resulta iddneo para estimar de forma no lineal sus
parametros.

11 Se utilizd un umbral de clasificacion del 50%.

12 Véase Hanley, J. A., & McNeil, B. J. (1982). La tasa de positivos
verdaderos es cuando el modelo predice el incumplimiento y este ocurre,
mientras que la tasa de falsos positivos es cuando el modelo no predice
el incumplimiento y este ocurre. Es deseable tener una alta tasa de
positivos verdaderos y una baja tasa de falsos positivos, es decir, un valor
elevado del area bajo la curva ROC.

de uso como Unica variable explicativa, y se encontro
gue el nivel de prediccién de dicho modelo es muy
similar al del modelo multivariado. Ademas, el signo
del coeficiente resulta positivo, lo que indica que
existe una relacién directa entre esta variable y la
probabilidad de incumplimiento. Este resultado es
consistente con lo reportado por Haughwout et al.
(2024) en la economia estadounidense. Otras
variables que explican la probabilidad de
incumplimiento y que resultaron significativas, son el
PTI, el pago realizado y el limite de crédito, lo cual es
similar a lo encontrado por Ma (2020). También
destaca que las caracteristicas de los tarjetahabientes
resultaron significativas, aunque con un menor
efecto marginal en la  probabilidad de
incumplimiento. Dentro de las caracteristicas
analizadas, se identifica que la probabilidad de
incumplimiento es menor cuando se tiene mayor
antigliedad en el banco, si el tarjetahabiente es mujer
o si el tarjetahabiente esta casado; mientras que la
probabilidad de incumplimiento aumenta, si el
acreditado no es asalariado. Estos resultados son
consistentes con Masyutin (2015), que encontrd
evidencia empirica que sugiere que las variables
sociodemograficas influyen en la predictibilidad del
incumplimiento crediticio. Como prueba de robustez,
se estimo el modelo para otros periodos de tiempo y
se obtuvieron resultados consistentes con los
reportados en la Tabla 1.1

Por ultimo, y a fin de robustecer los resultados, se
evaluo el poder predictivo de los modelos utilizando
las dos métricas de ajuste mencionadas en la seccién
anterior (Tabla 1 y Grafica 3). Los resultados
muestran que el poder predictivo de los modelos,
bajo las dos métricas de ajuste, es elevado y
consistente con lo reportado por Khandani et al.
(2010) y Yash et al. (2023).%°

13 La estandarizacién de los coeficientes estimados es una préactica comun
en este tipo de metodologias. Aqui se realizo a través de la relacion que
guarda el coeficiente estandarizado con el no estandarizado y las
desviaciones estandar de la variable dependiente y de las variables
exdgenas correspondientes (Menard, 2010).

14 Se repitié el ejercicio con informacion de 2022, 2023 y 2024, y se
encontraron resultados consistentes y cualitativamente comparables.

15 Este estudio utilizd 42 variables de burd de crédito, datos
transaccionales y de las cuentas de depésito de los clientes. Dentro de
estas variables hay coincidencias con las aqui utilizadas, salvo con las de
plazo y tasa de interés del crédito, asi como las de caracteristicas de los
clientes.
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Tabla 1
Modelo de regresion logistica para
el incumplimiento de tarjetas de crédito

Variables! Univariado  Multivariado

Comportamiento de pago:

Razén de uso 0.50*** 0.38%**

PTI 0,154

Monto del pago para no generar 0.09%**
intereses

Pago realizado -0.17%**

Plazo remanente del crédito -0.03***
Caracteristicas del crédito:

Tasa de interés del crédito 0.03***

Limite del crédito -0.06***
Caracteristicas del tarjetahabiente:

Ingreso mensual del acreditado 0.01%***

Indicadora que toma el valor de 1 si 0.01%***
el acreditado es no asalariado

Antigliedad con la institucion -0.06%**

Indicadora que toma el valor de 1 si -0.03%**
el acreditado es mujer

Indicadora que toma el valor de 1 si -0.02%**
el acreditado se encuentra casado
Observaciones® 2,321,768 2,321,768
Exactitud 72% 73%
Area bajo la curva ROC 79% 80%

1/ Las variables fueron ordenadas de menor a mayor para aquellas con coeficiente
estandarizado negativo y de mayor a menor para aquellas con coeficiente
estandarizado positivo.

2/ Numero de registros de la base de entrenamiento, posterior a un submuestreo
implementado para mantener una proporcién equitativa de observaciones en las
clases de la variable del incumplimiento. A la base de prueba, utilizada para evaluar
el ajuste del modelo, no se le implementé dicho submuestreo. El total de registros
considerando a ambas bases (11,772,683 créditos) representan el 37% del
portafolio de crédito revolvente vigente total a feb-24.

Nota: ***, ** y* representan significancia estadistica al 1%, 2.5%, y 5%.

Gréfica 3
Curva ROC y drea bajo |a curva [AUC) de los modelos
univariado y multivariado
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banco de México.

VI. Consideraciones finales

El saldo del crédito utilizado por el tarjetahabiente
como proporcién de su limite de crédito es la
principal variable que explica la probabilidad de
incumplimiento en las tarjetas de crédito bancarias

en México entre febrero de 2024 y febrero de 2025.
En particular, los acreditados con una razén elevada
fueron los mas propensos a incumplir. Otras variables
que inciden en la probabilidad de incumplimiento
son: la razén de pago al ingreso, el pago realizado, el
limite de crédito y las relacionadas con las
caracteristicas de los tarjetahabientes como la
antigtiedad con el banco, el sexo, el estado civil y si es
asalariado o no.

Los resultados destacan la importancia del constante
monitoreo de este indicador para evaluar el potencial
deterioro en el riesgo de crédito de las tarjetas de
crédito bancarias y su posible impacto en Ia
estabilidad financiera. En este sentido, el Banco de
México continuara dando seguimiento a su evolucion
y explorando las relaciones que pudiera tener con
otras caracteristicas del crédito y del acreditado.

Adicionalmente, en trabajos futuros, se estudiaran
los determinantes de la probabilidad de
incumplimiento de las tarjetas de crédito emitidas
por instituciones financieras no bancarias, asi como
para los de otros subsegmentos de la cartera de
consumo.
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Crédito a la vivienda

El financiamiento total a la vivienda mostré un
crecimiento ligeramente mayor al registrado al
ultimo Reporte. Por tipo de otorgante, la banca
multiple y sus sofomes vinculadas, asi como el
Infonavit, mostraron un crecimiento mayor al
registrado en septiembre pasado. Por su parte, la
cartera de vivienda del Infonavit registré un ligero
repunte debido a una mayor actividad de originacién
crediticia durante la segunda mitad de 2024 y los
primeros meses del 2025. Por el contrario, la cartera
total de vivienda del Fovissste, registrd una
contraccion al mes de marzo de 2025.

En cuanto al otorgamiento del crédito bancario para
la adquisicién de vivienda, la razén del monto del
préstamo al valor del inmueble (LTV, por sus siglas en
inglés) se mantuvo relativamente estable durante el
periodo del Reporte, mientras que la proporcién del
ingreso destinada al pago de la hipoteca (PTI, por sus
siglas en inglés) registr6 un incremento marginal,
debido a un menor ingreso promedio y, en menor
medida, a un mayor pago mensual promedio
reportado durante el periodo referido (Gréafica 46).

Grafica 46
Razoén 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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Cifras a marzo de 2025.

Fuente: CNBV.

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

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

La morosidad de la cartera de crédito bancario a la
vivienda continud su tendencia al alza, iniciada en
octubre de 2023. El comportamiento anterior
también se observa en la morosidad ajustada por
quebrantos (IMORA), la cual empezd a aumentar
desde el segundo trimestre de 2024. Dicho aumento
en la morosidad se observd principalmente en los
créditos con un LTV elevado, asi como en los créditos
de mayor valor de vivienda adquirida. No obstante,
los niveles actuales de morosidad y de morosidad
ajustada se ubican en niveles histdricamente bajos
(Grafica 47).
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Grafica 47
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Cifras a marzo de 2025.
Fuente: CNBV.
1/Crédito de la banca multiple del total de la cartera de vivienda

El indice de morosidad de la cartera de vivienda del
Infonavit aumentd ligeramente, mientras que el del
Fovissste disminuyé marginalmente. Para ambas
instituciones, dicho indicador continla en niveles
altos en relacidn con su desempefio histérico (Grafica
48).

Grafica 48

indice de morosidad del crédito a la vivienda por tipo de
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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 no
bancarias reguladas tales como, socaps, sofipos y sofomes
reguladas por emitir deuda.

3/ Incluye la cartera de crédito de sofomes no reguladas y
empresas financieras. Se presenta una nueva serie con cifras de
caracter preliminar, resultado de correcciones realizadas a la
informacion reportada por sofomes noreguladas a partir de jun-
23.

30 | Recuadro 3 del Reporte de estabilidad financiera- Junio 2024 explora
si la brecha de género en el crédito se amplia o reduce ante la
incertidumbre. La evidencia académica respalda esta discusion: Buvinic
y Berger (1990) destacan barreras estructurales y sociales que limitan
el acceso al crédito para las mujeres. Mascia y Rossi (2017) sefialan
mayores dificultades para obtener financiamiento bancario en pymes

Descomposicion del cambio en morosidad y género

En el nivel global, las mujeres suelen enfrentar mas
obstéculos para acceder al crédito que los hombres.°
Para ellas, el proceso de seleccion para obtener
crédito tiende a ser mas exigente, lo que implica que
aquellas que logran financiarse suelen mostrar
menos incumplimiento, bajo condiciones de crédito
comparables (Grafica 49). Por ello, en esta seccidn se
analiza la variacidn anual de la morosidad en distintas
carteras, diferenciando entre mujeres y hombres.3!

La variacion anual de la morosidad se explica a partir
de tres componentes: 1) el incremento en la
participacién de las mujeres dentro de cada cartera
de crédito, ya que, al presentar menor morosidad que
los hombres, su mayor presencia reduce la
morosidad promedio de la cartera (efecto
participacion); 2) los cambios en la morosidad
observados de mujeres y hombres a lo largo del
periodo, manteniendo constante su participacidon en
cada cartera (efecto comportamiento); y 3) las
diferencias en las condiciones de financiamiento que
inciden en la morosidad, independientemente del
género de la persona acreditada (efecto
composicion).

Grafica 49
Diferencia entre el indice de Morosidad (IMOR) de las

. -~ P T 1,
mujeres y los hombres segtin la cartera de crédito /
Puntos porcentuales

N -

-0.3 +

-0.6 1

-09 -

Personal Empresas Automotriz Hipotecario Nomina

Cifras de diciembre 2023.
Fuente: Banco de México.
1/Se toma en cuenta diciembre 2023 como el periodo inicial del

andlisis.

europeas, mientras que Ongena y Popov (2016) evidencian menores
tasas de aprobacion para mujeres empresarias. Véase también a
Demirglig-Kunt et al. (2013)

31 En crédito empresarial, se considera a las personas fisicas con actividad
empresarial, para las que puede identificarse el género.
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La participacién femenina aumentd en tres de las
cinco carteras analizadas, lo que contribuyd a reducir
la morosidad a través del efecto participacion en un
segmento mds que en el Reporte anterior (Grafica
50a). En la cartera de némina, este efecto registrd su
quinta contribucién consecutiva a la disminucién de
la morosidad desde el inicio de su medicion. En la
cartera empresarial, la participacion femenina
también crecid, de manera significativa. Esto
contribuyé a reducir el incumplimiento de manera
particularmente pronunciada, dado que en este
segmento las mujeres tienen una morosidad
considerablemente menor a la de los hombres. Esta
diferencia de morosidad y una presencia femenina
histéricamente baja en el crédito empresarial
sugieren la posible existencia de barreras a la
entrada. Ademds, en esta ocasién la participaciéon
femenina también aumentd en el crédito hipotecario,
si bien de manera mas moderada. Hacia adelante,
sigue siendo un desafio importante aumentar Ia
participacién femenina en las otras carteras, personal
y automotriz, y consolidar los avances recientes en el
crédito hipotecario y empresarial, en los cuales la
participacién de las mujeres ha sido histdricamente
baja.
Grafica 50

Cambio en la morosidad del crédito

distinguiendo entre hombres y mujeresll

Porcentaje
B Personal B Empresas B Automotriz B Hipotecario Némina
a) Efecto participacion b) Efecto composicidon
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Fuente: Banco de México.

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

El efecto comportamiento contribuyé a reducir la
morosidad en todas las carteras, salvo en la
hipotecaria, ya que el incumplimiento crediticio
disminuy6 tanto para mujeres como para hombres en
el crédito personal, empresarial, de ndmina vy
automotriz. El automotriz registré la mayor reduccion

Banco de México

en morosidad para ambos géneros, lo que podria
ligarse a la mayor proporcion de préstamos
recientemente otorgados en esta cartera, y a que
este tipo de préstamos son los que suelen presentar
menos incumplimiento (Gréfica 50c). Por el contrario,
en el crédito hipotecario el incumplimiento aumenté
para todas las personas acreditadas, lo que podria
asociarse a la desaceleracion del empleo de
trabajadores de mayores salarios, que son los que
tienen mas participaciéon en este segmento. Por su
parte, el efecto composicién también contribuyd a
reducir la morosidad en personal, némina vy
empresarial, impulsado, en buena medida, por una
caida en los costos de financiamiento, destacando en
este sentido el caso de personal (Grafica 50b).
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Recuadro 6: {Qué caracteristicas inciden en las diferencias de financiamiento entre mujeres y hombres?

l. Introduccion

El acceso a mejores condiciones de financiamiento
para las mujeres beneficia tanto al crecimiento
econdmico como a la estabilidad financiera. Cuando
las mujeres obtienen créditos en mejores términos,
pueden suavizar consumo, invertir y hacer crecer sus
emprendimientos, lo que eleva su contribucién al
crecimiento de la economia.! Ademas, créditos de
mayores montos 0 con menores costos de
financiamiento facilitan la creacién de nuevas
empresas lideradas por mujeres, lo que promueve la
generacion de nuevos puestos de trabajo, Ia
competencia entre empresas y, en Ultima instancia,
el desarrollo econémico.?

Asimismo, mejores condiciones de financiamiento
para las mujeres fortalecen la estabilidad financiera.
En promedio, las mujeres presentan menores niveles
de incumplimiento, por lo que su acceso a
condiciones de crédito mas favorables contribuye a
reducir la morosidad.® Enfrentan ademas riesgos
distintos a los hombres, por ejemplo, son mas
vulnerables al desempleo en algunos sectores, pero
también se benefician mas de una mayor recepcién
de remesas.* Asi, la incorporacién de las mujeres al
crédito permite no Unicamente ampliar sus
oportunidades productivas, sino que también
contribuye a que los bancos diversifiquen su cartera
de crédito.”

No obstante, en la practica, las mujeres enfrentan
condiciones crediticias menos favorables alrededor
del mundo, como tasas de interés mas elevadas y
menores montos de crédito. En México, estas
disparidades también existen y son especialmente
marcadas en el crédito a personas fisicas con
actividad empresarial, donde la participacion
femenina es baja y las condiciones de financiamiento
son menos favorables. En promedio, los créditos
nuevos otorgados a las mujeres tienen un monto

! Morazzoni y Sy (2022) encuentran que mejorar las condiciones de
financiamiento para las mujeres permitiria una asignacién mas eficiente
del capital, que podria dirigirse hacia las empresas mas rentables.

2 Chiplunkar y Goldberg (2024) muestran que facilitar el acceso de las
mujeres emprendedoras al crédito impulsaria la competencia entre
empresas, fortaleciendo la productividad y el dinamismo de la economia.
3 Perrin y Weill (2022) muestran que existe una relacién negativa entre la
brecha de género en el acceso al crédito y la estabilidad financiera. Es

22.7% inferior y las tasas de interés son 1.4 puntos
porcentuales mas elevadas (Grafica 1). Tomando
como referencia la evidencia internacional, estas
disparidades entre mujeres y hombres podrian no
solo estar ampliando las brechas de género en el pais,
sino también estar limitando el desarrollo econdmico

en México.
Grafica 1
Caracteristicas de los créditos nuevos otorgados por la banca
comercial a personas fisicas con actividad empresarial
distinguiendo entre hombres y mujeres

a) Monto promedio de crédito!/
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Fuente: Banco de México y CNBV.

1/ Monto promedio, en millones de pesos, de los créditos nuevos
otorgados por la banca comercial a personas fisicas con
actividad empresarial.

2/ Tasa de interés promedio, en porcentaje, de los créditos
nuevos otorgados por la banca comercial a personas fisicas con

actividad empresarial.

Por ello, en este recuadro se analizan las diferencias
en las condiciones de financiamiento entre mujeres y
hombres. En particular, se examina en qué medida
estas diferencias pueden explicarse con toda la
informacion con la que dispone el Banco de México.
Esta informacion —como el tamafio y el sector de una
empresa, su ubicacion geografica, su historial
crediticio o si se provee o no garantias— determinan
parte del riesgo de crédito, independientemente del
género de |a persona que conduce una compaiiia. Por
tanto, esta informacién también ayuda a entender en
qué medida las brechas de género en las condiciones
de financiamiento se explican por factores

decir, cuando las mujeres tienen menos acceso al crédito en comparacion
con los hombres, |a estabilidad del sistema financiero se ve afectada.

4 En el Recuadro 3 “Remesas, captacion minorista y género” del Reporte
de Estabilidad Financiera de junio de 2022 se destaca el papel que tiene
la recepcion de remesas por parte de las mujeres en la brecha de género
y en la inclusidn financiera de este sector de la poblacion.

> Heres, et al. (2024) muestran que parte de las remesas que reciben las
mujeres se destina al pago de deudas.
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identificables y medibles y que, de manera objetiva,
inciden en el riesgo de crédito.

La otra parte de las diferencias en las condiciones de
financiamiento entre mujeres y hombres, la que no
puede explicarse con esta informacién, responde a
otros factores que, o bien desconocemos, o bien son
subjetivos, o bien son dificiles de medir, inclusive
cuando se usa toda la informacion disponible. A esta
parte de las diferencias de género se le conoce en la
literatura del mercado laboral como “brecha de
género no explicada o condicionada.” Asi, en este
recuadro se busca estimar las brechas de género no
explicadas o condicionadas respecto a dos de las
condiciones mas importantes del crédito empresarial
en México: el monto de financiamiento y las tasas de
interés.

Il. Medicion de las brechas de género en los
mercados laborales y de crédito

Al igual que lo hace la literatura mas tradicional sobre
el mercado laboral,® |a literatura sobre el mercado de
crédito se enfoca en dos dimensiones que reflejan las
cantidades y precios observados una vez que se
equilibran oferta y demanda. En este contexto, la
dimensién de cantidades se refiere al monto
promedio de los créditos que obtienen mujeres y
hombres, mientras que la dimensidn de precios se
refiere a los costos de financiamiento, reflejados en
las tasas de interés de los créditos.

Los estudios suelen calcular brechas de género en dos
etapas. Primero, se calculan las diferencias entre los
montos promedio y las tasas de interés de mujeres y
hombres; luego, se analiza qué parte de las
diferencias de género puede explicarse por
caracteristicas personales y laborales que inciden en
el riesgo del acreditado. Estas caracteristicas se
introducen de forma escalonada, para ver como
incide cada una de ellas en las diferencias iniciales

¢ La evidencia muestra que las mujeres empresarias enfrentan
condiciones de financiamiento menos favorables que los hombres.
Alesina et al. (2013) encuentran que las mujeres pagan mas por el crédito,
incluso si no son mas riesgosas que los hombres o tienen un historial
crediticio similar. De forma similar, en un analisis de pequeias y medianas
empresas en Europa, Mascia y Rossi (2017) encuentran que las empresas
lideradas por mujeres enfrentan mayores costos de financiamiento, y que
estos disminuyen cuando el liderazgo pasa de una mujer a un hombre. En
Turquia, Brock y De Haas (2023) muestran que a las mujeres empresarias
se les exige con mayor frecuencia un aval, especialmente cuando el

entre mujeres y hombres. No obstante, el foco
principal del analisis no es la contribucién de estas
variables, sino la parte no explicada con Ila
informacidon disponible. Es esta parte de las
diferencias entre mujeres y hombres, la que no puede
ser explicada con la informacion disponible, la que se
interpreta como brecha de género.

Ill. Metodologia

Para analizar las brechas en el monto promedio y las
tasas de interés, se utiliza informacién de los créditos
nuevos otorgados a personas fisicas con actividad
empresarial durante enero 2017 - diciembre 2024.7
Los datos proveen informacion precisa sobre las
caracteristicas de los créditos y acreditados, que
permiten construir las variables sobre sus
condiciones laborales y personales.® Asi, se estiman
brechas de género con el siguiente modelo:

Vet = ﬁFc,t ot ch,t + ect;

donde y.; se refiere a una de dos condiciones de
financiamiento, monto o tasa de interés, del crédito
¢ durante el mes t; F; es una variable que toma el
valor 1 si el crédito corresponde a una empresa
liderada por una mujer, y O si corresponde a una
liderada por un hombre; X, ; es un vector de variables
que reflejan el riesgo de incumplimiento; y S, el
coeficiente de interés, es el que mide la brecha de
género en las condiciones de financiamiento que no
puede explicarse por todo el conjunto de informacion
incluida en el vector X, ;.

Especificamente, este vector incorpora cinco tipos de
factores que se van afiadiendo de manera escalonada
en la especificacion expresada arriba, en el andlisis de
la seccion siguiente. Primero se incorporan los
efectos fijos de tiempo, que permiten que nuestra
estimacion final de la brecha de género condicionada
no incorpore el impacto del entorno econémico. Por
ejemplo, como muestra el Recuadro 3 del Reporte de

agente bancario es joven e inexperto y el crédito se destina a sectores
econdmicos dominados por hombres.

7 La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) recaba de los bancos
esta informacidn y la pone a disposicion del Banco de México.

8 Las empresas de personas fisicas con actividad empresarial son aquellas
para las que es posible identificar el género del empresario. Utilizar
créditos nuevos permite distinguir diferencias en condiciones de crédito
al momento de la originacion. Los datos sobre costos de financiamiento
se construyen utilizando el diferencial entre la tasa promedio de los
créditos y la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIE), de
periodicidad mensual, publicada por Banco de México.

Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2025
Informacién de acceso publico

57



Banco de México

Estabilidad Financiera de junio de 2024, en un
contexto con incertidumbre macrofinanciera las
mujeres suelen verse mas castigadas en cuanto a sus
condiciones de crédito.’ Incluyendo el efecto fijo de
tiempo se busca excluir este efecto del calculo final
de la brecha de género, ya que se trata de un efecto
que si puede estimarse con lainformacion disponible.
Esto, ya que lo que se busca saber es qué parte de las
diferencias entre mujeres y hombres no puede
explicarse con la informacion disponible.

Luego, se incorporan caracteristicas de la empresa o
el acreditado, como la probabilidad de
incumplimiento regulatoria, su edad y el tamafno de
la empresa, medido a través de su numero de
trabajadores. Se incluyen también aspectos de su
historial crediticio, como si incumplié sus
obligaciones de crédito en algin momento, si lo hizo
en los ultimos 12 meses, la antigliedad (en meses) de
la relacién entre el banco y la empresa, y el tiempo
(en meses) desde que la compaiia se incorpord por
primera vez al mercado de crédito. Incluir estas
variables en el analisis permite excluir su impacto en
la estimacién final de la brecha de género, y asi
identificar la parte que no puede explicarse con la
informacion disponible.

Posteriormente, se afiaden factores que reflejan
caracteristicas del crédito que podrian determinar el
monto y la tasa de interés, asi como el riesgo de
crédito.’® En particular, se afiade informacién acerca
de si el crédito cuenta con garantia, de si es
revolvente, de su plazo (en meses), y acerca de si su
tasa de interés es fija o variable.

Finalmente, se incluyen efectos fijos de banco, sector
econdmico y entidad federativa, lo que permite
excluir de la estimacion final de la brecha de género
el impacto que podria tener el hecho de que un
crédito haya sido otorgado por un determinado
banco o haya sido obtenido por una empresa de un
determinado sector o una determinada region.

? Véase el Recuadro 3: Brecha de género en el crédito: éaumenta o
disminuye con la incertidumbre? del Reporte de Estabilidad Financiera de
junio de 2024.

10 | a variable de garantia indica si el crédito nuevo cuenta con algun
respaldo, ya sea financiero, de un activo fisico o de la banca de desarrollo.

IV. Resultados

Los resultados muestran que existen diferencias
importantes entre las condiciones de financiamiento
de las mujeres y los hombres. En términos generales,
las mujeres obtienen créditos de un monto menor y
costos de financiamiento mds altos que los hombres,
lo que ademas no puede explicarse por factores o
eventos macroeconémicos, caracteristicas del sector
o la regidn donde tienden a operar mas las empresas
de las mujeres, u otras caracteristicas personales y
laborales de los acreditados, o de los créditos.

En cuanto al monto, los resultados indican que, en
promedio, las mujeres reciben créditos de un monto
22.7% menor que los hombres, incluso cuando se
excluye el posible impacto del entorno
macroeconémico sobre la brecha (Cuadro 1). Una
parte de esta diferencia se explica porque las
empresas lideradas por mujeres suelen ser mas
pequeias y tener un historial crediticio mas corto.
Como se refleja enla columna (2), cuando se incluyen
estas variables en la especificacion (y por tanto se
excluye su posible impacto en la estimacion de la
brecha), la nueva diferencia estimada entre mujeres
y hombres disminuye al 17.5%. Ademas, coma las
mujeres suelen contar con menos activos para
respaldar sus créditos, cuando se incluye en la
especificacion la informacion sobre provision de
garantias la brecha estimada cae al 15.5%.

Luego, al considerar otros elementos relacionados
con las caracteristicas de los créditos, la brecha se
mantiene cercana a 15%. Finalmente, al incluir en la
especificacion factores ligados a las caracteristicas
del banco que otorga el crédito, el sector y la regién
donde opera la empresa, la diferencia persiste. Por
tanto, los resultados sugieren que existe una brecha
de género no explicada o condicionada, lo que
implica que las mujeres obtienen menores montos de
crédito por factores que no pueden identificarse o
medirse con la informacién disponible.

Respecto a los costos de financiamiento, las mujeres
enfrentan tasas de interés 1.4 puntos porcentuales

Esta informacién proviene de la base de datos de créditos nuevos
otorgados a personas fisicas con actividad empresarial, con periodicidad
mensual, proporcionada por la CNBV.
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mas elevadas en condiciones macroeconémicas
comparables (Cuadro 2). Esta diferencia se reduce a
1.1 puntos porcentuales al considerar las
caracteristicas de las empresas, y disminuye a 0.9
cuando se toma en cuenta que los hombres suelen
proveer mas garantias que las mujeres. Sin embargo,
incluso después de incluir otros factores que podrian
explicar los diferenciales de tasas entre mujeres y
hombres, como las caracteristicas del banco o el
sector y la region de las empresas, la diferencia
persiste. Por tanto, también existe una brecha de
género no explicada en los costos de financiamiento.

Ademas, el andlisis de morosidad confirma que las
mujeres no presentan mas incumplimiento. Esto
indica que las condiciones de financiamiento menos
favorables de las mujeres no pueden explicarse por el
incumplimiento observado una vez se otorgaron los
créditos, sino que responden a otros factores.

Cuadro 1
Brecha de Género en el Monto de Crédito

(1) () (3) (a) (5)

{Empresa
Liderada por
Mujer?

-0.227* -0.175* -0.155* -0.150* -0.205*

467,983 | 467,983 | 467,983 | 467,983 | 467,983

Observaciones

Condiciones
Macro-

econémicas X X X X X
(efectos fijos
de tiempo)

Caracteristicas X X X X
de la empresa?

éTiene X X X
Garantia??

Caracteristicas X X
del crédito?®

Efecto fijo X
Banco, estado
y sector
Notas: * indica que el efecto estimado es estadisticamente significativo al 1%.

1 Las caracteristicas de las empresas incluyen las variables: edad del acreditado
(seguin su RFC), la probabilidad regulatoria de incumplimiento y el tamafio de la
empresa, medido por el nimero de trabajadores. Las caracteristicas del historial
crediticio incluyen las variables: créditos vencidos en alglin momento, créditos
vencidos en los dltimos 12 meses, la antigliedad (en meses) de la relacién entre el
banco y la empresa, y el tiempo (en meses) desde que la empresa aparece por
primera vez en los reportes de crédito.

2 La variable garantia es una dicotémica que indica si el si el crédito nuevo cuenta
con una garantia.

3 Las caracteristicas del crédito incluyen el tipo de tasa de interés (fija o variable),
el plazo del crédito (en meses) y si el crédito es revolvente o no.

Fuente: Banco de México y CNBV.

11 Se realiz6 un analisis similar para estimar la brecha de género en la
morosidad, es decir, en el riesgo de crédito posterior a la originacion
con datos a nivel empresa del total de créditos de la banca multiple

En particular, las brechas de género condicionadas o
no explicadas pueden deberse a una multiplicidad de
factores, que van desde caracteristicas especificas de
las empresas que son dificiles de medir con Ia
informacion disponible, hasta diferencias en cuanto
los niveles de aversidn al riesgo o la existencia de
sesgos de género.

Cuadro 2
Brecha de Género en los Costos de financiamiento

(1) (2) (3) (4) (5)

¢Empresa
Liderada por * * *
Mujer? 0.983 0.974 0.587

1.454* 1.155%

Observaciones 467,983 | 467,983 | 467,983 | 467,983 | 467,983

Condiciones
Macro-
econémicas X X X X X
(efectos fijos
de tiempo)

Caracteristicas
de la empresa? X X X X

éTiene
Garantia?? i 2 5

Caracteristicas X X
del crédito?®

Efecto fijo
Banco, estado X
y sector

Notas: * indica que el efecto estimado es estadisticamente significativo al 1%.

1 Las caracteristicas de las empresas incluyen las variables: edad del acreditado
(seglin su RFC), la probabilidad regulatoria de incumplimiento y el tamafio de la
empresa, medido por el nimero de trabajadores. Las caracteristicas del historial
crediticio incluyen las variables: créditos vencidos en algin momento, créditos
vencidos en los ultimos 12 meses, la antigiiedad (en meses) de la relacién entre el
banco y la empresa, y el tiempo (en meses) desde que la empresa aparece por
primera vez en los reportes de crédito.

2 Lavariable garantia es una dicotémica que indica si el si el crédito nuevo cuenta
con una garantia.

3 Las caracteristicas del crédito incluyen el tipo de tasa de interés (fija o variable),
el plazo del crédito (en meses) y si el crédito es revolvente o no.

Fuente: Banco de México y CNBV.

V. Comentarios finales

Los resultados indican que las mujeres empresarias
enfrentan condiciones de financiamiento menos
favorables: obtienen montos de crédito menores y
enfrentan costos de crédito mas elevados.

Parte de esta diferencia con los hombres se explica
por factores que pueden medirse con la informacion

para el mismo periodo de tiempo. Los resultados muestran que, al
comparar empresas y créditos con caracteristicas similares, las
empresas de mujeres tienen menor morosidad.
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disponible por el Banco de México y que influyen de
manera objetiva en el riesgo de crédito, como el
menor tamafio de las empresas lideradas por
mujeres, la menor disponibilidad de activos para
ofrecer como garantia, o un historial crediticio mas
limitado debido a una incorporacion femenina mas
tardia al mercado de crédito. No obstante, incluso
cuando se consideran todos estos factores objetivos,
las mujeres contindan enfrentando condiciones de
financiamiento menos favorables que los hombres.

Estos resultados sugieren que mejores condiciones
de crédito para las mujeres requieren impulsar
politicas que les permitan ahorrar, acumular activos y
ofrecer garantias, o que promuevan su mayor
incorporacion al mercado de crédito, para que
puedan contar con un mayor historial crediticio y
sean percibidas como menos riesgosas.

No obstante, los hallazgos también sugieren que,
incluso con todo esto, no basta para cerrar las
brechas. La existencia de brechas de género “no
explicadas” indica que existen fendmenos que son
dificiles de medir o que no se terminan de
comprender detrdas de las diferencias en las
condiciones de financiamiento entre mujeres y
hombres.
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IV.2.2. Empresas privadas no financieras

El financiamiento total a las empresas privadas no
financieras del pais aumentdé en términos reales
anuales con respecto al Reporte previo (Grafica 51).
Por tipo de fuente, el componente externo, ajustado
por efecto cambiario, muestra ya dieciocho
trimestres consecutivos de contraccién; sin embargo,
sin considerar dicho ajuste, su equivalente en pesos
muestra un aumento debido al efecto de la
depreciacidon del peso contra el ddlar durante el
periodo. La contraccidon observada se explica tanto
por un menor saldo del crédito otorgado por la banca
del exterior como por el menor saldo asociado a la
emisién de deuda internacional de las empresas; si
bien ambos han mostrado una disminucién, la mayor
contribucidén a la contraccion proviene del segundo.
Por su parte, el financiamiento interno registré un
crecimiento en sus tres fuentes principales: crédito
bancario, crédito no bancario y la emisién de deuda.

La colocaciéon de deuda en el mercado local por parte
de las empresas no financieras ha tenido un menor
dinamismo durante los ultimos seis meses; en
particular, desde el ultimo Reporte ha habido una
disminucién en las colocaciones de corto plazo. Cabe
destacar que una parte importante de esta deuda se
destinard al refinanciamiento de pasivos. Por su
parte, el saldo de la deuda colocada en el exterior
expresada en dodlares tuvo un repunte en el ultimo
semestre. La estructura de vencimientos de la deuda
de las empresas para 2025 y 2026 les brinda cierta
holgura ya que, con cifras a marzo de 2025, un 21%
de la deuda local vigente vence en esos afios,
mientras que para la deuda internacional este
porcentaje alcanza un 7% desde un 3% registrado al
ultimo Reporte.

Banco de México

Grafica 51
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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 excluyen del saldo de cartera a
aquellas entidades no reguladas para las cuales no se tienen
datos de BMV por estar en proceso de reestructura o liquidacién.
1/ Incluye el financiamiento de proveedores, tanto internos
como externos, a empresas listadas en bolsas de valores del
pais. Se incluye ademads 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. Se
presenta una nueva serie con cifras de caracter preliminar,
resultado de correcciones realizadas a la informacidon reportada
por sofomes no reguladas a partirde jun-23.

La banca del pais es el principal otorgante de
financiamiento a las empresas. Durante el periodo
que abarca este Reporte, el saldo de la cartera de
empresas no financieras de la banca crecié en
términos reales anuales, y lo hizo a un mayor ritmo
respecto al Reporte previo, explicado principalmente
por el aumento de la cartera de empresas grandes e
influido, en gran parte, por el aumento del tipo de
cambio en la cartera denominada en ddlares.
Eliminando el efecto cambiario, el crecimiento real
anual de la cartera a empresas fue menor (Gréafica
52).
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Grafica 52

Crecimiento real anual de la cartera bancaria por tamafiio de
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Fuente: CNBV.
1/ Crédito de la banca multiple. La grafica circular muestra el

porcentaje total de la cartera para cada segmento.

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

3/ Cifras ajustadas por efecto cambiario para la cartera en
doélares.

La morosidad de la cartera que otorga la banca
multiple a las empresas disminuyd respecto al
Reporte previo y se explica principalmente por el
crecimiento de la cartera vigente. La disminucién se
observa tanto para la morosidad de la cartera de las
empresas grandes como para la de las empresas de
menor tamario, asi como por la cartera otorgada en
pesos y la denominada en moneda extranjera
(Grafica 53). Esta reduccion también se observa en la
morosidad ajustada por quebrantos (IMORA). Los
niveles de ambas métricas de morosidad son
historicamente bajos.

Grafica 53
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Fuente: CNBV.

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

2/ Empresas privadas no financierasy nolistadas enla BMV con
créditos menores a 100 millones de pesos a marzo 2025.

Los nuevos créditos otorgados a empresas privadas
no financieras presentaron niveles acotados de
riesgo, ya que su probabilidad de incumplimiento
registrd niveles estables y acotados durante 2024
(Grafica 54). En cuanto a el plazo de financiamiento
de los créditos otorgados por la banca multiple a
empresas privadas no financieras de gran tamafo
registré cierta estabilidad, mientras que el plazo
promedio de los nuevos créditos al resto de las
empresas ha exhibido una tendencia descendente
desde mediados de 2024 (Grafica 55).

Grafica 54
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Fuente: Banco de México.

1/ Incluye crédito bancarioy de sofomes vinculadas.
2/Empresas con créditos de hasta 50 millones de pesos.

Grafica 55
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1/ Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas. Promedio
movil 3 meses.
2/Empresas con créditos de hasta 50 millones de pesos.

Cabe mencionar que las instituciones de crédito
mantienen acotado el riesgo de estos créditos, ya que
la gran mayoria de las lineas de crédito otorgadas son
de tipo revocable, por lo que, en caso de que las
instituciones de crédito perciban un incremento en el
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nivel de riesgo de algun acreditado, pueden revocar
la linea de crédito y reducir el riesgo al que estan
expuestas.

Por su parte, derivado del ciclo de relajamiento de la
politica monetaria, la tasa de interés que se cobra al
momento de contratar el crédito muestra
disminuciones desde mediados de 2024, tanto para
los créditos a empresas grandes, como al resto de las
empresas (Grafica 56).

Asi, el perfil de riesgo de los nuevos acreditados
empresariales en conjunto con los plazos a los que se
otorgan los nuevos créditos y la menor tasa de interés
gue enfrentan las empresas privadas no financieras,
sugieren que el riesgo para el sistema bancario se
encuentra acotado.

Grafica 56
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1/ Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas.
2/Empresas con créditos de hasta 50 millones de pesos.

El indice de morosidad de la cartera de crédito a las
empresas otorgado por los intermediarios
financieros no bancarios no regulados disminuyé con
respecto al Reporte anterior (Grafica 57). En el mismo
periodo, el IMORA de las sofipos y las socaps
aumenté ligeramente; en ambos casos el indicador es
menor al promedio histérico desde 2018. Cabe
sefialar que en el caso de sofipos este indicador
revela la importancia de las quitas de cartera que se
realizan a fin de mantener el indice de morosidad
dentro de cierto rango, al igual que sucede con la
cartera de consumo de este sector (Grafica 57).

32 Incluye informacion de empresas en la BMV y BIVA.
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Grafica 57
indice de morosidad de la cartera comercial
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Cifras a marzo de 2025.
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

3/ Incluye la cartera de las sofomes no reguladas y la de empresas
financieras que otorgan preponderantemente crédito como parte del
giro del negocio, tales como arrendadoras financieras o algunos
brazos financieros de empresas automotrices. Se presenta una nueva
serie con cifras de caracter preliminar, resultado de correcciones
realizadas a la informacién reportada por sofomes no reguladas a
partir de jun-23.

Empresas privadas no financieras listadas®?

El indicador de vulnerabilidades de las empresas
listadas (IVEL), que mide las vulnerabilidades para las
empresas en su conjunto, mismo que se puede
descomponer por sector econdmico, aumento
ligeramente respecto al Ultimo Reporte y continda en
la zona de baja vulnerabilidad. El aumento en el nivel
del indicador se explica por el deterioro de las
variables asociadas con el apalancamiento y la
capacidad de servicio de la deuda (Grafica 58).
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Grafica 58
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La generacidon de flujo operativo anual (UAFIDA3)
para el conjunto de las empresas privadas no
financieras listadas aumenté en términos reales
anuales. Asimismo, los indicadores de
endeudamiento y del costo de servicio de deuda
disminuyeron con respecto al Ultimo Reporte debido
al mayor flujo operativo generado por las empresas
en su conjunto (efecto denominador) (Grafica 59).
Por su parte, el mayor saldo de la deuda a vencer en
los proximos 12 meses hizo que la posicion de
liguidez de las empresas disminuyera, aunque su
efectivo y equivalentes son suficientes para cubrir
dichos vencimientos. Por Ultimo, el gasto de inversion
por parte de las empresas aumentd en términos
reales respecto al trimestre anterior y respecto al afio
pasado.
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Grafica 59
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Fuente: BMVy BIVA.

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

Durante el tercer trimestre de 2024, las empresas
privadas no financieras listadas registraron un
aumento significativo en su acervo de inventarios.
Esta tendencia continud en el cuarto trimestre del
afio, asi como en el primer trimestre de 2025, aunque
con menores incrementos. Este comportamiento
coincide con la incertidumbre asociada a las futuras
condiciones comerciales y sugiere que algunas
empresas anticiparon su produccion para evitar el
aumento en los costos ante la entrada en vigor de los
aranceles en el caso de exportaciones a Estados
Unidos.
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Si bien hubo una mejora en los indicadores, algunas
empresas listadas tienen indicadores financieros
cuyos niveles sugieren vulnerabilidades financieras;
no obstante, el nimero de empresas en esta
condicién se mantuvo estable desde el ultimo
Reporte. Por otro lado, se han observado episodios
de volatilidad en la cotizacién del peso contra el
délar, por lo que se analizaron las coberturas con las
gue cuentan las empresas listadas y se encontré que
el nimero de empresas con descalces cambiarios
disminuyé ligeramente y se mantiene reducido en
relacién con el total de empresas. Cabe mencionar
que la exposicion de la banca multiple a las empresas
vulnerables o con descalces cambiarios es baja en
relacion con su capital regulatorio.

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

El balance del sector publico para 2024 exhibié un
déficit ligeramente menor al programado en el
Paquete Econdmico (4.9% del PIB versus 5%). Al
cierre del afio, los ingresos y gastos presupuestarios
fueron superiores a los previstos en la Ley de Ingresos
de la Federacion (LIF) 2024 y el Presupuesto de
Egresos de la Federacion (PEF) 2024. Asi, los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP)
registraron un déficit de 1.94 billones de pesos,
equivalente al 5.7% del PIB (Grafica 60), mientras que
el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (SHRFSP) se ubicé en 17.4 billones
de pesos, equivalente al 51.4% del PIB (Grafica 61).
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estimaciones de 2027-2029.

1/2024 preliminar, 2025y 2026 estimados.

Al cierre de marzo de 2025, el déficit del Sector
Publico fue de 121 mil millones de pesos, inferior al
previsto en el Paquete Econdmico 2025. Los ingresos
y gastos presupuestarios fueron de 2,149.1 mil
millones de pesos y 2,269.7 mil millones de pesos,
respectivamente, inferiores a lo programado en la LIF
2025 y en el PEF 2025. Asi, los RFSP registraron un
déficit de 159.2 mil millones de pesos y el SHRFSP se
ubicé en 17.7 billones de pesos.
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Para el cierre de 2025, el Gobierno Federal anticipa
un déficit del balance publico de 3.3% del PIB, con
ingresos presupuestarios de 0.2 mil millones de pesos
superiores a los aprobados en la LIF 2025 y gastos
presupuestarios de 7.2 mil millones de pesos
superiores a lo establecido en el PEF 2025. Como
resultado, las estimaciones de los RFSP y el SHRFSP se
ajustan a un rango de [3.9%, 4%] y 52.3% del PIB,
respectivamente (Grafica 60 y Grafica 61).

IV.2.3.2.Empresas publicas del Estado

El 18 de marzo de 2025 se publicaron las leyes
secundarias de la reforma constitucional en materia
energética que se promulgd en octubre de 2024. Con
ello, se establece el cambio de figura legal de Pemex
y CFE de empresas productivas a empresas publicas
del Estado, asi como la reorganizacién estructural de
las mismas, que determina la extincion de sus
subsidiarias, entre otros cambios relevantes para el
sector energético.

Petréleos Mexicanos (Pemex)

Al cierre de marzo de 2025, Pemex registré una
pérdida neta trimestral menor a la observada al
ultimo Reporte (cifras a septiembre); esta contrasta
con la utilidad trimestral registrada en marzo 2024.
En términos acumulados a doce meses, también se
observé una pérdida neta mayor a la registrada en el
Reporte anterior y a la pérdida registrada un afo
atrds. La pérdida acumulada se explica, en gran parte,
por una pérdida por fluctuacién cambiaria asociada
con la depreciacion del peso frente al délar durante
el periodo.

El saldo nominal en pesos de la deuda total de Pemex,
que incluye proveedores, aumentdé en 8.7% con
respecto al ultimo Reporte; destaca un aumento en el
nivel de financiamiento obtenido en el exterior y una
disminuciéon marginal de la deuda local. Por otro lado,
entre 2025 y 2026, Pemex enfrenta vencimientos por
el 37.4% de su deuda total, sin considerar
proveedores (Grafica 62). En cuanto a la deuda de
Pemex con sus proveedores, si bien hubo una
disminuciéon del 20% con respecto a diciembre, esta
aumentd 0.4% con respecto al dltimo Reporte (cifras
a septiembre de 2024). Adicionalmente, aunque la
deuda a corto plazo aumentd, el indicador de liquidez
se mantuvo estable (Grafica 63).

Grafica 62

Vencimientos de deuda de Pemex

Por ciento de la deuda total

24 1 W Bancario extranjero

21 A Bancario nacional
B Bursétil extranjero
18 A )

B Bursatil nacional

15 A

2025 2026 2027 2028 2029 2030
Cifras a marzo 2025.
Fuente: BMV.

1/Considera la deuda total sin proveedores.

Grafica 63
Posicién de liquidez de Pemex y CFE */
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Cifras a marzo de 2025.
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.

Por ultimo, a principios de junio de 2025, el CDS a
cinco afios de Pemex se ubicd en niveles mayores a
los registrados al Reporte anterior (Grafica 64).

Grafica 64
Costo de la cobertura crediticia medida por el CDS a 5 afios en
ddlares de la deuda emitida por Pemex y CFE
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Cifras al 6 de junio de 2025.
Fuente: Markit.

Comisidn Federal de Electricidad (CFE)
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Al cierre de marzo de 2025, CFE registré una pérdida
neta trimestral mayor a la observada al dltimo
Reporte; esta contrasta con la utilidad trimestral
registrada en marzo de 2024. En términos
acumulados a doce meses, también se observd una
pérdida neta, que contrasta con la utilidad observada
un afio atras. La pérdida acumulada se explica por
una pérdida por fluctuacién cambiaria asociada con
la depreciacion del peso frente al délar.

El saldo nominal de la deuda en pesos de la empresa
aumenté en 2.3% con respecto al Reporte anterior, a
pesar de una reduccion del saldo de la deuda
denominada en moneda extranjera. Por otro lado,
entre 2025 y 2026, CFE enfrenta vencimientos por el
25.9% de su deuda total, sin considerar proveedores
(Grafica 65). Por su parte, el indicador de liquidez de
la empresa se deteriord debido a que la deuda de
corto plazo aumento a la vez que el saldo de efectivo
y equivalentes disminuyd.

Grafica 65
Vencimientos de deuda de CFE
Por ciento de la deuda total ¥/
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Cifras a marzo 2025.
Fuente: BMV.

1/Considera la deuda total sin proveedores.

Por ultimo, a principios de junio de 2025, el CDS a
cinco afios de CFE se ubicé en niveles mayores a los
registrados al Reporte anterior.

IV.2.3.3.Entidades federativas

Al cierre del primer trimestre de 2025, el
financiamiento a los gobiernos subnacionales
presentdé una disminucién en relacion con lo
observado en el mismo periodo de 2024, de
alrededor de 0.7%. No obstante esta reduccién, la
banca multiple se mantuvo como el principal
acreedor de los gobiernos subnacionales, con una
participacién cercana al 51% del financiamiento total,
mientras que la banca de desarrollo registrd niveles

Banco de México

de alrededor del 40% (Grafica 66). En particular, la
contratacidon del financiamiento bancario por los
gobiernos estatales, al primer trimestre de 2025
presenté un menor dinamismo en relacién con lo
observado en el mismo periodo del afio previo
(Gréfica 67). Al respecto, destaca un cambio en la
estructura del plazo del financiamiento contratado
durante los tres primeros meses de 2025, en el cual
una gran proporcion fue crédito de largo plazo,
situacidn que contrasta con lo registrado en el mismo
periodo de 2024, en el cual solo se contratd crédito
de corto plazo.

Grafica 66
Financiamiento a los gobiernos subnacionales
Eje derecho: Saldos en miles de millones de pesos
Eje izquierdo: Por ciento
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Cifras al primer trimestre de 2025.
Fuente: SHCP.

Grafica 67

Créditos otorgados a los gobiernos estatales Y
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)00 -, M Refinanciamiento (largo plazo)
B Inversion productiva (largo plazo)
I |iquidez (corto plazo)
Acumulado mar. decadaafo 2/

L50 1

N l I
50 +

2019 2020 2021 2022 2023 2024 mar-25

Cifras a marzo de 2025.

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

1/ Informacién publicada al 30 de mayo de 2025 por los
gobiernos estatales.

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

Al cierre del primer trimestre de 2025, los gobiernos
estatales presentaron condiciones relativamente
favorables de contratacion del financiamiento
bancario. A este respecto, la tasa de interés de
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contratacién promedio de los créditos fue inferior a
la del trimestre previo. Cabe sefialar que, durante el
cuarto trimestre de 2024, en concordancia con la
transicién para la adopcién de la TIIE de Fondeo en
las operaciones del sistema financiero, algunos
gobiernos estatales realizaron procesos competitivos
de oferta de crédito considerando esta tasa de
interés de referencia (Gréfica 68).3

Grafica 68
Tasa de interés promedio ponderada de las ofertas de crédito

bancario a los gobiernos estatales */
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Cifras al primer trimestre de 2025.

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

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

2/ Informaciéon publicada al 30 de mayo de 2025 por los
gobiernos estatales.

3/ En el cuarto trimestre de 2024, los gobiernos estatales
realizaron procesos competitivos con la tasa TIIE a 28 dias y la
tasa TIIE de fondeo a un dia. En el primer trimestre de 2025, las
tasas de referencia para la licitacidén de deuda publica fueron la
TIE de fondeo a un dia y la tasa TIIE de fondeo compuesta por
adelantado, a 28 dias.

Entre octubre de 2024 y marzo de 2025, las agencias
calificadoras revisaron su evaluacion de riesgo
crediticio de las entidades federativas. En particular,
los gobiernos estatales no mostraron cambios en sus
perfiles de riesgos crediticios; para los gobiernos
municipales, nueve exhibieron una mejora y dos
registraron un deterioro. Con lo anterior, la mayoria

34 Durante noviembre y diciembre de 2024, la mayoria de los créditos
contratados por gobiernos estatales tuvo como tasa de referencia la
TIIE 28, en tanto que dos gobiernos estatales contrataron créditos
referenciados a la TIIE de Fondeo..

35 Los indicadores considerados en el sistema de alertas son: i) Deuda y
obligaciones sobre ingresos de libre disposicion; ii) Servicio de deuda y

de los gobiernos subnacionales mantuvieron una
percepcién de menor riesgo.

A marzo de 2025, de acuerdo con el sistema de
alertas de la SHCP, los riesgos de vencimiento de
deuda vy las posibles presiones a los ingresos de los
gobiernos subnacionales se mantienen acotados.
Este sistema, que se compone por tres indicadores
que reflejan diferentes aspectos de la sostenibilidad
de la deuda, muestra que esta continud estable para
la mayoria de los gobiernos estatales en los ultimos
trimestres.3 Al respecto, solo un gobierno estatal
presentd un nivel de endeudamiento en observacién
(Figura 1a). Por su parte, al segundo semestre de
2024, veintiin gobiernos municipales exhibieron
niveles de endeudamiento en observacion, y dos
municipios continuaron en endeudamiento elevado
(Figura 1b).

Figural
Sostenibilidad de deuda de los gobiernos subnacionales y

a) Gobiernos estatales, informacion trimestral y
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obligaciones sobre ingresos de libre disposicidn; vy iii) Obligaciones a
corto plazo, proveedores y contratistas menos el efectivo, bancos e
inversiones temporales sobre ingresos totales. El detalle de la
metodologia se encuentra disponible para su consulta en la pagina de
la SHCP: Disciplina Financiera de Entidades Federativas y Municipios
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b) Gobiernos municipales, informaciéon semestral
2023-2 2024-2
ENDEUDAMIENTO SOSTENIBLE

21 municipios

24 municipios

Aguascalientes, Chihuahua,
Coahuila, Durango, Guerrero,
Jalisco, México (3),
Michoacan, Morelos, Nayarit,
San Luis Potosi, Sonora (3),
Tlaxcala, Veracruz (4)

Chihuahua (3), Coahuila (2),
Durango (3), Guerrero, Jalisco
(2), México (3), Morelos,
Nayarit, San Luis Potosi,
Sonora (3), Veracruz (4)

ENDEUDAMIENTO ELEVADO

2 municipios 2 municipios

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

Cifras al primer trimestre de 2025 para los gobiernos estatalesy
al segundo semestre de 2024 para los gobiernos municipales.

Fuente: Elaborado a partir de datos de la SHCP.

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

La metodologia se encuentra en la pagina de la SHCP:
https://www.disciplinafinanciera.hacienda.gob.mx/es/DISCIPLI
NA_FINANCIERA/Entidades_Federativas_2025

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

3/ Al segundo semestre de 2023, 123 municipios no entregaron
informacién y 71 entidades no fueron calificadas, y al segundo
semestre de 2024, 73 municipios no entregaron informaciény
99 entidades no fueron calificadas.

IV.2.4. Sector externo y flujos de capital

Banco de México

Grafica 69
Contribucion de los flujos netos de capital al crecimiento del
financiamiento interno real del sector publico'/
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Cifras al primer trimestre de 2025.

Fuente: Banco de México y CNBV.

1/ La contribuciéon 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 Uultima 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 son iguales a cero. El modelo utiliza datos del 1T
2010al 1T2025y 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 inversion.

La cuenta corriente registré un superavit de 2.9%y un
déficit del 1.8% del PIB en el ultimo trimestre de 2024
y el primero de 2025, respectivamente (Grafica 70).
Al interior de la balanza comercial, los saldos de la
balanza petroleray la no petrolera fueron deficitarios
y superavitarios, respectivamente, durante ambos
trimestres (Grafica 71). La cuenta financiera registré
préstamos netos del exterior en el cuarto trimestre
de 2024, con salidas de flujos en los rubros de
inversidn de cartera y otra inversidn. En contraste, el
primer trimestre de 2025 registré un endeudamiento
neto, con entradas de flujos en los rubros de

El acceso alos mercados internacionales permite a las
economias emergentes, especialmente a su sector
publico, captar ahorro externo mediante la entrada

cartera.

de flujos de capital, reduciendo asi su necesidad de
financiarse internamente y liberando recursos para
otros sectores de la economia. Las salidas de flujos de
capital del ultimo trimestre de 2024 y las entradas del
primero de 2025 condujeron a un ingreso neto de
flujos de capital durante el ultimo afio, si bien de

magnitud reducida.

continué liberando recursos financieros

Por ello, el sector publico
internos

hacia otros sectores, pero lo hizo en menor medida
qgue en la version anterior de este Reporte (Grafica

69).
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Grafica 70
Cuenta corriente
Saldo como porcentaje del PIB
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Cifras al primer trimestre 2025.
Fuente: Banco de México.

Grafica 71
Balanza comercial
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Cifras al primer trimestre 2025.
Fuente: Banco de México.

Segun la informaciéon oportuna del Instituto de
Finanzas Internacionales (/IF, por sus siglas en inglés,
las economias emergentes registraron salidas de
flujos de portafolio de no residentes durante octubre-
noviembre de 2024, si bien fueron leves para el
conjunto del bimestre. Este periodo estuvo marcado
por la incertidumbre geopolitica y comercial y la
expectativa de una politica monetaria mas restrictiva
en Estados Unidos, impulsadas por el posible impacto
de una nueva administracién y las sorpresas al alza en
los nuevos datos de empleo e inflacion (Gréfica 72).
En diciembre, una vez celebradas las elecciones de
noviembre en Estados Unidos y ante un cambio hacia
un sentimiento mas positivo respecto a sus
implicaciones para el sector corporativo, se detuvo la
salida de flujos de portafolio. No obstante, en los
primeros meses de 2025, el anuncio e
implementacion de aranceles a nivel global reavivé el

36 Este valor mide la parte de los flujos que no esta sujeta a factores
temporales y, en cambio, se ve afectada Unicamente por factores

sentimiento nuevamente

salidas.

negativo, generando

En México, el entorno global tuvo un impacto mas
marcado durante octubre y noviembre, por lo que los
flujos de portafolio registraron salidas en el ultimo
trimestre de 2024, pero también una recuperacion
mas vigorosa en diciembre. En 2025 destacd la
entrada significativa registrada en febrero, cuando,
pese al contexto global adverso, México recibié flujos
de portafolio de no residentes. Esto se debid en parte
a la exencion de aranceles anunciada por Estados
Unidos para México, en un entorno aun dominado
por la retdrica proteccionista, y contrastd con las
salidas observadas en los otros tres meses con
informacidn disponible de 2025.

Grafica 72
Flujos de portafolio de no residentes
a México y Economias Emergentes (EME)"/
Porcentaje del PIB

Flujos de portafolio de no residentes en México
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Cifras a abril 2025.

Fuente: Institute of International Finance (IIF).

1/ Flujos acumulados desde enero de 2024. La medida de flujos
de portafolio de las economias emergentes se obtuvo de la suma
de los flujos de Brasil, Chile, Hungria, India, Indonesia, Polonia,
Republica Checa, Sudafrica, Tailandia y Turquia y dividirla porla
suma de su PIB en 2023. 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 informacién disponible en el IIF.

En este contexto, resulta relevante evaluar el margen
disponible para la entrada o salida de flujos de
portafolio de no residentes hacia delante. Para ello,
se usa la estimacidn de su rango natural.>® La medida
de flujos acumulados durante los ultimos 12 meses
registrd una disminucidn respecto a la ultima versidn
de este Reporte. Esta disminucidon fue menor a la
caida que exhibié el limite superior del rango de flujos
naturales de corto y mediano plazo (Grafica 73a),
pero mayor a la que exhibid el limite inferior del

persistentes y estructurales. Véase el Recuadro 3 del Reporte de
Estabilidad Financiera — junio de 2023.
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rango para el largo plazo (Grafica 73b). Es decir, los
resultados del ejercicio indican que hay menos
espacio para que los flujos de portafolio de no
residentes continden entrando a México por motivos
coyunturales pero que, por el contrario, hay mas
espacio para que lo hagan por motivos estructurales,
ligados a factores que determinan el
comportamiento de su economia en el largo plazo.
Este resultado enfatiza la importancia de continuar
adoptando medidas que promuevan el crecimiento
potencial de México.

Grafica 73
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La posicidn deudora neta de inversidn internacional
de México se redujo en el cuarto trimestre de 2024
en comparacién con el mismo periodo de 2023. Este
resultado reflejd, por un lado, un aumento de 4.8%
en las inversiones de residentes mexicanos en el
exterior y, por otro, una disminucién de 9.5% en las
inversiones procedentes del exterior (Grafica 74).
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Cifras al primer trimestre de 2025.

Fuente: Banco de México, Bloomberg, IIF, FMI y UBS.
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Cifras al cuarto trimestre 2024.

Fuente: Banco de México.

1/ Corresponde a la posicién de inversidon internacional al cierre
del periodo. La posiciéon neta de inversidn internacional incluye
derivados, pero estos nose contabilizan dentro de los activos ni
los pasivos. Los pasivos de residentes mexicanos en manos de
no residentes se registran con signo negativo, lo que implica un
cambio de signo respecto a su medicidon en las estadisticas de
posicion de inversion internacional de la balanza de pagos.

2/Un billén corresponde a un millén de millones de ddlares.

Desde la dltima version de este Reporte, la
complejidad del entorno macrofinanciero global ha
aumentado de manera significativa. Caracterizado
por el posible inicio de una nueva fase de
reordenamiento de las cadenas de valory relaciones
comerciales a nivel global, este nuevo entorno
pareciera otorgar un margen para que economias
como la de México, que se caracterizan por tener un
marco macrofinanciero sdlido, una posicidn
geografica ventajosa, una diversidad de acuerdos
comerciales y, en general, buenas relaciones con el
resto de paises del mundo, se diferencie de otras
economias emergentes en la atraccién de capital
externo. En este sentido, es vital que México continte
destacandose por su sélido marco macrofinanciero y
que, como lo evidencia esta secciéon, se siga
promoviendo el crecimiento de largo plazo de la
economia mexicana.

IV.3. Instituciones

Los activos totales del sistema financiero aumentaron
al cierre de marzo de 2025 a una tasa menor que la
registrada en trimestres previos; de hecho, en
diciembre de 2024 se registr6 un nivel de
crecimiento, que no habia sido observado desde
2009. No obstante, el crecimiento de los activos fue
diverso entre los tipos de entidades. Los activos de los
fondos de inversidn registraron un crecimiento
significativo en  términos reales  anuales,
principalmente por los mayores montos en sus
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Banco de México

portafolios de inversién asociados con una mayor solicitud de licencias bancarias y autorizaciones en
compra de titulos. razén de los nuevos modelos de negocio con enfoque
completamente digital; no obstante, algunas
instituciones autorizadas no han iniciado operaciones
aun.¥’

La banca multiple continda siendo el intermediario
mas importante en términos de activos totales
dentro del sistema financiero. Ademas, continua la

Cuadro 3

Instituciones que forman parte del sistema financiero mexicano®/
Participacién
Entidades de los activos Tasa de crecimiento | Concentracion de las
en totales en real anual de los | cinco entidades mas
Operacic')nz/ en el sistema activos grandeszl
. . en el PIB
financiero
Numero de . . " .
. Por ciento Por ciento Por ciento Por ciento

entidades
Banca comercial® 52 42.5 44.1 6.5 60.3
Siefores (afores)® ® 118 (10) 20.1 20.8 13.7 76.6
Fondos de inversién (operadoras)” 636 (31) 12.6 13.0 20.3 51.0
Instituciones de fomento® 9 9.2 9.5 4.9 90.9
Seguros y fianzas 111 7.9 8.2 11.9 42.6
Casas de bolsa 36 3.4 3.5 1.9 59.2
Sofomes no reguladasg/ 1,665 1.8 1.9 9.0 23.0
Sofomes reguladaslo/ 23 0.8 0.9 7.4 75.7
Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo (socaps) 155 0.8 0.9 9.5 55.4
Sociedades financieras populares (sofipos)“/ 34 0.6 0.6 60.9 84.8
Uniones de crédito 69 0.2 0.2 2.9 50.6
Almacenes generales de depdsito 14 0.1 0.1 4.4 94.8
Instituciones de Financiamiento Colectivo'” 23 0.0 0.0 5.7 85.1
Instituciones de Fondos de Pago Electrénico ¥ 42 0.1 0.1 11.1 78.7
Total Sistema 2,274 100.0 103.7 9.8 n.a.
Memo: Infonavit, Fovissste e Infonacot 3 8.2 8.5 7.0 n.a.
Fondo de Pensiones para el Bienestar 1 0.1 0.1 n.a. n.a.
Fondo Mexicano del Petréleo 1 0.1 0.1 46.4 n.a.

Cifras a marzo de 2025. Las cifras de Fondos de Inversion se refieren a la cartera de valores de inversién otorgada por estas entidades.

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

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

2/ Se refiere al nUmero de entidades que se encuentran efectivamente en operacién que reportan activos positivos y puede diferir al nimero de entidades autorizadas para operar.

3/ Las cinco entidades con la mayor concentracién de activos dentro de surespectivo sector son: Banca comercial: BBVA, Santander, Banorte, Banamex y HSBC. Afores: XXI
Banorte, Profuturo, SURA, Banamex y Coppel. Operadoras de fondos de inversi6n: BBVA Bancomer Gestion, Impulsora de Fondos Banamex, Sam Asset Management,
Operadora de Fondos Banorte y Operadora HSBC. Instituciones de fomento: Banobras, Nafin, Bancomext, Banjército y FIRA. Seguros y fianzas: Pensiones Banorte, Seguros
BBVA, Grupo Nacional Provincial, Seguros Banamex y Pensiones BBVA. Casas de bolsa: Banorte-Ixe, Finamex, Monex, Goldman Sachs y Actinver. Sofomes no reguladas:
Binmtec, Crédito Real, BM W Financial Services M éxico, Cashahoray Préstamos Felices en 15 Minutos. Sofomes reguladas: GM Financial, Arrendadora y Factor Banorte, Ford
Credit, Traton (antes Navistar) y Op. de Serv. Mega. Socaps: Caja Popular M exicana, Caja de Ahorro de los Telefonistas, Caja Morelia Valladolid, Acreimex y Coopdesarrollo.
Sofipos: Nu M éxico Financiera, Financiera Sustentable, Libertad Servicios Financieros, STORI (antes SAVVI) y Klar (antes SEFIA). Uniones de crédito: Ficien, Unién de Crédito
Agricultores de Cuauhtémoc, Agropecuario de la Laguna, Unié n Crédito Alpuray Unién de Crédito para la Contaduria P ublica. Almacenes generales de depésito: Afirme, M ercader,
Sur, Banorte y Accel. IFC: Emprendimientos Maussan y Gonzalez, Play Business, SFC Snowball Community, Plataforma Inmobiliaria Cien Ladrillos, Afluenta M éxico. IFPE:
Sistema de Transferencias yPagos STP, MercadoLibre, Compropago, NVIO Pagos M éxico, Inteligencia en Finanzas.

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. Respecto al reporte
anterior, se incorporan dos nuevos bancos en operacién: Hey Banco y Openbank. Ademas, existen dos bancos autorizados por las autoridades en 2024 que aun no se encuentran
en operacion: Banco Platay Revolut.

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

6/ A partir de enero de 2020 se observa un incremento en el nimero de Siefores debido a la transicién al nuevo Régimen de Inversion de las Siefores basado en Fondos
Generacionales, de acuerdo a las modificaciones normativas emitidas el 13-dic-2019 por la Consar. Ver comunicado en la siguiente  liga:
https://www.go b.mx/cms/uplo ads/attachment/file/517105/B P -32-2019_TDF_transicio_n_VF_2_ pdf

7/ Las operadoras de fondos de inversién (31) administran en total 636 fondos de inversién.

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

9/ Las cifras referentes al nUmero de sofomes no reguladas provienen del Registro de Comisiones - RECO (Condusef). Se presenta una nueva informacién con cifras de caracter
preliminar, resultado de correcciones realizadas a la informacién reportada por sofomes no reguladas a partir de jun-23. Solo se consideran para efectos del nimero aquellas
sofomes que presentan cartera positiva. No se toman en cuenta las carteras de crédito de aquellas sofomes no reguladas que otorgan crédito Gnicamente a entidades
relacionadas o filiales al no ser intermediarios crediticios en estricto sentido. A diciembre de 2024 (ultima fecha disponible), el Buré de Entidades Financieras cuenta con
informaciéon de 2,145 Sofom E.N.R. con estatus en operacién, incluyendo a aquellas que otorgan crédito Unicamente a entidades relacionadas o filiales. Las cifras de activos se
refieren a la cartera de crédito total otorgada por estas entidades reportadas a Condusef.

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 bursatilenlaBM V.

1¥ En diciembre de 2022, Nu M éxico, una entidad Fintech especializada en tarjetas de crédito, fusioné su negocio con unasofipo que ya no operaba, y que adquirié6 en diciembre de
2021 A partir de diciembre de 2022 sus activos contabilizan en el sector de sofipos y se convierte en la entidad de mayor tamafio del sector, con una participaciéon en activos del
40% del total, incrementando la concentracién de las cinco entidades de mayor tamafo del sector a 79%. Antes de esta migracion, no se tiene informacién de esta entidad al ser
una empresa financiera no publica. La sofipo CAME no presenté informacién correspondiente a cierre de marzo de 2025, porlo que se presentan las ultimas cifras disponibles a
noviembre de 2024.

12/ A mayo de 2025, existen cuatro instituciones de financiamiento colectivo y quince instituciones de fondos de pago electrénico autorizadas que aun no se encuentran en
operacién. Las cifras de activos corresponden Gnicamente a 49 ITF que publicaron sus estados financieros en sus sitios web al 31de marzo de 2025. Estas instituciones no realizan
intermediacion crediticia en su balance; en el caso de las instituciones de financiamiento colectivo, el financiamiento de los inversionistas que la plataforma canaliza hacia
proyectos se registra en cuentas de orden.

37 Los bancos autorizados por las autoridades en 2024 que aun no se institucion de crédito; sin embargo, la transformaciéon no se ha
encuentran en operacion son Banco Plata y Revolut. Ademas, en el mes materializado aun y continua el proceso para ello.
de abril de 2025, la CNBV autorizé a la sofipo Nu para convertirse en
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IV.3.1. Banca Multiple

Entre septiembre de 2024 y marzo de 2025, los
activos de la banca multiple presentaron una
expansién, originada principalmente por el
crecimiento de la cartera de crédito e inversiones en
valores, en tanto que las operaciones derivadas
registraron una desaceleraciéon (Gréfica 75a).

Durante el mismo periodo, los pasivos también
registraron un crecimiento anual, como reflejo
principalmente de aumentos en las operaciones con
derivados (Grafica 75b).

Grafica 75
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los activos y pasivos de la banca mailtiple /
a) Activos

Por ciento

BN Carterade crédito 2/
. |nv. val. guber.
B |nv. val. otros

W= Op. con val. yder.3/
B Otros activos
Total

b) Pasivos
Por ciento

s Captacidn vista
s Captacién plazo
s Op. con valy der.
I Otros pasivos
Total

2022 2023 2024 2025
Cifras a marzo de 2025.
Fuente: CNBV.
1/Banca multiple sin consolidar.
2/ Cartera total neta de estimaciones preventivas para riesgos
crediticios, partidas diferidas y derechos de cobro adquiridos.
3/ Incluye el valor de las operaciones en reporto las cuales
consideran el efectivo a recibir al término de la operacidn,
cuando la entidad actia como reportadora.

A finales de 2024 e inicios de 2025, el margen
financiero de la banca multiple continud creciendo
como proporcion del capital contable (Grafica 76), si
bien a un menor ritmo, en particular como reflejo
principalmente del comportamiento de los bancos de
importancia sistémica local.

Banco de Méxic

Grafica 76
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1/Banca multiple consolidada.
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Si bien las tasas que pagan las instituciones bancarias
por su captacidn registraron una reduccién en
respuesta a las decisiones de politica monetaria
implementadas a partir de marzo de 2024, este ajuste
no fue uniforme por tipo de banco y, de manera
general, el grado de respuesta que se observoé en esta
parte del ciclo fue menor al que se presentd en los
ultimos ciclos de politica monetaria. En particular, en
el actual ciclo de relajamiento, la razén de las
variaciones del costo de captacion entre las
variaciones de la tasa objetivo es menor que en los

ciclos previos (Grafica 77).

Grafica 77
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Cifras a marzo de 2025.

Fuente: Banco de México.

1/ La razén es el resultado de las variaciones desde el inicio del
ciclo del costo de captacidn entre las variaciones desde el inicio
del ciclo de la tasa objetivo. Son considerados 3 ciclos de
revision a la baja de la tasa objetivo, el primero del 8 de marzo
de 2013 al 6 de junio de 2014 (-150 pb), el segundo del 15 de
agosto de 2019 al 12 de febrero de 2021 (-425 pb), y el tercero
del 22 de marzo de 2024 al cierre de marzo de 2025 (-225 pb). El
costo de captacion de la banca multiple en moneda nacional
incluye los depdsitos a la vista, depdsitos a plazo, titulos de
crédito e interbancario.

Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2025
Informacién de acceso publico

73


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2025-1S-RSF/B13BFA1F-B825-4C17-B662-0B7144D2089C.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2025-1S-RSF/EA431DFF-C8D0-4A42-A80C-158D96346E8C.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2025-1S-RSF/56D74F83-D628-4D0D-AB5B-ABC2C6776C0F.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2025-1S-RSF/F46C646C-AAFE-4B0D-A53C-C981B8EF8242.html

Banco de México

En diciembre de 2024 se llevé a cabo la escision de
Citibanamex, con la que Citi operara en México a
través de dos grupos financieros separados e
independientes:  Grupo Financiero  Banamex,
mediante el Banco Nacional de México enfocado en
el negocio minorista, y Grupo Financiero Citi México,
mediante Banco Citi México operando en el
segmento de banca corporativa. Esta separacion se
llevé a cabo de manera ordenada y bajo la
supervision de las autoridades financieras.

Por otra parte, como resultado de la revisiéon anual
del grado de importancia sistémica local de las
instituciones de banca multiple, el 15 de abril de 2025
la CNBV, previo acuerdo de su Junta de Gobierno,
aprobd aumentar de siete a ocho el nimero de
instituciones bancarias que deben ser consideradas
de importancia sistémica local, de acuerdo a sus
caracteristicas y relaciéon con el sistema bancario.
Cabe mencionar que dichas instituciones estan
obligadas a constituir suplementos de capital
adicionales de acuerdo a su grado de importancia, asi
como al suplemento de capital de Capacidad Total de
Absorcidn de Pérdidas (TLAC, por sus siglas en inglés).
Con lo anterior, tanto Banco Citi México como
Banamex son considerados instituciones de banca
multiple de importancia sistémica local.®

Solvencia

Entre septiembre de 2024 y marzo de 2025, la banca
multiple presentd, en su conjunto, niveles de
capitalizacién muy por encima de los minimos
regulatorios. El indice de capitalizacion (ICAP) registré
un incremento, al pasar de un nivel de 19.38% en
septiembre de 2024 a uno de 19.90% en marzo de
2025. Este comportamiento reflejé principalmente la
expansion del capital regulatorio que mas que
compensé un aumento en los activos sujetos a riesgo
(Grafica 78 y Grafica 79). En este contexto, destaca
que el comportamiento del capital regulatorio reflejo
el dinamismo que se observd en el capital ganado.
Por su parte, el incremento en los activos sujetos a
riesgo se derivd principalmente de mayores niveles
de los activos sujetos a riesgo de crédito, como
consecuencia de un crecimiento en la cartera de

38 Actualmente las instituciones de banca multiple de importancia
sistémica local son: BBVA, Santander, Banorte, Banamex, Scotiabank,
Banco Citi México, HSBC e Inbursa. Ver comunicado de prensa de la

crédito, asi como de los activos sujetos a riesgo de
mercado y de riesgo operacional.

Grafica 78
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1/El indice de capitalizacién se calcula como la razén del capital
neto entre los activos ponderados por riesgo. El capital neto se
calcula como la suma del capital fundamental, el capital basico
no fundamental y el capital complementario. El capital
fundamental incluye el capital ganadoy aportaciones realizadas
por los accionistas, y es el de mayor capacidad para absorber
posibles pérdidas. Por su parte, el capital basico no fundamental
considera las obligaciones subordinadas perpetuas y reservas
en exceso, por lo que tiene menor capacidad de absorcién 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.
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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 inadecuacién o fallas en
procesos internos, personal y sistemas internos o a causa de
eventos externos.

CNBV en el siguiente vinculo: https://www.cnbv.gob.mx/SECTORES-
SUPERVISADOS/BANCA-
MULTIPLE/Prensa%20%20Sector%20Bancario/Comunicado%20de%20
Prensa%2008%20Importancia%20Sistemica%20local%202025.pdf
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Rentabilidad

La rentabilidad de la banca multiple, en su conjunto,
medida como el cociente de la utilidad neta de doce
meses entre el capital contable promedio del periodo
(ROE, por sus siglas en inglés), disminuyd ligeramente
con respecto al nivel registrado en el ultimo Reporte
(Grafica 80). Lo anterior se explica por un menor
crecimiento en el resultado neto y por el aumento del
capital contable promedio. El resultado neto a su vez
se vio afectado por un mayor gasto administrativo a
pesar de que el margen financiero ajustado por
riesgos crediticios aumentd. Finalmente, la
heterogeneidad observada en los niveles de
rentabilidad de los bancos del sistema implica que los
de mayor rentabilidad estardn en mejor posicidon
hacia delante para acumular capital en caso
necesario.

Grafica 80
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Cifras a marzo de 2025.
Fuente: CNBV.

Indicadores financieros en riesgo

La informacién histérica de indicadores financieros
de la banca permite identificar riesgos y elaborar
prondsticos® de forma que se puede determinar
cuadles indicadores presentan mayor incertidumbre
en sus estimaciones, lo que a menudo se traduce en
un aumento de los niveles de riesgo hacia delante.*

Los indicadores de rentabilidad revelan que tanto el
ROE (Grafica 81a) como el margen financiero (Grafica
81b) exhiben wuna trayectoria que marca una
desaceleracion en su crecimiento, aunque con una

39 La metodologia utilizada es la descrita en el recuadro 6. Métricas de
riesgo para indicadores bancarios y crediticios, publicada en el Reporte
de Estabilidad Financiera de junio de 2022.

Banco de México

proyeccion positiva para el
incertidumbre en el margen.

ROE y mayor

Grafica 81
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a) ROE
Puntos porcentuales

-10-

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
- Mediana - Realizado 1170-30 Q¥ 90-10 Q

b) Margen financiero

Puntos porcentuales

-1

-2

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
- Mediana - Realizado ' 70-30 Q1 90-10 Q

c) Crecimiento real del crédito
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40 para cada uno de los indicadores se presentan prondsticos en un
horizonte de tres meses a partir de regresiones cuantilicas.
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d) IMORA
Puntos porcentuales

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
- Mediana - Realizado ' 70-30 Q1 90-10 Q
Cifras a marzo de 2025 y prondsticos a junio de 2025.
Fuente: Banco de México.

La proyeccion del crecimiento de la cartera (Grafica
81c) muestra una tendencia al alza sostenida, aunque
con mayor incertidumbre, como se puede apreciar
por la mayor dispersidon en las proyecciones. Por
ultimo, el crecimiento de la morosidad ajustada del
portafolio (IMORA) muestra una desaceleracion en su
crecimiento (Grafica 81d).

Estos indicadores apuntan a un crecimiento
sostenido de la cartera, acompafiado por una
recuperacién de la rentabilidad y una disminucion de
la morosidad en los proximos meses, de no ocurrir
eventos que cambien esta trayectoria esperada.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito de la banca, medido a través del
valor en riesgo condicional (CVaR) de crédito al 99.9%
de nivel de confianza como proporcion del portafolio
de crédito, registré un incremento, impulsado por el
observado en el riesgo de la cartera empresarial y, en
menor medida, en la cartera de vivienda (Grafica
82a).4*2 A nivel sistema, tanto la probabilidad como
la correlacién de incumplimiento contribuyeron al
crecimiento del riesgo de crédito de las carteras
(Grafica 82b).®

41 El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en la
cola de la distribucidn, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al VaR, el cual, a su vez, representa el
percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado en una
distribucion de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos
sujetos a riesgo de crédito.

42 El CVaR de crédito se calcula utilizando el modelo de “Capitalizacion y
Riesgo de Crédito” (CyRCE). Los principales elementos de este modelo
son la probabilidad de incumplimiento de cada crédito, la estructura de
varianzas y covarianzas de los incumplimientos potenciales y la
estructuray el nivel de concentracidn de los créditos que conforman la
cartera. Una explicacion del modelo puede encontrarse en Banco de
México (2006), Reporte sobre el Sistema Financiero Mayo 2007, pp. 64-

Grafica 82
a) Valor en riesgo condicional (CVaR) de crédito por tipo de
cartera Y
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Cifras a marzo de 2025.

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

1/ Utilizando un horizonte de tiempo de un afio y un nivel de
confianza del 99.9%. La grafica circular muestra el porcentaje del
saldo vigente total para cada segmento de cartera.

b) Concentracion de cartera, probabilidades y correlaciéon de
incumplimiento Y
Por ciento
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Cifras a marzo de 2025.

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

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

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

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

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

Al considerar las exposiciones de la cartera de crédito
de la banca multiple y su distribucidon de pérdidas
crediticias potenciales,** se observa que la cartera

67, y en Javier Marquez Diez-Canedo, Una nueva vision del riesgo de
crédito, tercera edicion, Limusa (2024).

43 Las probabilidades y correlaciones de incumplimiento utilizadas en el
modelo se estiman a través de las tasas de incumplimiento histéricas
observadas de los créditos, cuya referencia puede consultarse en Banco
de México (2006). “Estimacion de Probabilidades y Correlaciones de
Incumplimiento”. Reporte sobre el Sistema Financiero Mayo 2007,
Recuadro 10, pp 66.

44 Dicha distribucion se genera utilizando la metodologia de simulacion de
pérdidas de una cartera crediticia. Puede consultarse en Banco de
México (2022). “Medicidn del riesgo de crédito de un portafolio a través
de simulacién Monte Carlo”. Reporte de Estabilidad Financiera Junio
2022, Recuadro 7, pp 74.
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empresarial es la de mayor contribucién al CVaR*
total (Grafica 83a y 83b), si bien la cartera de
consumo es la que presenta el mayor nivel de CVaR
relativo al valor de su cartera. El nivel del CVaR de
crédito se ha mantenido estable y acotado relativo al
capital regulatorio de los bancos en el agregado, lo
cual indica la capacidad de la banca para absorber
pérdidas no esperadas derivadas del incumplimiento
crediticio de sus carteras ante un escenario extremo;
no obstante, es importante mantener criterios
adecuados de originacidon a fin de evitar que los
riesgos para el sistema aumenten.

Grafica 83
a) Distribucion de pérdidas crediticias del sistema por cartera

Eje horizontal: porcentaje de cartera Yy

Eje vertical: porciento
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Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito.

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

b) Contribucién al cvarY por segmento de cartera®
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Cifras a marzo de 2025.
Fuente: Banco de México, CNBV y Buré de Crédito.

1/CVaRde créditoal 99.9% en un horizonte anual.
2/Se considera la cartera vigente.

45 La contribucién al CVaR se determina como el porcentaje de pérdida
del segmento de cartera respecto a la pérdida de la cartera total, dentro
de las pérdidas extremas de la distribucion (p.ej. pérdidas que exceden
al VaR).

Banco de México

Mapa de riesgo de crédito bancario

El riesgo de crédito agregado, representado a través
del mapa térmico,*® que considera indicadores tanto
prospectivos como retrospectivos, muestra que los
riesgos de crédito bancario han permanecido en
niveles histéricamente bajos. Durante los ultimos
meses, la cartera de consumo mostré un ligero
deterioro, explicado por un aumento en Ila
concentracién de su cartera; sin embargo, en marzo
presenté una ligera recuperaciéon derivada
principalmente de un crecimiento mas moderado en
su cartera. El riesgo de crédito del segmento
empresarial se mantuvo en niveles histéricamente
bajos, con una tendencia a la baja del IMORA (Gréfica
84). Finalmente, el riesgo de la cartera hipotecaria
bajé y se ha mantenido asi desde 2024, destacando
los bajos niveles de LTV y la menor concentracién en
los créditos otorgados en los ultimos meses (Grafica
85).

46 para mayor detalle sobre la metodologia utilizada en la determinacién
del mapa térmico, consultar: Banco de México (2024). “Mapa de riesgo
de crédito bancario”. Reporte de Estabilidad Financiera Junio 2024,
Recuadro 4, pp. 62-63.
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Grafica 84

Mapa de riesgo de crédito bancario
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Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito.

Grafica 85

Mapa de riesgo de crédito bancario desagregado
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Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito.

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

Esta seccidon presenta un conjunto de indicadores que
permiten evaluar de qué manera el desempefio de la
actividad econémica, el empleo formal y la inflacion
inciden en el riesgo de crédito de los segmentos
empresarial, de ndmina, hipotecario, automotriz,
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personal y para la adquisicién de bienes de consumo
duradero (ABCD).

En la cartera empresarial, el indicador refleja un
mayor riesgo cuando se desacelera o cae la actividad
econdmica, tanto a nivel agregado como en los
sectores que tienen mas participacién en el crédito.
Respecto a la ultima versiéon de este Reporte, se
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observa un aumento del indicador, lo que refleja un
menor riesgo de crédito (Grafica 86). Esto se dio a
pesar de la desaceleracién que exhibié el indice
Global de Actividad Econémica (IGAE), en buena
medida, por el mejor desempefio que mostraron
algunos sectores con mas peso en el crédito que en la
produccién, como el de servicios profesionales,
apoyo a los negocios y comercio al por menor.

Grafica 86
Riesgo de crédito de la cartera empresarial
por cambios en la actividad econémica
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Cifras a febrero 2025.
Fuente: Banco de México e INEGI.

En las carteras de ndmina, hipotecario y automotriz,
el indicador sefala mas riesgo de crédito cuando el
crecimiento del empleo formal se desacelera o
disminuye, tanto a nivel agregado como en los
mercados laborales con mas participacion en estas
carteras.’ Respecto al Reporte anterior, el indicador
disminuy6 para las tres carteras consideradas, lo que
refleja mas riesgo de crédito (Grafica 87). En las
carteras de hipotecario y automotriz, esta
disminucion fue menor a la desaceleracidon del
empleo formal, mientras que en ndémina Ia
disminucién fue mayor. Esto, en buena medida, por
el buen desempefio del empleo de los trabajadores
con mayores ingresos, los cuales tienen mas
participacién en hipotecario y automotriz, pero
menos en ndmina.

47 Para construir los indices relacionados al empleo formal se obtiene la
proporcion del crédito de cada entidad federativa, por género y nivel
de salarios, de acuerdo a la informacion de trabajadores afiliados al
IMSS. El umbral del empleo formal de altos salarios se define como la
mediana de la distribucién salarial histérica de las personas
acreditadas.

48 Véase el Recuadro 1 Inflacion y morosidad en el crédito al consumo no
revolvente del Reporte de Estabilidad Financiera-Diciembre 2022.

4% Para construir los indices de las carteras de personal y ABCD, se estima
la exposicion de cada municipio a la inflaciéon y luego se calcula un
promedio nacional ponderando cada municipio por su participacion en
cada cartera. Se usa la clasificacion por objeto del gasto del INPC y

Banco de México

Grafica 87
Riesgo de crédito de la cartera de némina
por cambios en el empleo formal
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Cifras a febrero de 2025.
Fuente: Banco de México e IMSS.

En las carteras de crédito personal y para ABCD, el
indicador captura el riesgo de crédito asociado a las
variaciones en la tasa anual de inflaciéon, medida
mediante el indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC). Se escoge como riesgo a la inflacion, ya que
un porcentaje relevante de las personas acreditadas
en estas carteras tienen menos poder adquisitivo que
en otros segmentos, lo que las hace mas vulnerables
a los incrementos de precios.*® Asi, el indicador
sefiala mas riesgo de crédito cuando la inflacién
acelera su ritmo, ya sea de forma general o en los
rubros donde estos acreditados concentran una
mayor proporcion de su gasto.*® En comparacion con
el Reporte anterior, los indicadores de personal y
ABCD mostraron una disminucién, reflejando menos
riesgo de crédito, como resultado de la disminucién
en lainflacién general y en los rubros relevantes para
los acreditados (Grafica 88). En ABCD, el indicador
cayd, y mas que la inflacion general porque: (i) en esta
cartera los acreditados gastan proporcionalmente
mas en alimentos, bebidas y tabaco; (ii) y en este
rubro la disminucidn de la inflacion fue mayor a la del
INPC. En personal, la disminucidn de su indicador de
riesgo fue menor a la de la inflacién general del INPC
porque: (i) en personal las personas acreditadas

actividad econdmica por entidad federativa, en la cual se presenta la
informacion desagregada de componentes de gasto como alimentos,
educacién, esparcimiento y vivienda, entre otros. Esta clasificacion
permite un andlisis detallado a nivel de estados y tipo de componente
de gasto. Esta informacion se diferencia de la proporcionada por el
INPC, sus subindices subyacente y no subyacente, y sus respectivos
desagregados. Un ejemplo ilustrativo es el componente de vivienda: en
la clasificacion por objeto del gasto, este componente incluye genéricos
como energia eléctrica y combustibles. Sin embargo, en la clasificacion
por subindices subyacente y no subyacente del INPC, el rubro de
vivienda (en el subindice subyacente) excluye dichos conceptos, los
cuales se clasifican en el subindice no subyacente como energéticos.
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gastan proporcionalmente mas en vivienda; pero
(i) en este rubro el aumento de la inflacién fue mayor
al del INPC (la cual disminuyd), lo que limitd Ila
recuperacion de su poder adquisitivo.

Grafica 88
indice de exposicién de los créditos personal y ABCD al INPC
Puntos porcentuales
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Cifras a la primera quincena de mayo de 2025.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado de la banca, medido a través del
CVaR de mercado al 99.9% en un horizonte de un mes
como proporcién del capital neto, aumentd
ligeramente -pasd de 5.4% en septiembre de 2024 a
5.5% en marzo de 2025- como resultado de los
cambios en la composicidn de los portafolios de los
bancos hacia instrumentos mas sensibles a las tasas
de interés, asi como también hacia posiciones con un
mayor riesgo cambiario. El nivel del CVaR de mercado
es bajo en relacidn con el capital regulatorio de los
bancos en el agregado, e indica su capacidad para
absorber pérdidas no esperadas derivadas del riesgo
de mercado de sus portafolios ante un escenario
extremo (Gréfica 89).%°

%0 El CVaR representa al cuantil 99.9% de la distribucién de pérdidas
generada mediante simulacidn histérica de los cambios observados a
20 dias de los factores de riesgo desde 2004, aplicados a las posiciones
de la fecha considerada. Dada la cantidad de observaciones, el

Grafica 89
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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Cifras a marzo de 2025.
Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloomberg y Valmer.

La sensibilidad del portafolio de los titulos de deuda
ante cambios en las tasas de interés, medida a través
de la duracidn con base en informacion de mercado,
mostré un ligero aumento en la Uultima fecha,
respecto al nivel de septiembre de 2024, pasando de
1.36 afios en septiembre a 1.38 afios en abril de 2025.
Lo anterior se explica por la recomposiciéon de los
portafolios a instrumentos de deuda de mayor plazo.
No obstante, la mayoria de sus inversiones estan
concentradas en valores gubernamentales a corto
plazo, lo cual limita su variabilidad ante cambios en
los factores de riesgo de mercado (Grafica 90).

Grafica 90
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Cifras a abril de 2025.
Fuente: Banco de México.

comportamiento del CVaR se explica practicamente en su totalidad por
los cambios en la composicion de los portafolios, con un efecto
marginal de los cambios recientes en los factores de riesgo.
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Riesgo de liquidez

La banca multiple mantiene posiciones holgadas de
liguidez de acuerdo con diversas meétricas, vy
mantiene niveles superiores a los minimos
regulatorios.

El Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL)
agregado de la banca®! fue cercano a 190 por ciento
durante el periodo que cubre este Reporte (Grafica
91). Es decir, la banca cuenta, en su conjunto, con
activos liquidos suficientes para hacer frente a cerca
del doble de las necesidades de liquidez estimadas
bajo el escenario de estrés que plantea el CCL.
Individualmente, cada uno de los bancos mantuvo un
CCL mayor al minimo regulatorio (Grafica 92).

Grafica 91
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Cifras al 30 de abril de 2025.

Fuente: Banco de México.

1/Apartirde abril 2025, la CNBV designé a Banco Citi México
como BISL, conforme al Comunicado de Prensa 08 de la CNBV.

2/ Los activos administrados por Banco Citi México formaron
parte de Banco Citibanamex hasta el 30 de noviembre de 2024. A
partir del 01 de diciembre de 2024, Banco Citi México se escindid
de Banamexy no fue clasificado como BISL. En abril de 2025, la
CNBV dio a conocer que Banco Citi México ha sido clasificado
como BISL. En la gréfica, Citi México se clasifica dentro del grupo
“BISL” en todo momento para dar continuidad a la serie.

51 Un indicador sobre la suficiencia de liquidez para enfrentar un evento
hipotético de estrés severo durante treinta dias.

Banco de México
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1/ La grafica presenta el promedio trimestral del CCL de cada
banco para el periodo de enero a marzo de 2025. La barra
representa el CCL consolidado y el rombo el CCL individual de
cada banco. De conformidad con la regulacién vigente, los
bancos en color azul obscuro deben satisfacer un CCL minimo de
100%, los bancos en naranja un minimo de 90%, los bancos en
amarillo un minimo de 60%, y los bancos en turquesa notienen
un requerimiento regulatorio minimo.

La banca también mantiene un amplio excedente de
activos liquidos en moneda extranjera con respecto
al requerimiento regulatorio. A nivel individual, cada
uno de los bancos en Meéxico satisface el
requerimiento minimo regulatorio en moneda
extranjera (Grafica 93).
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Grafica 93
Requerimiento de liquidez en
moneda extranjera y activos liquidos
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Cifras al 30 de abril de 2025.
Fuente: Banco de México.

El Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CFEN)
sugiere que los bancos mantienen una estructura de
balance con suficiente financiamiento estable para
financiar los activos de menor liquidez y mayor plazo.
Todos los bancos mantuvieron un CFEN superior al
minimo regulatorio de 100% en el primer trimestre
de 2025 (Grafica 94). Este indicador se ha mantenido
relativamente estable y por encima del minimo
regulatorio desde su implementacién en marzo de
2022 (Grafica 95).

52 Salidas equivalentes al percentil 90 de las salidas histdricas.
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1/ La gréafica presenta el promedio trimestral de enero a marzo
de 2025 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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Cifras a abril 2025.
Fuente: Banco de México.

La concentracion de fondeo, otro indicador de riesgo
de liquidez de los bancos, se ha mantenido en general
estable. A nivel agregado, el nivel de activos liquidos
de los bancos seria suficiente para hacer frente al
retiro de los depdsitos®? de los diez principales
acreedores no bancarios. Sin embargo, algunos
bancos medianos y pequefios presentan una
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concentracion importante de su financiamiento en
grandes depositantes, lo cual representa un riesgo en
caso de que uno o varios de esos depositantes
decidieran retirar sus recursos. Es fundamental el
seguimiento a los grandes depositantes, asi como
contener la concentracién en pocas fuentes de
financiamiento para evitar el riesgo de un deterioro
subito en la liquidez de aquellas instituciones
altamente concentradas. No obstante, el nivel de
riesgo sistémico asociado a la concentracién de
fondeo es bajo (Grafica 96).

Grafica 96
Concentracion del financiamiento de los 10 mayores
acreedores con vencimiento menor a 30 dias */?/
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Cifras al 30 de abril 2025.

Fuente: Banco de México.

1/Se consideran Unicamente aquellos acreedores cuya suma a
fin de mes equivale al menos a 200 millones de pesos o
representa el 0.5% de los depdsitos.

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

Otro factor de riesgo radica en la exposicion a
requerimientos contingentes de liquidez, como -por
ejemplo- que una proporcién considerable de
acreditados incrementaran de manera simultdnea el
ejercicio de lineas de crédito otorgadas por las
instituciones de banca multiple. El saldo total de las
lineas de crédito otorgadas por la banca se ha
incrementado desde 2022, al igual que la proporcién
no ejercida de esas lineas. Si bien la mayoria son
lineas revocables, el cancelar o negar el ejercicio de
dichas lineas implicaria retos desde el punto de vista
operativo y reputacional, y algunos bancos verian
presionada su liquidez en caso de que una proporcién

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

Banco de México

significativa de estas lineas fuera ejercida (Grafica
97).

Grafica 97
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Cifras al 30 de abril de 2025.

Fuente: Banco de México.

En cuanto a la liquidez intradia, aunque todos los
bancos mantienen activos liquidos suficientes para
cubrir sus sobregiros de liquidez intradia, algunos
bancos pequefios experimentan necesidades de
liqguidez intradia relativamente grandes en relacion a
sus activos liquidos disponibles. Sin embargo, el flujo
neto de liquidez®® apunta a que, en general, los
bancos pueden cubrir sus necesidades de liquidez en
los horarios que presentan las mayores demandas de
pagos y transferencias (Gréfica 98).

indicador permite identificar los horarios en que el total de los pagos
enviados excede al total de los pagos recibidos y su magnitud respecto
a la liquidez disponible.
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Grafica 98
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Cifras de enero a marzo de 2025.

Fuente: Banco de México.

1/ Flujo de la liquidez intradia se refiere a los pagos recibidos
menos los pagos enviados en el intradia, permite identificar
horarios del dia con déficit de liquidezy su magnitud respecto a
la liquidez disponible. Se normaliza el total de pagos enviados y
recibidos como proporcién de la liquidez en Banco de México
(DRM, depdsitos en pesos y dbélares no dados en garantia). La
grafica presenta los percentiles de la distribucién por hora en
intervalos de 10 minutos, considerando observaciones
promedio del trimestre.

Financiamiento en el mercado de reportos®* vy
quirografario

El mercado de reportos mantiene su dinamismo vy
continla como una importante fuente de
financiamiento para el sector bancario. Durante el
primer semestre de 2025, para los Bancos de
Importancia Sistémica Local (BISL) el monto de
financiamiento recibido en reporto, en términos
reales, se mantiene por debajo de la mediana
histdrica. Por su parte, el diferencial entre las tasas de
financiamiento en el mercado de reportos y la tasa
objetivo de politica monetaria se cerré en este mismo
periodo y se ubicé alrededor de 0.13 puntos base por
debajo de la tasa objetivo (Grafica 99). Para el resto
de las instituciones, el monto de financiamiento en
reporto durante el primer semestre de 2025 se
encuentra en niveles histéricamente altos, en
términos reales; mientras que el diferencial de la tasa
de interés se mantuvo estable en este periodo con
respecto al segundo semestre de 2024 y se ubica
alrededor de 0.11 puntos base por debajo de la tasa
objetivo (Grafica 100).

54 El articulo 259 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
establece que en una operacidn de reporto “el reportador adquiere por
una suma de dinero la propiedad de titulos de crédito, y se obliga a
transferir al reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma

Grafica 99
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1/Los datos incluyen todas las contrapartes autorizadas y todos
los tipos de colaterales.

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

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

Grafica 100
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Fuente: Banco de México.
1/ Los datos incluyen todas las contrapartes autorizadas y todos
los tipos de colaterales.
2/ Los marcadores corresponden a los promedios ponderados
mensualmente de las observaciones diarias en el caso del
diferencial de tasas y a los promedios simples en términos
reales en el caso del importe.
3/ Las lineas punteadas corresponden a las medianas
calculadas desde 2008.

especie, en el plazo convenido y contra reembolso del mismo precio
mas un premio. El premio queda en beneficio del reportador, salvo
pacto en contrario.”
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En cuanto al tipo de garantias operadas en el
mercado de reportos, la gran mayoria son
instrumentos gubernamentales,>® aunque los bancos
qgue no son de importancia sistémica local utilizan
titulos emitidos por organismos federales®® en mayor
proporcién que los BISL (Grafica 101).

Grafica 101

Tipos de colaterales en el mercado de reportos
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Fuente: Banco de México.

Asimismo, el promedio de los plazos de las
operaciones en el mercado de reportos aumento
ligeramente desde el cuarto trimestre de 2024,
mostrando un promedio ponderado de 2.2 dias de
enero al 15 de mayo de 2025; comparado con 2.1 dias
en 2024 (Grafica 102).

Es importante dar seguimiento a la evolucion del
mercado dadas las modificaciones recientes a las
reglas a las que deberan sujetarse las instituciones de
crédito en sus operaciones de reporto.>’>®

55 Bonos del gobierno federal: bondes D, bondes F, bondes G, udibonos,
bonos de desarrollo; certificados del gobierno federal; BREMS.

% |Instituciones del gobierno federal (IPAB), entidades de |Ia
administracion publica federal (banca de desarrollo), empresas
publicas del Estado (Pemex y CFE) e instrumentos estatales vy
municipales.

57 Circular 7/2024 Banco de México: Modificaciones a las reglas a las que
deberan sujetarse las instituciones de crédito, casas de bolsa, fondos
de inversion, sociedades de inversion especializadas de fondos para el
retiro, almacenes generales de depdsito, instituciones de seguros,
instituciones de fianzas, sociedades financieras de objeto multiple
reguladas que mantengan vinculos patrimoniales con una institucién

Banco de México

Grafica 102
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Cifras al 15 de mayo de 2025.
Fuente: Banco de México.
1/Promedio ponderado por importe operado.

Las principales contrapartes, por monto de
operacidn, son las personas morales nacionales,®
seguidas de la banca multiple. Las contrapartes que
tuvieron mayor influencia en el aumento de importe
promedio total, de 2024 a 2025, fueron las
instituciones de banca de desarrollo tanto para los
BISL con un incremento de 164%, como para el resto
de los bancos con 75% (Grafica 103). Con respecto a
las interconexiones entre grupos de instituciones y
contrapartes dentro del sistema, predominan los
préstamos en reporto de las sociedades de inversidn
a la banca de desarrollo, asi como de personas
morales a los BISL y las casas de bolsa (Grafica 104).

de crédito y la Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural,
Forestal y Pesquero, en sus operaciones de reporto.

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

Banco de México publicd las modificaciones a las Reglas de reportos
(circular 13/2024 del Banco de México, publicada en el Diario Oficial de
la Federacion el 14 de noviembre de 2024).

9 Personas morales residentes en México (distintos a fondos de reserva,
intermediarios financieros y tesorerias), fondos y fideicomisos de
fomento econdmico y empresas de servicios a intermediarios
bursatiles.
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Grafica 103
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Fuente: Banco de México.

1/ Los importes corresponden al promedio anual de la suma de
los montos operados diarios para cada tipo de contraparte.

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

Grafica 104

Interconexiones en el mercado
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Cifras al 15 de mayo de 2025.
Fuente: Banco de México.

1/A—» B: grupo Brecibe financiamiento de grupo A.

2/ El grosor de las flechas corresponde al promedio de los
importes totales operados diarios por grupo en el 2025.

3/ Se eliminaron las flechas con importes menores al percentil
20 para mejor visualizacion.

Por su parte, el financiamiento en el mercado
quirografario se mantiene relativamente bajo, con un
monto, en términos reales, cerca de los niveles
minimos desde 2008. En cuanto a los diferenciales de
tasas, se ubican alrededor de la mediana y muestran
poca variacion desde el ultimo Reporte (Grafica 105).

60 Al ser estimaciones bajo las condiciones histdricas observadas hasta la
fecha, este indicador constituye una referencia y no un pronéstico

Grafica 105
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Fuente: Banco de México.

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

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

ICAP y CCL en riesgo

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

El indice de capitalizacidn neto de riesgo de crédito
de la banca multiple aumentd respecto al Reporte
previo como consecuencia del aumento en el ICAP del
sistema que compensd y superd al efecto del
aumento del riesgo de crédito de la cartera (Gréfica
106). Los niveles del indice para el sistema financiero
siguen siendo mayores al minimo regulatorio, lo que
muestra la capacidad que tendria la banca para
absorber pérdidas no esperadas derivadas del
incumplimiento crediticio de sus carteras.%°

respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse en la
coyuntura actual.
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Grafica 106
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1/ Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al
reducir el CVaR a un nivel de confianza del 99.9% tanto del
capital neto como de los activos ponderados por riesgo. Este
indicador supone que el portafolio de crédito sufre pérdidas por
un monto equivalente al CVaR al 99.9%, mismas que la banca
asume directamente reflejando la pérdida en el capital sin
afectar sus reservas y que dicha cartera se pondera para efectos
de la determinacidon del requerimiento de capital al 100%.

Por su parte, de acuerdo con el CCL en riesgo® se
observa que el sistema bancario cuenta con una
sélida posicion de liquidez. La mayoria de las
instituciones bancarias, que representan alrededor
del 93% de los activos totales del sistema, mantienen
un CCL en riesgo superior al nivel minimo regulatorio
de 100%, incluso en escenarios de salidas extremas
de depdsitos (Cuadro 4). EIl componente con mayor
impacto negativo en este ejercicio corresponde a las
salidas de depdsitos minoristas, cuyo factor de salida
se estresa considerablemente con respecto al factor
para calcular el CCL.

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

61 El ejercicio del CCL en riesgo tiene por objetivo evaluar si las
instituciones de banca multiple cuentan con suficientes activos liquidos
(disponibilidades y titulos de deuda de alta calidad) para enfrentar sus
salidas netas de entradas, en un periodo de estrés de 30 dias. Para ello,
se estiman los factores de salida con base en informacién histérica de

Banco de México

Cuadro 4
Grupos de bancos por CCL en riesgo'/
Activos de bancos del
Grupo Criterio grupo cc.)mo proporcion de
los activos totales de la
banca multiple
1 CCL <65 4.3%
2 65 < CCL < 100 2.5%
3 CCL > 100 93.1%

Cifras a marzo de 2025.

Fuente: Banco de México.

1/ Los datos de activos totales para las instituciones de banca
multiple corresponden a los publicados por la CNBV en el
Portafolio de Informacidn, al cierre de marzo de 2025.

Adicionalmente, no se identificaron efectos
potenciales de segunda ronda; es decir, no se percibe
contagio si se supone que aquellas instituciones que
bajo el escenario planteado se encuentran por debajo
del nivel minimo regulatorio dejan de renovar el
financiamiento  otorgado en el mercado
interbancario de reportos. Se observa que, en
promedio, el financiamiento no renovado
representaria el 3.0% del total de activos liquidos y
flujos de entrada de las instituciones que reciben
financiamiento en reporto de los bancos afectados en
el primer ejercicio. Ademas, el colateral otorgado en
garantia en todas las operaciones de reporto
observadas corresponde a activos altamente
liquidos, por lo que, incluso si el volumen fuese
mayor, se estima que el impacto no seria de
relevancia.

Finalmente, al evaluar conjuntamente los resultados
de los ejercicios del CCL en riesgo y del ICAP neto de
riesgo, se observa que, al cierre de marzo, la mayoria
de las instituciones mantuvieron niveles superiores al
minimo regulatorio en al menos uno de los dos
requerimientos, bajo dichos escenarios de estrés, lo
que representa alrededor del 99.5% de los activos del
sistema (Grafica 107).

los depésitos de cada banco (CVaR al 95 %). Asimismo, se considera el
impacto potencial en el valor de los activos liquidos bajo tres escenarios
historicos, tres escenarios macroecondémicos (seccion V.1), y dos
escenarios asociados al cambio climatico (seccion V.3).
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Grafica 107
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Fuente: Banco de México.

1/ Las lineas muestran los minimos regulatorios para los
requerimientos de liquidez (CCL = 100 %) y el requerimiento
minimo de capitalizacién (ICAP =8 %). Las burbujas representan
los activos del grupo de instituciones dentro de cada cuadrante y
el porcentaje es la proporcién conrespecto a los activos totales
de la banca multiple, donde el centroide es el promedio
ponderado, por activos, de las observaciones correspondientes.
Los colores rojo, amarillo y verde, denotan aquellas
instituciones que: incumplirian ambos requerimientos;
incumplirian con alguno de los 2 requerimientos; y cumplen con
ambos requerimientos.

Riesgo de contagio

En esta seccidon se presentan los resultados del
andlisis de riesgo de contagio®. En este ejercicio se
utiliza la red de exposiciones entre instituciones
financieras en el mercado interbancario y se analizan
cuadles son los mecanismos que permiten la
propagacion de riesgos y vulnerabilidades a la
totalidad del sistema financiero. Se utiliza
informacién diaria de todas las exposiciones del
sistema financiero nacional, asi como entre
instituciones financieras del exterior. ®3

El riesgo de contagio, medido tanto por el porcentaje
de los activos de bancos y casas de bolsa involucrados
en las peores cadenas de contagio® (Gréafica 108),
como por la severidad de las pérdidas (Grafica 109)
cerrd en niveles similares a los de enero de 2024,
aunque durante el udltimo trimestre de 2024 se

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

63 Se considera informacion de exposiciones en la red interfinanciera,
originadas por: (i) la compra-venta de valores; (ii) los depdsitos y los
préstamos; (iii) las operaciones de mercado, como derivados vy
reportos, y (iv) las operaciones de compra y venta de divisas.

64 Para determinar cudles son las peores cadenas de contagio, se realiza
un ejercicio contrafactual en el que se evalua el impacto que tendria en
el sistema financiero la quiebra de cada uno de los intermediarios

observé un aumento significativo, asociado a un
periodo de alta volatilidad, para luego regresar en el
primer trimestre del 2025 al nivel promedio de los
ultimos meses.

Un elemento en comun en estos periodos y que se
mantuvo a lo largo de 2024, es el mayor niumero de
intermediarios que elevan sus exposiciones relativas
a su capital. Esto puede verse en el aumento en el
numero de intermediarios sobreexpuestos®® (Grafica
110).

La estructura de la red registré pocos cambios en este
periodo. Es hasta diciembre de 2024 en que, tanto la
desasortatividad®® como la densidad muestran una
ligera caida (Grafica 111), con un posterior repunte
en los tres indicadores graficados. Esto quiere decir
que, durante este periodo, la red de exposiciones
estuvo menos conectada, pero con exposiciones mas
concentradas en intermediarios mas grandes. Esta
mayor concentracion en las exposiciones se refleja en
el ejercicio contrafactual en un incremento en las
pérdidas potenciales y en el nimero de bancos
afectados en el ejercicio de contagio. Mientras que el
repunte de estos tres indicadores coincide con
menores niveles de contagio en términos relativos.

Grafica 108
Porcentaje de los activos de bancos y casas de bolsa
involucrados en las peores cadenas de contagio
Porcentaje
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Cifras al 31 de marzo de 2025
Fuente: Banco de México.

analizados. La peor cadena de contagio es la cadena en la que se
observan mas pérdidas.

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

% |a desasortatividad se define como una mayor propensidon a que
intermediarios, en general poco interconectados, busquen mayores
relaciones con intermediarios muy interconectados, suspendiendo
interrelaciones con otros de poca interconexion.
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Grafica 109
Porcentaje de activos bancarios perdidos en las peores
cadenas de contagio por niveles finales de ICAP */
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Fuente: Banco de México.

1/ Las series graficadas corresponden al promedio mévil simple
de 21 dias de las series originales.

Grafica 110
Numero de bancos y casas de bolsa sobre expuestos
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Grafica 111
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1/ Las series graficadas corresponden al promedio mévil simple
de 21 dias de las series originales.

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

58 Los bancos de desarrollo e instituciones de fomento cumplen con su
mandato mediante: a) otorgamiento de financiamiento a través de
crédito directo (crédito de primer y segundo piso) y crédito inducido

Banco de México

IV.3.2. Banca de desarrollo e instituciones de
fomento

A marzo de 2025, el sistema de banca de desarrollo®”
mantuvo solidez financiera. El sistema refleja una
evolucion favorable en los principales rubros de los
estados financieros, de los cuales destaca una
utilidad neta positiva, un indice de capitalizacidn
(ICAP) creciente y un mayor saldo de financiamiento.

A la misma fecha, las instituciones de la banca de
desarrollo contaron con niveles holgados de capital
con un ICAP de 27.5%, lo cual representa un nivel
superior en 121 puntos base (pb) al registrado en
marzo de 2024. El capital neto aumenté 15.4% anual
derivado de las utilidades obtenidas y de las
aportaciones de capital; mientras que los activos
sujetos a riesgo totales se incrementaron 10.3% en el
ultimo afio principalmente por el aumento en los
activos sujetos a riesgo de crédito y en los activos
sujetos a riesgo de mercado (Grafica 112). Cabe
mencionar que el ICAP ha mantenido una tendencia
creciente en los Ultimos afios debido a la constante
generacion de utilidades.

Grafica 112
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Cifras a marzo 2025.
Fuente: CNBV.

Al cierre del primer trimestre del afio, el sistema de
banca de desarrollo registr6 un saldo de
financiamiento directo e inducido® de 2,058 miles de
millones de pesos (Figura 2), equivalente al 23% del
financiamiento total del sector bancario y al 5.8% del
PIB. En el ultimo afio, su participacién en el sector

(provisidon de garantias), el cual se refiere al monto de crédito final que
cuenta con un porcentaje de cobertura de garantia; b) la operacion de
programas especiales de fomento; c) asistencia técnica, y d)
operaciones como agente financiero.
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disminuyé en 90 pbs, mientras que respecto del PIB
se redujo en 13 pbs (Grafica 113).

Grafica 113
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El saldo de financiamiento de la banca de desarrollo
(directo e inducido) registré un crecimiento anual de
3.7% real; en comparacion, el saldo de la banca
comercial crecid 8.4% real. El crédito de primer piso
crecié 2.5% real respecto del afio previo, mientras que
el financiamiento del segundo piso y el crédito inducido
crecieron en un 7.8% y 2.6% real, respectivamente
(Gréfica 114). El financiamiento se conforma por 70%
de crédito directo y 30% de crédito inducido por
garantias.

Grafica 114
Evolucion de saldos de crédito e inducido de la banca de
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Fuente: CNBV.

El saldo total de la cartera de crédito directo crecié en
4.1% real en el ultimo afo; sin embargo, se tuvo un
comportamiento mixto entre las instituciones.
Bancomext y FIRA registraron los mayores
incrementos anuales con un 28% vy 10%,
respectivamente, explicado por una mayor
colocacién de crédito y por la depreciacién del peso
respecto al délar estadounidense; en contraste, el
saldo de Banobras disminuyé 5% real anual y el de

SHF 17% debido a la baja en el otorgamiento de
crédito (Grafica 115).
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Cifras a marzo 2025.
Fuente: CNBVy Banco de México.

A marzo de 2025, el crédito inducido por garantias
registré un incremento de 2.6% real en el ultimo afio.
Lo anterior se explica por el incremento en los saldos
registrados en Nafin, Bancomext y FIRA, lo cual fue
contrarrestado por la disminucidon registrada en
Banobras. El crédito inducido representé 2.3 veces el
saldo contingente.

La colocacién de crédito y garantias, definida como el
monto dispersado en los ultimos 12 meses, presentd
a marzo de 2025 una contraccién real anual del 3.6%
explicada por la menor colocaciéon de crédito a
entidades federativas, compensada por un mayor
monto de crédito a empresas privadas (Grafica 116).
Destaca el aumento de 49% real anual en el monto
total de Bancomext y la disminucion de 66% en
Banobras.

Grafica 116
Flujos de colocacion de crédito y garantias de la banca de
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La concentracidn de la cartera crediticia de la banca
de desarrollo en acreditados es relativamente baja,
los indicadores se han mantenido en niveles similares
a los ultimos afos.%® A marzo de 2025, el 90% de la
cartera se concentrd en las calificaciones crediticias
regulatorias mas altas (A1/A2 Escala CNBV).

A marzo de 2025, el saldo de la cartera en etapa 37°
se ubicd en 27,193 millones de pesos y representd
una contraccion de 23% real anual. Lo anterior
debido principalmente al traspaso a cartera etapa 1
de algunos acreditados, la liquidacién de algunas
operaciones y a la aplicacidn de reservas (castigo de
cartera) en Nafin y Bancomext. Destaca que el 71%
de la cartera en etapa 3 se concentré en 8
contrapartes.

El IMOR del sistema de banca de desarrollo fue de
1.88%, inferior en 67 pbs al registrado en marzo de
2024 (Grafica 117). Como referencia, el IMOR de la
cartera comercial de la banca multiple alcanzé 1.39%
en la misma fecha.” Las reservas preventivas ligadas
a la cartera crediticia aumentaron en 6.5% real en el
ultimo afo explicado por mayores saldos de carteray
por cambios en la pérdida esperada.

Grafica 117
Evolucion de la cartera "Etapa 3" de la banca de desarrollo e
instituciones de fomento
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
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Fuente: CNBVy Banco de México.

& E| indice Herfindahl-Hirschman en el agregado fue de 97, en donde los
niveles mas altos entre los bancos de desarrollo corresponden a SHF
con 394 y Banobras con 294; el valor del IHH varia entre 0 y 10,000,
donde un valor mas alto indica una mayor concentracién. Asimismo, la
exposicion con los diez acreditados con mayor saldo por institucion
representa entre el 18% y 57% de su cartera total, asi como entre 1.0 y
3.3 veces su capital basico.

70Con 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

Banco de México

El fondeo se mantuvo en niveles estables. Las
principales fuentes de fondeo de la banca de
desarrollo fueron Pagarés con Rendimiento
Liquidable al Vencimiento (PRLV) y titulos emitidos
con una participacion del 67% y 27%,
respectivamente. El 85% del fondeo fue a plazos
menores a 3 anos, mientras que el costo de fondeo
se ubicd en niveles por debajo de la TIIE 28 dias
(Gréfica 118).

Grafica 118

Evolucion del fondeo de la banca de desarrollo
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: veces

I Saldo de fondeo CF en veces TIIE 28 dias
=

1,200 1.00
1,000 0.98
N 0.96

800 1
0.94

600

0.92
400 0.90
200 0.88

0 Trorrrr T 0.86
2022 VI IX Xl 2023 VI IX Xl 2024 VI IX Xl 2025
mn mn mn 11l

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

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

Respecto al riesgo de mercado, Banobras, Nafin y
Bancomext concentraron el 75% de las inversiones en
valores del total de banca de desarrollo. La posicion
de mercado se ha mantenido estable durante los
ultimos afios, en donde el 80% de los valores tiene un
plazo al vencimiento menor a 3 afios con la mayoria
de inversiones en instrumentos gubernamentales a
tasa revisable.

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

71 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.

72 El Coeficiente de Cobertura de Liquidez no es aplicable a la banca de
desarrollo. No obstante, los bancos de desarrollo lo reportan a la CNBV.
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El margen financiero a marzo de 2025 fue inferior en
3.3% real con respecto al aifo anterior, explicado
principalmente por menores ingresos por intereses
provenientes de operaciones de mercado. Los
ingresos por intereses son suficientes para cubrir los
gastos por intereses y la creacion de estimaciones
preventivas para riesgos crediticios (Grafica 119).

Grafica 119
Indicadores de resultados (con respecto a los Activos
Productivos Netos)
Por ciento

mmmmmm Utilidad del Negocio tradicional + Resultado por Intermediacion
I Estimacion preventiva parariesgos crediticios
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Cifras a marzo 2025.

Fuente: CNBV y Banco de México.

Cifras acumuladas de los Ultimos 12 meses.

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

A la misma fecha, el sistema de banca de desarrollo
reportd un resultado neto de 391 millones de pesos,
menor en 95.5% real en comparacién al de marzo de
2024 debido al aumento en el monto de
aprovechamientos de capital por parte del Gobierno
Federal.” El indicador ROE anualizado del sistema se
ubicé en -0.51% (Grafica 120).

73 Los aprovechamientos realizados por el gobierno federal son
efectuados usualmente en diciembre. Destaca que, a marzo de 2025, el
monto de recursos aprovechados al sistema de banca de desarrollo fue

Grafica 120
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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Cifras a marzo 2025.

Fuente: CNBVy Banco de México.
Cabe mencionar que los bancos de desarrollo se
encuentran definiendo sus programas institucionales
sexenales, los cuales establecen las prioridades de
colocacién y atencién de los proximos afios.

de 13,500 MDP, mayor en mas de 5 veces a lo aprovechado a marzo de
2024.
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Figura 2
Crédito directo e inducido por garantias otorgadas por la banca de desarrollo e instituciones de fomento
Millones de pesos

Crédito directo e inducido por las
instituciones de fomento
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Cifras a marzo de 2025.
Fuente: Banco de México.

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

3/ El crédito al consumo estd integrado por crédito a las fuerzas armadas que atiende Banjército.

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

IV.3.2.1.Infonavit y Fovissste
Infonavit

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

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

7> En enero de 2024 entraron en vigor las modificaciones a las
Disposiciones en materia contables aplicables a los organismos de
fomento, entre los que se encuentra el Infonavit, expedidas por la
CNBV, que cambiaron la clasificacion de la cartera de crédito y
establecen el registro de la cartera en etapas de riesgo. Por lo anterior,

A marzo de 2025, el ritmo de crecimiento real anual
de la cartera de crédito total del Infonavit registré un
ligero aumento con respecto al observado al ultimo
Reporte (cifras a septiembre de 2024). La cartera
vigente de vivienda (etapa 1 y etapa 2), que habia
presentado contracciones desde noviembre de 2019
y hasta principios de 2024, mostré un crecimiento
positivo en el dltimo trimestre del afio y el primer
trimestre de 2025. Por su parte, el saldo de la cartera
vencida de vivienda (etapa 3) registrdé una
disminucion desde el dltimo Reporte.”

la informacidn contable de la cartera de crédito para 2024 no es
equivalente en estricto sentido con la de 2023. Las modificaciones
introducidas en los criterios contables como parte del proceso de
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El indice de morosidad de la cartera de vivienda del
Infonavit aumentd ligeramente (0.27 puntos
porcentuales) al cierre de marzo con respecto a la
cifra registrada al ultimo Reporte. Dicho aumento se
explica principalmente por un mayor incremento en
el saldo de la cartera vencida con relacion al
incremento de la vigente. El Infonavit contintda con el
programa para convertir su cartera denominada en
veces salario minimo (VSM) a pesos, de forma que la
primera representaba al cierre de diciembre de 2024
alrededor una sexta parte del total de su cartera.
Entre septiembre y marzo de 2025, tanto la cartera
vigente como la vencida en VSM se redujeron (Grafica
121). Ademas de los programas de conversion, en
noviembre pasado se publicé un decreto por el cual
los saldos insolutos de las carteras en VSM (y las
mensualidades) dejarian de actualizarse por efecto
de indexacién por incrementos en la inflacién vy
cambios en la Unidad Mixta Infonavit (UMI), lo que
coadyuvard a que las carteras en VSM cada vez sean
una menor parte de la cartera total.”®

Grafica 121

Indicador de morosidad del crédito a la vivienda del Infonavit

y Fovissste Y2/
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Cifras a marzo de 2025.

Fuente: Infonavit y Fovissste.

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).

adopcién del estandar internacional conocido como IFRS9 ajustan,
entre otros aspectos, la clasificacion de la cartera crediticia de acuerdo
con la percepcién de riesgo y nivel de deterioro de los créditos, asi
como la constitucidn de reservas relativas al plazo remanente de las
obligaciones que presenten cierto deterioro. En particular, se elimina la
clasificacion de cartera vigente y vencida y se establece una
clasificacion por etapas de riesgo de crédito (etapa 1, etapa 2 y etapa
3). Ademas, para cada etapa se incluye un rengléon de cartera en
situacion de prérroga, mientras que antes este tipo de cartera
solamente era parte de la cartera vigente. En sus estadisticas de
Recursos y Obligaciones, el Banco de México hace un mapeo de la
informacién y, como sucede en el caso de la cartera de banca miltiple

El Fondo de Apoyo a las Necesidades de Vivienda de
los Trabajadores (FANVIT) es un fondo que tiene por
objeto invertir una parte proporcional de los ahorros
de los derechohabientes del Infonavit que aun no se
han utilizado en soluciones de vivienda. A marzo de
2025, el 88.6% del efectivo disponible del Infonavit se
encontraba administrado bajo el régimen de
inversidon del FANVIT, mientras que los activos totales
administrados por el FANVIT representaban un 31.7%
de los activos totales del Infonavit. A septiembre de
2024 el FANVIT alcanzé el mayor nivel de rendimiento
desde su creacion en 2014 (18.9%); en marzo de 2025
dicho rendimiento resulté menor (14.65%).

El indicador de cobertura de reservas de cartera con
riesgo de crédito etapa 3 se ubicd en 77.2%, con un
incremento de 1.9 puntos porcentuales desde el
ultimo Reporte. Por su parte, la rentabilidad del
Infonavit, medida a través del ROE, se redujo
ligeramente al cierre de marzo de 2025, ubicandose
en 23.4% desde 25.7% al cierre de septiembre 2024.”
La ligera disminucién se explica, principalmente, por
menores ingresos de intermediacidén y a pesar de que
el margen financiero ajustado por riesgos crediticios
observé un ligero aumento. Ademads, también se
registraron, menores ingresos por comisiones netas,
y mayores egresos no recurrentes de la operacion en
el mismo periodo de comparacién. Con respecto a su
solvencia, su ICAP se ubicod en 12.3% al cierre de
marzo de 2025 por lo que el Infonavit cuenta con
reservas y patrimonio suficiente para enfrentar las
potenciales pérdidas por cartera vencida.

El riesgo mas importante para el Infonavit continda
siendo el desempleo de sus personas acreditadas,
pues ante dicha situacién las y los patrones no
pueden llevar a cabo el descuento directo de ndmina
y el riesgo de crédito de la cartera depende de la

y otros intermediarios que adoptaron los criterios contables
mencionados en 2022, se considera como saldo vigente a la suma de la
cartera en etapa 1y la de etapa 2, y como saldo vencido la cartera en
etapa 3.

76 La actualizacion anual de los créditos originados en salarios minimos se
ajusta con lo que resulte menor entre el incremento porcentual del
salario minimo y el crecimiento porcentual de la Unidad de Medida y
Actualizacion (UMA), siendo la Unidad Mixta Infonavit (UMI) la
referencia monetaria que captura dicho minimo. Para 2025 los créditos
en salarios minimos se actualizaran a una tasa de 0.00%, por lo que el
valor de la UMI para este afio sera de $100.81 pesos diarios. Ver liga.

77 En marzo de 2024 el ROE fue 4.46%.
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voluntad de pago de las personas una vez que agoten
el esquema de prérroga.

Finalmente, en febrero de 2025 se publicd la reforma
a la Ley de Infonavit. Esta introduce la posibilidad de
que el Infonavit realice operaciones de
arrendamiento con opcidén a compra y construccion
de vivienda mediante una empresa filial
especializada. Ademas, se realizaron cambios sobre la
conformacion de los drganos de gobierno del
Infonavit, asi como en los lineamientos relativos a la
supervision y vigilancia del Instituto, entre otros.

Fovissste

Al cierre de marzo de 2025, el saldo de la cartera total
a la vivienda otorgada por el Fovissste mostré un
crecimiento en comparacién con lo registrado en el
Reporte previo. El indice de morosidad de la cartera
de vivienda disminuyd respecto al ultimo Reporte
(Grafica 121). Dicha disminucion se explica por un
crecimiento en el saldo de la cartera vigente a la vez
que la vencida se contrajo en términos reales.”® Cabe
destacar que, entre septiembre y marzo de 2025, el
saldo de la cartera en etapa 1 aumenté ligeramente,
el de etapa 3 disminuyd ligeramente, mientras que el
de la cartera en etapa 2 aumentd 30%. Por su parte,
la cartera en situacién de prérroga se contrajo en los
ultimos meses, después de haber registrado
crecimientos importantes a principios de 2024.

El Fovissste también cuenta con una cartera
denominada en VSM y busca convertirla a pesos; para
ello cuenta con un programa que considera dos
productos de reestructura de UMA a pesos para
trabajadores cuyo estado laboral sea activo -
cotizando en el Fondo- y su situacién crediticia lo
ubique en el régimen ordinario de amortizacién o, en
su caso, sea pensionado. A marzo de 2025 se
realizaron 2,190 reestructuras de UMAS a pesos, que
corresponden al 3.7% del saldo histérico a la fecha de
la reestructura; a la cartera de crédito en VSM le
queda un saldo insoluto de 770.3 millones de pesos a
la misma fecha.

78 Al igual que para Infonavit, a partir de 2024 las Disposiciones en
materia contable aplicables a los organismos de fomento, entre los que
se encuentra el Fovissste, expedidas por la CNBV, que cambiaron la
clasificacion de la cartera de crédito y establecen el registro de la
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El Fovissste presenta varios retos. Entre estos,
destaca la recuperacién de los adeudos de
dependencias morosas que incumplen en el pago de
las aportaciones y los descuentos que estas a su vez
realizan a los acreditados. También estd el mejorar su
cobranza extrajudicial debido a las condiciones de los
productos de solucién existentes que limitan que los
acreditados puedan acceder a beneficios para
regularizar o liquidar su crédito.”®

El indicador de cobertura de reservas registré un
incremento desde el Ultimo Reporte. Este es mayor al
100 por ciento por lo que su nivel de reservas logra
cubrir mas que el total de la cartera en etapa 3. Por
su parte, su indicador de rentabilidad aumenté a
marzo y se mantiene en niveles positivos, aunque con
mucha variabilidad. Finalmente, si bien el Fovissste
no cuenta con patrimonio propio, si cuenta con
amplias reservas para enfrentar las pérdidas en su
cartera vencida.

IV.3.3. Siefores, Fondo de Pensiones para el
Bienestar y fondos de inversion

Siefores

Las Siefores contindan siendo los principales
inversionistas institucionales del pais, con una cartera
de inversidon compuesta principalmente por valores
gubernamentales, extranjeros y privados nacionales.

Entre septiembre de 2024 y marzo de 2025, las
Siefores presentaron plusvalias en sus portafolios de
inversién, resultado principalmente de un
incremento en el valor de mercado de sus posiciones
en titulos gubernamentales y de renta variable
extranjera (Grafica 122).

cartera en etapas de riesgo. En particular, se elimina la clasificacion de
cartera vigente y vencida y se establece una clasificacién por etapas de
riesgo de crédito (etapa 1, etapa 2 y etapa 3).

7% Ver “Programa de labores del Fovissste 2025”, pp. 65.
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Grafica 122
Composicion del portafolio y plusvalias acumuladas
de las siefores
Eje derecho: Flujos acumulados en billones de pesos
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Cifras a marzo de 2025.
Fuente: CONSAR.

De manera consistente con el incremento en las
plusvalias obtenidas por las Siefores en el primer
trimestre de 2025, el nivel de riesgo de sus
portafolios se mantuvo dentro de rangos
controlados. Este comportamiento se refleja en el
Error de Seguimiento, el cual mide la discrepancia
entre la trayectoria de inversibn que las
administradoras establecen respecto a la trayectoria
observada (Grafica 123).

Grafica 123
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Cifras a marzo de 2025.

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

1/ En la disposicidon vigésima segunda de las Disposiciones de
caracter general que establecen el régimen de inversién al que
deberdn sujetarse las Siefores, el limite méximo para el Error de
Seguimiento es del 5%.

Por su parte, en un contexto de desaceleracion
econdmica, tanto los montos de retiros por
desempleo como el nimero de personas que han
ejercido dicho derecho registraron un incremento
respecto a lo observado entre marzo y septiembre de
2024. Si bien los montos de retiros por desempleo
contintdan en niveles relativamente elevados, estos

representan una proporcién pequefia de los recursos
administrados por las Siefores (Grafica 124).

Grafica 124
Numero de los retiros promedio por desempleo e
importe total de los retiros por desempleo
Eje derecho: Miles de niumero de retiros
Eje izquierdo: Miles de millones pesos constantes
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Cifras a marzo de 2025.
Fuente: Calculos de Banco de México con datos de la CONSAR.

A partir de las modificaciones realizadas a finales de
2020 en la Ley del Seguro Social y la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro, se establecié un
aumento progresivo en las contribuciones patronales
a las cuentas individuales de retiro de las personas
trabajadoras, comenzando en 2023; de esta manera,
hacia 2030 las aportaciones totales alcanzaran un
equivalente del 15 % del salario base. En este marco,
las contribuciones pasaron de representar el 6.5% del
salario en 2022 a 9.5% en 2025. El aumento de las
aportaciones patronales es uno de los elementos que
han contribuido al incremento en los activos
administrados por las Afores.

Por otra parte, se observd a partir del segundo
semestre de 2024 una disminucion en el nimero de
cuentas que las Afores administran, esto se debe a
procesos de depuraciéon que las Afores han realizado
en cuentas que se determinaron como vacias (debido
a que los titulares de las cuentas se jubilaron o que
fueron transferidas al Fondo de Pensiones para el
Bienestar). Cabe sefialar que esto no representa un
impacto en los activos de las Afores, mismos que
mantuvieron una tendencia creciente en el primer
trimestre de 2025.

Por otra parte, el 7 de marzo de 2025 se celebrd la
primera sesion ordinaria de 2025 del Comité Técnico
del Fondo de Pensiones para el Bienestar. Durante la
reunidn, dicho drgano colegiado aprobé los informes
correspondientes al cuarto trimestre de 2024, los
cuales presentan un panorama general sobre la
situacion financiera del Fondo, incluyendo sus
resultados, riesgos asociados y los datos relacionados
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con las aportaciones y la transferencia de recursos a
los institutos de seguridad social. Dentro de los
elementos senalados se destaca que, en el cuarto
trimestre de 2024, el Fondo realizd6 entregas de
recursos para el pago de complementos de pensién
por 28.4 millones de pesos y para devolucidon de
recursos por 1,174 millones de pesos.® Asimismo, el
Comité Técnico fue informado por la Secretaria
Técnica del Fondo sobre los avances en el proceso de
contratacién de la evaluacion actuarial del
patrimonio del Fondo.

Fondos de inversion

El sector de fondos de inversidén continda su
crecimiento bajo condiciones ordenadas de
operacion. La liquidez del sistema parece ser
suficiente para hacer frente a periodos hipotéticos de
redenciones elevadas. No obstante, para algunos
fondos la composicion de sus portafolios de
inversién, en términos de su liquidez, no estd en linea
con las caracteristicas de sus practicas de redencién.

Al 15 de mayo de 2025, el sistema de fondos de
inversién estaba compuesto por 249 fondos de renta
fija y 385 de renta variable. Por su parte, el monto
total de activos administrados por los fondos de
inversién ascendia a 4.7 billones de pesos (Grafica
125), lo que representa un aumento del 7.7% con
respecto al cierre de 2024.

Grafica 125
Activos netos de los fondos de inversion
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Cifras al 15 de mayo de 2025.
Fuente: Banco de México con datos de la CNBV.

80 “Informe de las aportaciones al Fondo de Pensiones para el Bienestar,
entrega de recursos a los Institutos para pagos por complemento de
pensién, devolucién de recursos, y rechazo de los pagos realizados
(Periodo octubre — diciembre 2024)”

https://www.fpbienestar.org.mx/d/Informe4T72024.pdf

81 Se consideran activos liquidos: PRLVs con plazo menor a 15 dias,
depdsitos bancarios, CETES, Bondes, Bonos, Udibonos y BPAs.

Banco de México

En lo que va del primer semestre de 2025, los activos
totales de los fondos de renta fija crecieron 8.7%
como resultado de flujos de entrada y de los
rendimientos positivos observados en el periodo
(Grafica 126).

Grafica 126
Flujos acumulados de los fondos de inversion
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Cifras a abril de 2025.
Fuente: Banco de México con datos de la CNBV.

En cuanto a los fondos de renta variable, en el mismo
periodo mostraron flujos positivos, aunque con
rendimientos mixtos, por lo que sus activos
administrados crecieron de forma menos acelerada,
con un aumento de 4.8% (Grafica 126).

La liquidez de los fondos de inversion, evaluada bajo
la metodologia desarrollada por Banco de México,®!
se ha mantenido estable con respecto al cierre de
2024. Al considerar solamente aquellos fondos que
mantienen una menor liquidez en sus portafolios
para hacer frente a sus limites de recompra® o
liquidez en riesgo,® su liquidez es marginalmente
superior a la del semestre previo, aunque los activos
administrados por los fondos en esta situacién se
mantuvieron sin cambios significativos (26% de los
activos totales del sector a la fecha de elaboracién de
este Reporte) (Grafica 127). Estos activos pertenecen
principalmente a fondos de renta variable que, como
reflejo de su modelo de negocio, mantienen una
menor liquidez en sus portafolios. En algunos casos,
los fondos deberdn revisar que sus promesas de
recompra sean consistentes con la liquidez de sus
portafolios.

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

83 Se calcula como el promedio de los flujos mensuales de salida en el
percentil 95 o superior de la distribucion de flujos desde 2008, de
acuerdo con cifras histéricas como proporcidn de los activos totales a
inicio del mes.
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Grafica 127
Activos de fondos de inversion con menor liquidez
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Cifras al 15 de mayo de 2025.

Fuente: Banco de México con datos de la CNBV.

Lo anterior contrasta con la amplia liquidez que, en
general, muestran los fondos de renta fija, cuyos
activos se componen principalmente  por
instrumentos gubernamentales. Al 15 de mayo de
2025, los Bondes F representan el 46.4% del total de
sus activos; seguidos de los Cetes, con el 12.1%.
Destaca el continuo crecimiento de la participacion
de los Cetes, aumentando 114 puntos base (pb) con
respecto al cierre de 2024 y la disminucion de
alrededor de 150 pb tanto en Bondes como en Bonos
IPAB, en el mismo periodo (Grafica 128).
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Cifras al 15 de mayo de 2025.
Fuente: Banco de México con datos de la CNBV.

Por su parte, los fondos de renta variable invierten,
principalmente, en otros fondos de inversidn
extranjeros (incluyendo Tracs).®* Al 15 de mayo de
2025, las acciones en fondos extranjeros
representaron el 55.1% de los activos totales de los
fondos de renta variable. Adicionalmente, invierten
en acciones industriales, comerciales y de servicios

84 Titulos referenciados a acciones.

nacionales, que constituyeron el 12.1% de los activos;
y en acciones extranjeras, con el 11.1% (Grafica 129).

Grafica 129
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Por ciento
® Fondos de Inversion Extranjeros M Acciones Ind., Com,y deServ.
W Fondos de Inversidn nacionales W Acciones cotizadas en el SIC

Cetes ® Bondes
M Bonos del Gob. Fed. Tasa Fija M Chequera

H Bonos IPAB B Otros

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Cifras al 15 de mayo de 2025.
Fuente: Banco de México con datos de la CNBV.

La sensibilidad del portafolio agregado de renta fija a
las tasas de interés, medida a través de la duracién,
se mantuvo estable durante el primer semestre de
2025. La duracion promedio del portafolio de renta
fija suele mantenerse en un rango de 400 a 550 dias
(entre 1.1 y 1.5 afios). Por otro lado, la duracion del
portafolio de renta variable suele ser mas volatil
(Gréfica 130); no obstante, en este sector los
instrumentos para los que aplica este calculo
representan una parte pequefia del total de activos,
tan solo el 7.3% al 15 de mayo de 2025.

Grafica 130
Duracioén del portafolio agregado de los fondos de inversion
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Cifras al 15 de mayo de 2025.
Fuente: Banco de México con datos de la CNBV.

Los fondos de inversién son proveedores de liquidez
del sistema financiero a través del mercado de
reportos. En particular, con cifras al 15 de mayo de
2025, los fondos de inversién contribuyen con el 22%
del monto de financiamiento en reporto otorgado al
sistema financiero, lo que constituye un incremento
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de 29% con respecto al cierre de 2024. Lo anterior se
debid, principalmente, a un aumento en el importe
de las operaciones con la banca de desarrollo, siendo
estas instituciones las que representan la mayor
proporcién en el financiamiento recibido en reporto
por parte de los fondos de inversidon con 54% (Grafica
131). En cuanto a la posicidn pasiva en reporto, los
fondos de inversidon no han hecho uso de esta fuente
de financiamiento.

Grafica 131
Importe de financiamiento por parte de los fondos de
inversion en el mercado de reportos
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Fuente: Banco de México.

El riesgo de mercado al que estan expuestos los
fondos de inversion de renta fija, medido a través del
VaR de mercado requerido por regulacion® como
proporcién de los activos netos, se mantiene en
niveles similares a los observados desde el ultimo
Reporte.

IV.3.4. Casas de bolsa

Los principales riesgos de este sector son el
apalancamiento a través de operaciones de reportoy
el riesgo de mercado de su portafolio de inversiones.
Desde el ultimo Reporte, el apalancamiento de las
casas de bolsa aumentd ligeramente. Por su parte,
tanto el indicador de liquidez como el de rentabilidad
aumentaron durante el mismo periodo; esto ultimo
por un incremento en el resultado neto, aunado a un
aumento en el capital contable promedio en menor
proporcién. A su vez, el resultado neto aumento en
términos reales por un menor gasto de
administracién y un incremento en los ingresos como

85 El articulo 131 de las Disposiciones de Caracter General aplicables a los
Fondos de Inversion y a las Personas que les Prestan Servicios establece
que el VaR que calculen los fondos se debera calcular diariamente
utilizando el modelo que se estime mas conveniente, pero debe

Banco de México

resultado de servicios (comisiones netas e ingresos
por asesoria financiera) (Grafica 132).

Con respecto a la solvencia del sector, el ICAP
disminuyd ligeramente; sin embargo, se mantiene en
niveles elevados tanto para el sistema como para la
mayoria de las entidades en lo individual. La
disminucién en el ICAP del sistema se explica por un
menor incremento en el capital neto con relacién al
incremento registrado en los activos sujetos a riesgos
totales del sector.

Grafica 132
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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
restriccion + Titulos disponibles para la venta sin restriccion +
Deudores por Reporto + Cuentas por Cobrar.

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

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

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

El riesgo de mercado al que estdn expuestas las casas
de bolsa, medido a través del CVaR de mercado al
99.9% en un horizonte de un mes como proporcién
del capital neto, aumentd marginalmente durante el
periodo del Reporte, cambio que obedece a ajustes
en la composicion de los portafolios hacia
instrumentos sensibles a las tasas de interés. El nivel
del CVaR de mercado es bajo relativo al capital
regulatorio de las casas de bolsa en el agregado, lo
cual muestra la capacidad de las casas de bolsa para
absorber las pérdidas no esperadas derivadas del

contener lo siguiente: 1) un nivel de confianza del noventa y cinco por
ciento; 2) un periodo de muestra de un afio como minimo; 3) un
horizonte temporal para el que se estime la minusvalia de un dia.
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riesgo de mercado de sus portafolios ante un
escenario extremo (Grafica 133).

Grafica 133
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Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer.

La sensibilidad a cambios en las tasas de interés del
portafolio de los titulos de deuda de las casas de
bolsa, medida a través de la duracién con base en
informacién de mercado, mantiene una tendencia al
alza desde el ultimo Reporte, con una duracion
promedio que pasd de 0.83 afios a 0.95 afios de
septiembre de 2024 a abril de 2025, explicado por la
recomposicion de los portafolios a instrumentos de
deuda de mayor plazo. No obstante, la mayoria de sus
inversiones  estan concentradas en valores
gubernamentales a tasa variable o a corto plazo, lo
cual limita su variabilidad ante cambios en los
factores de riesgo de mercado (Grafica 134).

Grafica 134
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86 E| ICRT se calcula dividiendo las inversiones que respaldan las reservas
técnicas entre el monto de dichas reservas. Cuando este indice es
mayor o igual a uno, significa que la institucion mantiene recursos
suficientes para respaldar sus obligaciones.

87 El ICRCS se calcula al dividir la suma de los fondos propios admisibles
que respaldan el requerimiento de capital de solvencia entre el monto
de requerimiento de capital de solvencia. Si el indice es mayor a uno,

IV.3.5. Aseguradorasy afianzadoras

El sector de seguros y fianzas en México continua
mostrando indices de solvencia elevados. Tanto el
indice de Cobertura de Reservas Técnicas®® (ICRT)
como el Indice de Cobertura del Requerimiento de
Capital de Solvencia®” (ICRCS) se mantienen por
encima de los niveles minimos regulatorios, e indican
gue el sector cuenta con reservas y capital suficientes
para enfrentar sus riesgos sin poner en peligro la
estabilidad y la solvencia del sector (Grafica 135).

Grafica 135
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Fuente: CNSF.
El sector se encuentraintegrado por 102 instituciones
de seguros®® y 10 de fianzas. Los activos del sector al
primer trimestre de 2025 sumaron 2.84 billones de
pesos (7.9% de los activos totales del sistema
financiero), los cuales registraron un incremento real
anual de 11.9%.

La emision de primas del sector incrementé en
12.4%%° durante el primer trimestre del afio (Grafica
136), con aumentos en el volumen de primas
emitidas en casi todos los ramos, con excepcion de
fianzas. La mayor contribucién a dicho crecimiento se
explica por el ramo de vida, con un crecimiento real

significa que la institucion mantiene recursos suficientes para cubrir
pérdidas no esperadas.
88 Cifra que considera al total de instituciones autorizadas para operar.
8 |las cifras de crecimiento en esta seccidn estdn expresadas como
crecimiento real del monto acumulado del afio hasta el trimestre de
referencia, respecto al mismo periodo del afio anterior.
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anual de 10.5%. Las operaciones de dafios sin autos®
y autos también contribuyeron a dicho crecimiento,
con aumentos en emision de 27.5% y 10.4%,
respectivamente.

Grafica 136
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Fuente: CNSF.

1/ Crecimiento acumulado respecto al mismo trimestre del afio

anterior.

2/ La pdliza integral de Petréleos Mexicanos (Pemex) tiene una

vigencia bienal. Para analizar la dindmica de crecimiento del

sector, se distribuye de manera uniforme la prima por cada afio

de vigencia. En junio se asignd la Pdliza de PEMEX bienal, como

en afios previos, sin embargo, se emitié con vigencia de un afio,

por lo que el crecimiento en los ultimos tres trimestres es el

mismo.
En el primer trimestre de 2025, la siniestralidad del
sector se mantiene en niveles historicamente altos,
con un crecimiento real de 8.4% respecto al mismo
periodo del afio anterior. Este aumento se explica por
mayores costos de siniestralidad en los ramos de vida
(debido al incremento de la siniestralidad en vida
individual), accidentes y enfermedades (explicado
por el incremento en los costos de los servicios
hospitalarios y de salud), y dafios (impulsado por el
incremento del numero de siniestros y el costo de las
reparaciones dentro del seguro de autos) con
crecimientos reales anuales del monto acumulado
del afio de 14.4%, 3.6% y 4.5%, respectivamente. No
obstante, el crecimiento en las reservas técnicas ha

sido mayor que el de la siniestralidad (Grafica 137).

% Dafios sin autos comprende: responsabilidad civil y riesgos

profesionales, maritimo y transporte, incendio, riesgos catastroficos,
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Fuente: CNSF.

1/ Siniestralidad del trimestre respecto a nivel de reservas
técnicas a finales del trimestre. Mientras que la siniestralidad
se considera para el ramo que se trate, las reservas se
consideran respecto al total de todos los ramos.

2/ Dafios incluye la operacidn de Autos.

La utilidad del ejercicio aumenté en términos reales
en 20.8% respecto al primer trimestre del 2024, lo
gue se explica por el buen desempeiio en la inversion
de las reservas del sector y por el crecimiento en la
emisién de primas, referido con anterioridad.

IV.3.6. Otros intermediarios financieros no
bancarios

El sector de otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB), en términos del monto de sus
activos, es pequefio con respecto al resto de los
intermediarios financieros; sin embargo, su
participacién en el financiamiento a hogares vy
empresas se ha mantenido estable en el tiempo. En
el segmento de crédito al consumo, la participacién
de los OIFNB representa casi un tercio del crédito
total; destaca que la participacion de los no regulados
en este tipo de crédito ha disminuido en los ultimos
afios. En el caso de crédito empresarial, la
participacién de los OIFNB es de alrededor de una
quinta parte del total y en los ultimos afios la
participacién del sector no regulado ha aumentado.

La participacion de los OIFNB en el sistema financiero
se ha vuelto mas relevante, toda vez que brindan
servicios financieros a la poblacion con poca o nula
bancarizacion, o simplemente han innovado al
brindar servicios digitales, lo cual facilita la atraccidon
de nuevos clientes. El fondeo del sector es

agricola y de animales, crédito, crédito a la vivienda, garantia
financiera, diversos y caucion.

101

Informacién de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2025-1S-RSF/D0180C91-45E0-4DA3-A0C4-F2D11C1616D6.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5-REF-2025-1S-RSF/F4734B2E-58DB-448A-AD7B-CEE1364139F7.html

Banco de México

heterogéneo; algunas entidades  dependen
principalmente de fuentes de fondeo no estables
(préstamos bancarios y pasivos bursatiles) mientras
que otras dependen, en mayor medida, de la
captacién tradicional. Las primeras contindan
enfrentando retos, aunque su acceso al fondeo ha
mejorado desde mediados de 2024 (Gréfica 138).

Grafica 138
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Fuente: CNBV, BMVy Condusef.
Con cifras a marzo 2025, el financiamiento total al
sector privado no financiero otorgado por los OIFNB
del pais aumentd en términos reales anuales a una
tasa menor que la observada el trimestre previo
(septiembre de 2024). Lo anterior se explica,
principalmente, por el menor crecimiento de la
cartera otorgada por las entidades reguladas. El
indice de morosidad de la cartera crediticia otorgada
por los OIFNB registré una ligera disminucién, aunque
continla en niveles histéricamente  altos,
principalmente para las entidades no reguladas.

Respecto a las fuentes de financiamiento a los OIFNB
regulados, continud el crecimiento en la captacién
tradicional de clientes o socios, aunque el ritmo de
crecimiento se estabilizd; mientras que el
financiamiento obtenido a través del crédito

91 Cabe recordar que en el conjunto de OIFNB aqui analizado se incluyen
empresas financieras que no son entidades que forman parte del
sistema financiero supervisado y regulado, y que estas pueden emitir
deuda. Ademas, el Articulo 87-B, Capitulo I, de la Ley general de
organizaciones y actividades auxiliares de crédito, establece que: se
consideraran sociedades financieras de objeto multiple reguladas a
aquéllas que emitan valores de deuda a su cargo, inscritos en el
Registro Nacional de Valores conforme a la Ley del Mercado de Valores,
o bien, tratandose de titulos fiduciarios igualmente inscritos en el
citado Registro, cuando el cumplimiento de las obligaciones en relacién

otorgado por la banca comercial disminuyd. Por su
parte, la emisién de deuda registr6 un aumento
desde el ultimo Reporte, en el que se registrd una
contraccion, y el fondeo provisto por la banca de
desarrollo crecid en los ultimos meses del 2024, tras
varios meses de contraccion. Por el lado de los OIFNB
no regulados, el fondeo otorgado tanto por la banca
comercial como por la banca de desarrollo aumento,
y la emisién de deuda crecié a una tasa ligeramente
menor a la observada durante el mismo periodo del
afio anterior.”! El sector de OIFNB, en su conjunto,
logré aumentar el financiamiento que otorga al
sector privado no financiero a una tasa ligeramente
menor que la de la banca comercial. Finalmente,
destaca el regreso de una OIFNB a la emisién de
deuda en el mercado internacional a principios de
2025.

Algunas entidades del sector de los OIFNB tienen
indicadores de riesgo en niveles que sugieren
vulnerabilidades financieras. El nimero de estas
entidades aumentd ligeramente con respecto al
Reporte anterior; sin embargo, su participacion en
activos se redujo. Destaca que la exposicién de la
banca del pais a estas entidades vulnerables es baja
respecto a su capital regulatorio. Por su parte, las
exposiciones agregadas de la banca multiple y de
desarrollo a través de los créditos otorgados a los
OIFNB, asi como por tenencia propia de valores
emitidos por ellos, se mantuvieron relativamente
bajas. En consecuencia, un incumplimiento de pago
por parte de algunas entidades de este sector no
representaria un riesgo para el sistema bancario. Por
ultimo, los niveles de capitalizacién de los OIFNB
regulados se mantienen estables y elevados respecto
a los minimos regulatorios (Grafica 139).

con los titulos que se emitan al amparo del fideicomiso dependa total
o parcialmente de dicha sociedad, actuando como fideicomitente,
cedente o administrador del patrimonio fideicomitido, o como garante
o avalista de los referidos titulos. Las sociedades financieras de objeto
multiple no reguladas seran aquellas que no se ubiquen en los
supuestos de los parrafos anteriores. En el caso de algunas sofomes no
reguladas, existen algunas emisiones cuyo cumplimiento de
obligaciones no depende de la sociedad sin contravenir a las
disposiciones.
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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 Variacién s isor /
Entidad / Instrumentos / Actividad crediticia | Miles de real . upervisor
Transf. de |Apalanca-| Problemas | . .. ) % del Capitali-| Apalanca- | Regulador
_ distintaala |millones anual en .. [Liquidez :
plazos miento | de fondeo PIB zacion miento
banca de pesos por
ciento
Socaps (niveles 1a 4) v v v 296 0.9 95 v v CNBV
Sofipos (niveles 1a 4)¥ v 4 4 v 199 0.6 60.9 v 4 CNBV
Uniones de crédito (niveles 1a 3) v v v 71 02 29 v v CNBV
C incul lid
on vinculos con un banco y consolidadas v v 365 11 63 v v CNBY
con ese banco
Con vinculos con un banco yno consolidadas
Sofomes reguladas vincu u y ! v v 66 02 24 v v CNBV
Sin vinculos con un banco, emite deuda” v v v v 215 0.6 1.8 CNBV
Sofomes no reguladas” v v v 658 19 9.0
Empresas financieras especializadas en crédito, arrendamiento o
o ) s v v v 381 11 -4.3
factoraje financieros
Empresas que otorgan crédito al consumo® v 4 v 107 03 19.1
Titulizaciones de entidades financieras v 502 15 -2.8 CNBV
Titulizaciones de entidades no financieras””/ v 245 0.7 -6.6 CNBV
Total intermediarios financieros no bancarios y actividades 2,740 8.0 5.1
Fid. de infraestructura y bienes raices (fibras)” 4 552 16 -4.0 v CNBV
Fideicomisos hipotecarios (no fibras)” v v v 5 0.02 -15.5 v CNBV
Certificados de Capital de Desarrollo (CCD)” v 593 1.7 23.1 v CNBV
Fid. de energia e infraestructura (fibra E)7/ v 140 0.4 -1.9 v CNBV
Fid. de proyectos de inversion (cerpis)” v 102 0.3 46.0 v CNBV
Total vehiculos de financiamiento de infraestructura 1,393 4.0 9.1
Total de intermediarios fi i actividad y vehiculos de
. N . 4,133 12.0 6.4
financ de inf uctura
Otros intermediarios o actividades crediticias'? v 6,483 18.8 16.5 CNBV/CNSF
Fondos de inversion de capitalnl 0 0.0 na.
Fondos de pensiunesul 8,020 233 121 Consar
Banca multiple v v v 15,267 | 44.4 6.5 v v v CNBV/Banxico
Memo:
Instituciones de Financiamiento Colectivo™ 1 0.0 5.7 CNBV
Instituciones de Fondos de Pago Electrénico™ 47 0.1 111 CNBV

Cifras a marzo de 2025.

Fuente: Banco de México, CNBV, CNSF, Condusef, Indevaly BMV.

1 Las marcas rojas indican casos en donde el riesgo que se describe podria darse o se da actualmente en solo algunas de las entidades que conforman elsector especifico en México. Los riesgos en las columnas se definen
como: (i) riesgo de transformacién de plazos: el que se gesta de obtenerfondeo de corto plazo para invertir en activos de largo plazo (descalce de plazos); y (i) 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 inversién.

2/ Los activos totales del sector de sofipos registraron un incremento anual notable, que se explica, principalmente, por el crecimiento de los activos de los nuevos competidores con modelos digitales tras la adquisicién de licencias
de sofipos existentes.

3/ En 2014 se reformaron diversas disposiciones legales para incluir, en el &mbito de la regulacion, a las sofomes emisoras de deuda bursatil. A partirde 2015, 18 sociedades no reguladas cambiaron su figura a reguladas porser
emisoras de deuda y comenzaron gradualmente a reportar informacién a la CNBV.

4/ Las cifras referentes al nimero de sofomes no reguladas provienen del Registro de Comisiones - RECO (Condusef). Se presenta una nueva informacion con cifras de caracter preliminar, resultado de correcciones realizadas ala
informacion reportada por sofomes no reguladas a partir de jun- 23. Solo se consideran para efectos del nimero aquellas sofomes que presentan cartera positiva. No se toman en cuenta las carteras de crédito de aquellas sofomes
no reguladas que otorgan crédito inicamente a entidades relacionadas o filiales alno serintermediarios crediticios en estricto sentido. A diciembre de 2024 (Gltima fecha disponible), el Bur6 de Entidades Financieras cuenta con
informacion de 2,158 Sofom E.N.R. con estatus en operacion, incluyendo a aquellas que otorgan crédito inicamente a entidades relacionadas o filiales. Las cifras de activos se refieren a la cartera de crédito total otorgada por
estas entidades reportadas a Condusef.

5/ Son empresas que toman endeudamiento pero que no son entidades financieras bajo las leyes mexicanas. Porejemplo, los brazos financieros de armadoras automotrices y que realizan ode
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 fiqura de empresa financiera, porlo aue el crecimiento de este renalon se ve afectado pordicha reclasificacion.

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

7/ Corresponde al valoren circulacién a precios de mercado.

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

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

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

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

12/Incluye Siefores.

13/ A mayo de 2025, existen cuatro instituciones de financiamiento colectivo y quince instituciones de fondos de pago electrénico autorizadas que alin no se encuentran en operacion. Las cifras de activos corresponden
unicamente a 49 ITF que publicaron sus estados financieros en sus sitios web al 31de marzo de 2025. Estas instituciones no realizan intermediacion crediticia en su balance; en el caso de las instituciones de financiamiento
colectivo, el financiamiento de los inversionistas que la plataforma canaliza hacia proyectos se registra en cuentas de orden.
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Grafica 139
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Cifras a marzo 2025.

Fuente: CNBV.

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%.

A diciembre de 2024, los activos totales del sector de
las sofipos registraron un incremento anual de casi el
cien por ciento, y aunque se desaceleré el
crecimiento a marzo de 2025, el sector sigue
expandiéndose. Ello se explica, principalmente, por el
crecimiento de los activos de los nuevos
competidores con modelos digitales. Dichos nuevos
competidores tienen retos importantes hacia
delante:* por un lado, acceder a una fuente de
recursos estable, incluyendo la captacidn tradicional,
y por otro, mantener controlado el nivel de riesgo de
crédito de sus carteras, toda vez que sus modelos
incorporan a individuos nuevos en el sistema
financiero (sin un historial crediticio previo). Estas
nuevas entidades pueden aumentar la inclusién
financiera, pero también el apalancamiento de

92 Desde diciembre de 2022, NU Financiera México, una entidad Fintech
especializada en crédito a través de una tarjeta digital, se convirtié en
sofipo tras haber comprado una entidad que ya no operaba. La Fintech
Klar también adquirié a la sofipo Servicios Financieros Alternativos
(Sefia) en abril de 2023 y la empresa Fondeadora adquirié la sofipo
Apoyo Multiple en septiembre 2023. Finalmente, la empresa financiera
Stori se fusiona con Savvi Financieros para convertirse en una sofipo en
julio 2024. A marzo de 2025 no hay nuevas licencias autorizadas de
sofipos. Las participaciones de estas sofipos que adquirieron licencias
previamente otorgadas dentro del sector son de 56.7%, 7.17% y 0.8%,
respectivamente.

% Las sofipos dependen en gran medida de la captacion tradicional para
fondear su actividad crediticia. Para garantizar sus depdsitos, una
sofipo debe estar asociada al Fondo de Proteccidn, mismo que es un
fideicomiso constituido por el Gobierno Federal con la banca de

Banco de México

nuevos acreditados, lo que las hace vulnerables al
ciclo econémico.

Si bien las sofipos y las socaps cuentan con regulacion
y supervisidon prudencial, esta es distinta a la de Ia
banca y esta en funcién del segmento de la poblacién
gue atienden, por lo que las operaciones permitidas
varian de acuerdo con el tamafio y el nivel de
operacion autorizado por la CNBV. Por su origen,
estas entidades del sector popular buscan promover
el ahorro y apoyar a segmentos de poblacion sin
acceso al sector bancario y dichos ahorros estan
protegidos por un seguro de depdsito hasta por 25
mil UDIS. Es importante recordar que el resto de
OIFNB esta impedido por ley para captar depdsitos
del publico.®® Algunas sofipos ya solicitaron una
licencia bancaria y estan en proceso de
autorizacion.®® Obtener dicha licencia les permitird
ampliar los servicios que ofrecen al publico, lo que
favoreceria la inclusién y la competencia. Ademas,
con esto se reduce el potencial de arbitraje
regulatorio, pues la regulacién bancaria es mas
robusta en diversas dreas en comparacion con la que
actualmente le corresponde al sector de crédito
popular.

Respecto a las fuentes de financiamiento de los
OIFNB, continta el crecimiento sostenido para los
OIFNB no regulados. En el caso de los OIFNB
regulados, si bien las fuentes de financiamiento
continlan creciendo, el ritmo de crecimiento
disminuyd desde diciembre de 2024, y se explica por
un menor financiamiento otorgado por la banca
multiple (Grafica 140).

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 depdsito es gestionado por el
Prosofipo a través del fideicomiso y los ahorros de los depositantes de
las sofipos estan protegidos por hasta por 25 mil UDI en caso de que
una sofipo se liquide o desaparezca (Articulo 105 de LACP). El
patrimonio del Fondo de Proteccidn se integrara con los recursos
siguientes: las aportaciones que el Gobierno Federal realice; las cuotas
mensuales ordinarias que deben cubrir las sofipos, las cuotas
extraordinarias a cargo de las sofipos y de los demas bienes, derechos
y obligaciones que el Fondo adquiera (Articulo 101 de la LACP).

% En el mes de abril de 2025, la CNBV autorizé a la sofipo Nu para
convertirse en institucién de crédito; sin embargo, la transformacién no
se ha materializado aun y continua el proceso para ello.
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Grafica 140
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Cifras a marzo de 2025.

Fuente: CNBV, BMVy Condusef.

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

Debido al segmento de la poblaciéon y empresas que
atienden, los OIFNB, en general, son vulnerables al
deterioro en la actividad econdémica, por lo que una
desaceleracion abrupta podria conducir a un
aumento significativo en la morosidad y a ocasionar
problemas en su calidad crediticia y generacion de
ingresos por margen financiero. Si bien dichas
instituciones no representan un riesgo a la
estabilidad financiera al ser pequefias y estar poco
interconectadas con la banca del pais, asi como con
otros intermediarios financieros, si podrian contribuir
a un sobrendeudamiento de los hogares y de las
pymes expuestas a choques econémicos.

Cabe destacar que la regulacion prudencial aplicable
a OIFNB regulados bajo supervision de la CNBV,
ademas de la regulacion prudencial que vela por su
buen desempenio, solvencia y por la proteccion de los
clientes de sus servicios financieros, contempla
obligaciones en materia de prevencidn de lavado de
dinero y financiamiento al terrorismo (PLD/FT)
homologadas con la regulacion que aplica a
instituciones de crédito.®®

% Las principales obligaciones en materia de prevencion de lavado de
dinero y financiamiento al terrorismo incluyen: reporte de operaciones
inusuales, relevantes y preocupantes; lista de personas bloqueadas;
identificacion del cliente y conocimiento del beneficiario final;
capacitacion al personal en prevencidn de lavado de dinero; resguardo
de informacion sobre clientes y operaciones; designacion de oficial de
cumplimiento; manual de cumplimiento; y sistemas automatizados y
estructura de cumplimiento especializada. Estas obligaciones aplican a
instituciones de crédito, sofomes E.R., sofomes E.N.R., socaps, sofipos,
uniones de crédito, casas de cambio e Instituciones de Tecnologia

Banco de México

Otros vehiculos de financiamiento

El nivel del ingreso de las fibras inmobiliarias, en su
conjunto, aumentd ligeramente desde el ultimo
Reporte y también con respecto al afio anterior. La
tasa de ocupacion de las fibras aumento ligeramente
con respecto al aio anterior, en particular debido a la
recuperacion en la tasa de las fibras hoteleras y, en
menor medida, la de las fibras comerciales; mientras
que, con respecto al Reporte anterior, se mantuvo
estable. Por otro lado, el gasto en inversion de las
fibras aumentd con respecto al afio anterior y, contra
el Reporte anterior, soélo las fibras industriales
disminuyeron su gasto de inversidon. El nivel de
apalancamiento del conjunto de las fibras aumenté
ligeramente con respecto al Reporte anterior.
Aunque el nivel de apalancamiento del sector estd
alrededor del 30%, hay algunas fibras que mantienen
niveles cercanos al 50% (Grafica 141).

Grafica 141
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Cifras a marzo de 2025.

Fuente: BMVy BIVA.

1/Elapalancamiento se calcula como pasivos entre activos.

2/ La rentabilidad se calcula como la utilidad neta entre el
capital. La utilidad neta anual es la suma de los ultimos cuatro
trimestres. El activo, pasivoy capital contable es el promedio de
los itimos cuatro trimestres.

El saldo de las emisiones de capital de las Fibras E se
mantuvo en niveles similares a los del ultimo Reporte,
mientras que sus indicadores de riesgo de
apalancamiento y de liquidez disminuyeron. La

financiera. Por otro lado, el requerimiento de una auditoria externa con
enfoque PLD/FT Unicamente aplica a instituciones de crédito, socaps,
sofipos y uniones de crédito. Lo anterior con fundamento en la Ley de
Instituciones de Crédito (LIC), Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito (LGOAAC), Ley de Uniones de Crédito
(LUC), Ley para Regular las Actividades de las Sociedades Cooperativas
de Ahorro y Préstamo (LRASCAP) y Ley Federal para la Prevencion e
Identificacion de Operaciones con Recursos de Procedencia llicita
(LFPIORPI), bajo supervision de la CNBV y SHCP.
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rentabilidad de los vehiculos en su conjunto
aumentd. Actualmente todos estos vehiculos de
financiamiento generan utilidades,
independientemente de cuando fueron creados, lo
cual se explica porque este tipo de vehiculos inician
con proyectos maduros y estabilizados.

El saldo vigente de las emisiones de certificados de
capital de desarrollo (CCD) y certificados bursatiles
fiduciarios de proyectos de inversion (Cerpis)
aumentd, alcanzando su mdaximo histdrico. Para
ambos vehiculos la rentabilidad mejord, mientras
qgue su liquidez se redujo. Por su naturaleza, estos
vehiculos generalmente inician con proyectos no
maduros o no estabilizados, que requieren tiempo
para alcanzar un punto de equilibrio en ingresos y
costos. Cabe recordar que las siefores son los
principales tenedores de este tipo de instrumentos;
sin embargo, las exposiciones de las siefores a CCD y
Cerpis con rentabilidades negativas representan a lo
mas un 2% del valor de sus portafolios.

El saldo de las bursatilizaciones de créditos en masa
u homogéneas (como son las de cartera hipotecaria
de Infonavit y Fovissste), incrementd ligeramente.
Los indicadores de sobrecolateralizacién y morosidad
se incrementaron ligeramente con respecto a las
cifras registradas en el Ultimo Reporte; no obstante,
se mantienen en niveles bajos relativos a su historia.
Una quinta parte de estas emisiones, principalmente
de OIFNB, cuentan con métricas débiles de solvencia,
rentabilidad y morosidad de su cartera. La exposicidon
de la banca y otros inversionistas institucionales,
como las siefores, a dichas estructuras es nula
(Grafica 142).

Banco de México

Grafica 142
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Fuente: BMVy BIVA.

1/ La sobrecolaterizacién se calcula como 1 menos la razdn del
saldoinsoluto de la emisiényla suma de los activos vigentes y el
efectivo por 100.

El tamafio de las bursatilizaciones no homogéneas
(como son las de peajes carreteros) se incrementé
ligeramente. Los niveles de apalancamiento y liquidez
de las estructuras se mantienen estables, mientras
gue su rentabilidad aumentd, alcanzando su maximo
historico. Menos de una décima parte de estas
emisiones cuentan con métricas débiles de solvencia,
rentabilidad y liquidez. La exposicion de la banca y
otros inversionistas institucionales, como las siefores,
a dichas estructuras es muy reducida.

Sector de instituciones que hacen uso de tecnologia
financiera

Al mes de mayo de 2025, se han autorizado un total
de 85 Instituciones de Tecnologia Financiera (ITF)
conforme a la Ley para Regular las Instituciones de
Tecnologia Financiera (LRITF). De estas, 27 son
Instituciones de Financiamiento Colectivo (IFC) y 58
son Instituciones de Fondos de Pago Electrdnico
(IFPE). Las ITF proporcionan servicios financieros
innovadores y pueden contribuir a complementar la
oferta existente para fomentar la inclusién, la
eficiencia y la competencia entre los participantes.

El sector de ITF aun es pequefio, con un capital
equivalente al 4.6% del capital de la banca multiple.
Sin embargo, debido a su crecimiento constante, su
tamafio es comparable al de otros grupos de
pequefios intermediarios financieros. El capital social
de las ITF equivale a 46.4% del capital contribuido de
las sofipos y a 146.3% del de las socaps.
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Segun la informacidon publicada por las propias
entidades en sus sitios web, al cierre del primer
trimestre de 2025, el financiamiento otorgado a
través de las IFC de deuda continla creciendo. No
obstante, el nivel de financiamiento en
incumplimiento sigue siendo alto en algunas
instituciones, con casos que superan el 30%, aunque
el promedio ponderado (por monto financiado) entre
todas las IFC de deuda que reportan datos se ubicd
en 8.4%.°%°

En relacidon con las IFPE, aln son pequeiias respecto
de otros intermediarios. Por ejemplo, los Fondos de
Pago Electronico Emitidos (FPEE) por las IFPE, se
comparan con el 0.4% de los depésitos bancarios, a
pesar de continuar en aumento. Los FPEE alcanzaron
un monto de 28,673 millones de pesos en marzo de
2025, comparado con 23,708 millones en junio de
2024. Destaca que el 82% de los activos totales de las
IFPE que reportan estados financieros corresponden
a IFPE grandes (aquellas con FPEE mayores a $1,000
millones de pesos).

Por otra parte, de acuerdo con un reporte de
Finnovista,”” el nimero de empresas Fintech en
sentido amplio® pasé de 773 identificadas en 2023 a
803 en 2024 (Grafica 143). Aunque el crecimiento en
el nimero de empresas durante 2024 se ralentizé a
solo 3.9% anual, comparado con 18.9% durante 2023,
se ha observado un aumento en el crecimiento de sus
ingresos reportados, lo cual pudiera ser una sefial de
la consolidacion de la industria. En efecto, el
crecimiento de los ingresos del sector durante 2023-
2024 fue de 31% anual, comparado con 22% durante
2021-2024.

El mayor numero de Fintech identificadas por
Finnovista corresponde al segmento de préstamos,
seguido por pagos y remesas y gestion de finanzas
empresariales. El sector de pagos y remesas es el que
registra mayor dinamismo a través de monederos
electrénicos, soluciones de pagos y proyectos para
atender remesas; en tanto que el de préstamos

% Dato calculado con base en la informacién disponible a mayo de 2025
publicada por las IFC en sus paginas web.

%7 Finnovista (2025). “Fintech Radar México”. 25 de febrero de 2025.

% Se refiere a entidades que otorgan servicios financieros con base en
tecnologia, aunque no necesariamente solicitaron autorizacion para
operar como ITF y operan bajo otras figuras legales. Por ejemplo,
empresas con aplicaciones y plataformas de compraventas de valores
por internet, empresas que ofrecen adelantos de némina y factoraje,
empresas de infraestructura tecnolégica que desarrollan aplicaciones o
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apoya la inclusién financiera al ofrecer productos a
consumidores sin historial crediticio. Otros
segmentos como infraestructura tecnoldgica para
bancos y fintechs, seguros, y finanzas abiertas
registraron una ligera disminucién en el nimero de
empresas.

Grafica 143
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Cifras a diciembre de 2024.

Fuente: “Fintech Radar México 2025”, "Radar México-VIIl Edicién
2024", "Radar México 2023", "Radar Fintech e Incumbentes".
Finnovista, Alianza del Pacifico y BID. 2021 y "Radar México
2020", Finnovista. 2020.

1/ Antes de 2021, el segmento de Empresas de Tecnologias para
Instituciones Financieras se encontraba englobado en la
categoria "otros".

2/ Los segmentos de negocio incluidos en "Otros" son: bienestar
financiero, servicios para bienes raices, seguros, banca digitaly
finanzas abiertas.

Con respecto al desarrollo del mercado de activos
virtuales (AV), es importante continuar su
seguimiento para identificar oportunamente
cualquier riesgo que pudiera presentarse para el
sistema financiero. Sin embargo, el interés por este
tipo de activos en el pais continta siendo bajo. De
acuerdo con la Encuesta Nacional de Inclusion
Financiera 2024, realizada por el INEGI, sélo el 2.1%
de la poblaciéon ha comprado o invertido en AV. Cabe
sefialar que existe wuna diferencia en el
comportamiento por género, con 3.4% de los
hombres habiendo comprado o invertido en AV,
comparado con sélo el 1.0% de las mujeres.* El bajo
interés en nuestro pais por este tipo de activos
también se ve reflejado en las busquedas realizadas

proveen tecnologias de nube, empresas de pagos y remesas, entre
otras.

% En contraste, para cuentas de ahorro la distribucién por género es mas
equilibrada: 55% de las mujeres y 54.4% de los hombres. Para otros
instrumentos, existe una diferencia por género: 3.5% de las mujeres y
7.7% de los hombres ahorraron en un fondo de inversién en el ultimo
afio; 3.9% de las mujeres y 6.1% de los hombres ahorraron en depdsitos
a plazo fijo; y 2.5% de las mujeres y 4.7% de los hombres ahorraron en
cuenta de cheques.
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en Google sobre los principales AV, en comparacién
con otros términos financieros relevantes (Grafica
144).

Grafica 144
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Cifras al 01 de junio de 2025.

Fuente: Google Trends.

1/ “Google Trends” normaliza los datos de busqueda para

facilitar las comparaciones entre términos. Los resultados de la
busqueda también se normalizan relativamente al tiempo y
ubicacion de la consulta. Se omitieron algunos activos virtuales
de la grafica toda vezque su interés de busqueda era casi nulo (<
6).

La capitalizacion de mercado global de AV presenté
un comportamiento heterogéneo en lo que va de
2025. Durante el primer trimestre de 2025, presenté
una disminucién significativa, lo cual parece estar
relacionado con la incertidumbre derivada de las
tensiones comerciales; la reduccion en las
previsiones de crecimiento econémico global; y la
moderacion en el ajuste de la politica monetaria por
parte de los principales bancos centrales (Grafica
145). Sin embargo, desde abril, la capitalizacién ha
vuelto a aumentar y se coloca en niveles
historicamente elevados.
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Grafica 145
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Fuentes: CoinGecko, Coin Dance.

1/ La categoria “Otros AV” representa la capitalizacién de
mercado del resto de AV, de acuerdo al total estimado por Coin
Dance.

Sin embargo, desde el tercer trimestre de 2024, a
nivel global se observa un aumento en |Ia
participacién de inversionistas institucionales en el
mercado de AV, de acuerdo con cifras de la
plataforma Coinbase, al cierre del primer trimestre
de 2025 (Grafica 146). Esto parece estar influenciado
por la posibilidad de que el sector de AV enfrente un
clima regulatorio menos restrictivo, o incluso que se
fomente dicho sector, en algunas jurisdicciones.

Grafica 146
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Fuente: Coinbase.
1/ De acuerdo con los reportes trimestrales de Coinbase, sus
inversionistas institucionales incluyen empresas privadas y
publicas, fondos de cobertura, fondos de pensiones,
aseguradoras, etc.

Si bien esta mayor participacién institucional podria
percibirse como un indicio de creciente interés o
aceptacion en ciertos segmentos del mercado de AV,
es importante considerar que el comportamiento de
los precios de estos activos no se basa en
fundamentos econdmicos y, por su naturaleza
altamente especulativa, sus precios pueden
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experimentar fuertes correcciones ante cambios en
las expectativas sobre el ciclo financiero o las politicas
hacia este tipo de instrumentos. Por ello, resulta
relevante destacar los riesgos asociados a la
participacién o exposicion del sistema financiero a los
AV, los cuales, ademas de su caracter especulativo,
presentan otras limitaciones como alta volatilidad,
elevados costos de transaccién, dificultades para su
escalabilidad y caracteristicas de cuasi-anonimato.

En este contexto, un crecimiento sostenido del
mercado de AV, junto con una mayor participacién de
inversionistas institucionales, podria representar
riesgos para la estabilidad financiera, incluyendo
exposiciones indirectas del sistema financiero
tradicional a activos altamente volatiles, riesgos
operativos y de ciberseguridad, afectaciones a los
sistemas de pagos y posibles distorsiones en los flujos
de capital.

Otro riesgo que debe senalarse es la alta
concentracién del sector. La concentracién de AV en
manos de grandes tenedores, comuUnmente
denominados "ballenas"”, plantea riesgos
significativos de manipulacion de mercado. Se ha
observado que estos inversionistas, aunque
representan solo el 1% de las direcciones con al
menos 1,000 tékenes, poseen el 37% del total de la
tenencia. Durante el periodo analizado, sus
decisiones contindan incidiendo significativamente
en los movimientos del mercado. En particular, se
mantiene el patrén en el que reducciones en su
tenencia han precedido caidas en el precio del activo,
mientras que los recientes aumentos han estado
acompafiados por acumulaciones previas de bitcoin
por parte de estos tenedores (Grafica 147). Estos
movimientos indican el impacto potencial que la
concentraciéon de la tenencia de estos activos puede
tener en los movimientos del mercado, ademas de los
riesgos asociados a la participacién de grandes
inversionistas en mercados con estructura altamente
asimétrica.
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Grafica 147
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Fuente: Chainalysis Market Intel, CoinGecko.

1/ Las cifras del pay corresponden a la proporcidon de la tenencia
de cada grupo sobre la tenencia total en la ultima observacion
de la serie.

Asimismo, el mercado de AV contindia mostrando una
alta sensibilidad ante acciones de actores externos.
Recientemente, se han observado casos en los que
declaraciones publicas o apoyos explicitos por parte
de figuras con alto perfil politico generaron aumentos
abruptos en el precio de ciertos AV, seguidos de
caidas pronunciadas, con pérdidas significativas para
los inversionistas. Estos episodios evidencian cdmo el
respaldo, incluso indirecto, de actores influyentes
puede detonar movimientos especulativos en el
mercado, acentuando su volatilidad.

Ademas de los riesgos ya descritos, la evolucion del
mercado de AV continla presentando desafios
relevantes desde una perspectiva de sostenibilidad
ambiental. Los impactos ambientales derivados de
esquemas de validacién intensivos en energia,
refuerzan la necesidad de evaluar los costos sociales
asociados con la expansidon de estos activos.

En este contexto, resulta fundamental continuar
monitoreando los desarrollos en el ecosistema de AV,
asi como promover medidas que reduzcan
externalidades negativas, fortalezcan la
transparencia, y protejan adecuadamente a los
usuarios. El Banco de Meéxico continuara
promoviendo la sana distancia entre los AV y el
sistema financiero tradicional, asi como dando
seguimiento a la evolucion de este mercado, a fin de
identificar oportunamente las implicaciones que ello
pudiera tener sobre la estabilidad financiera vy
promover, si fuera necesario, medidas para
salvaguardarla.
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IV.4. Riesgos ambientales y sostenibilidad de
inversiones

La identificacidn y analisis de los riesgos ambientales,
en particular aquellos vinculados al cambio climatico
y la transicidn hacia una economia baja en emisiones,
son cada vez mas relevantes para el sistema
financiero. Una adecuada gestidon de estos riesgos
puede contribuir a fortalecer la resiliencia del
sistema. Asimismo, el desarrollo de instrumentos
financieros sostenibles, como los bonos etiquetados,
ha cobrado mayor relevancia como mecanismo para
canalizar recursos hacia actividades sostenibles. En
este contexto, el Banco de México divulga los analisis
presentados en esta seccion del Reporte, con el
propésito de fomentar una mayor integracién de
estos riesgos en las decisiones de los participantes del
sistema financiero.

indices de interés publico por cuestiones
relacionadas a riesgos ambientales y desastres
naturales

Desde el ultimo Reporte, el promedio del indice de
eventos extremos y desastres naturales de diciembre
de 2024 a mayo de 2025 disminuyd respecto al de los
seis meses anteriores.!® Durante este periodo, los
temas que despertaron mayor interés en la poblacion
se reflejaron en un aumento en las busquedas en
internet de los términos “temperatura extrema”,
“incendio forestal” e “inundacion” debido a que: i) en
diciembre, se registraron intensos frentes frios en el
norte del pais, y calor extremo, con temperaturas
maximas en el sur; ii) en enero, la sequia severay las
bajas precipitaciones favorecieron un aumento de los
incendios forestales, que alcanzaron su nivel mds alto
desde 2019; y iii) en febrero, lluvias intensas
asociadas a diversos frentes frios provocaron
inundaciones en varias regiones del pais (Grafica
148).

100/éase el Reporte de Estabilidad Financiera- Junio 2022, que explica que
para la construccion de los indices se usa como base el trabajo de
Zhang, L. (2021) donde se realiza un analisis similar para Hong Kong.
Primero, se seleccionan los términos de busqueda, tanto para el indice
de riesgos ambientales y desastres naturales como para el indice de
riesgos de transicién. Después se realiza un ajuste estacional para cada
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Grafica 148
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Fuente: Banco de México y Google Trends.

Por su parte, el indice de eventos relacionados con
riesgos de transicion también registrd, entre
diciembre de 2024 y mayo de 2025, un promedio
inferior al de los seis meses anteriores. Durante este
periodo, los términos mas buscados fueron
“impuesto al carbono” y “eficiencia energética”,
debido a que: i) entre enero y febrero, diversas
entidades federativas implementaron nuevos
impuestos al carbono sobre emisiones industriales,
generando amplio interés por sus implicaciones
fiscales y ambientales; y ii) en marzo se celebré el Dia
Mundial de la Eficiencia Energética, centrado en la
discusion de  nuevas regulaciones  sobre
almacenamiento eléctrico y la eficiencia vehicular
(Gréfica 149).

Grafica 149
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indice, por lo que los estos reflejan el interés de la sociedad mexicana
por encima de lo que corresponderia a factores estacionales. Los
indices se construyen a partir de las busquedas del publico en la web
de términos relacionados con cada tipo de evento.
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Es importante destacar que un incremento en los
indices refleja un mayor interés de la sociedad
mexicana en los riesgos de transicién y riesgos
ambientales y desastres naturales. Este interés puede
estar motivado por acontecimientos tanto positivos
como negativos, e incluso neutros, en el medio
ambiente. Por ello, las variaciones en estos
indicadores no deben interpretarse
automdticamente como una sefal de mayores
riesgos ambientales o de un costo mas elevado en la
transicién hacia una economia mas sustentable.
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Recuadro 7: Mercados de carbono

l. Introduccion

En términos econdmicos, las emisiones de gases de
efecto invernadero (GEl) representan una
externalidad negativa ya que generan costos para la
sociedad que no estan reflejados en los precios de
mercado. Estas emisiones, producidas
principalmente por actividades humanas, han sido
inequivocamente un factor causal para el
calentamiento global (IPCC, 2023), lo que contribuye
al cambio climatico y sus impactos adversos sobre el
bienestar humano, los ecosistemas y la actividad
econdmica. Una manera de corregir la falla es
internalizando los costos sociales de las emisiones en
los costos de produccion o en las decisiones de
consumo de quienes las generan, a través de la
fijacién de precios al carbono (CEPAL, 2024).

El comercio de carbono es un mecanismo de mercado
disefiado para enfrentar el cambio climatico y facilitar
la transicion hacia una economia baja en emisiones,
al permitir que empresas o paises con altos costos
para reducir sus emisiones de GEIl paguen a otros que
puedan lograr reducciones equivalentes a sus
emisiones de manera mas eficiente (MSCI, 2024).

Este mecanismo tiene implicaciones para la
estabilidad financiera, tanto por su potencial de
mitigar riesgos climaticos sistémicos al movilizar
capital hacia tecnologias sostenibles, como por los
riesgos que puede ocasionar un disefio inadecuado o
una implementacién deficiente en el sistema
financiero. Particularmente, los mercados de
carbono tienen un papel importante en la gestion de
los riesgos de transicion. Estos riesgos — como los
asociados a politicas climaticas, avances tecnolégicos
o cambios en las preferencias del mercado — pueden
afectar la estabilidad financiera al generar ajustes
abruptos en los precios de los activos financieros de
sectores intensivos en carbono. Bien disefiados, los
mercados de carbono pueden reducir estos riesgos e
incentivar una transicion mas gradual y ordenada a
una economia baja en carbono.

1 También se conocen como mercados de cumplimiento u obligatorios.

2 Si bien el disefio y la regulacion de un ETS puede variar
considerablemente entre jurisdicciones, estos sistemas pueden
clasificarse, en general, en dos tipos: de limite y comercio (cap-and-
trade) de emisiones y de referencia.

Este Recuadro describe los distintos tipos y
principales instrumentos del comercio de carbono y
analiza su comportamiento, tendencias y principales
retos que enfrenta.

Il. Mercados e instrumentos de precios al carbono
Mercados regulados’

Estos mercados son establecidos por los gobiernos,
que determinan qué sectores y empresas deben
participar, asi como las reglas para su operacion.
Funcionan segtn el principio de que quienes emiten
GEl deben limitar y pagar por sus emisiones.

Existen dos instrumentos principales para fijar el
precio del carbono:

- Sistemas de Comercio de Emisiones (ETS, por
sus siglas en inglés): Bajo este esquema, las
autoridades establecen limites a las cantidades
de emisiones GE| de las entidades que regula.
Para ello, asigna “derechos de emisién” a cada
entidad para un periodo determinado.’ Los
limites de emisiones suelen disminuir con el
tiempo. Por lo general, cada derecho
corresponde a una tonelada de didxido de
carbono equivalente® (COe). El precio del
carbono en estos sistemas se determina segun
la oferta y la demanda de los permisos de
emision (Banco Mundial, 2024).

Impuestos al carbono: En este caso, el gobierno
establece una tasa por cada tonelada de GEl
emitida. Este mecanismo busca desincentivar
las emisiones al hacerlas mds costosas. A
diferencia de los ETS, donde el precio fluctia y
la cantidad de emisiones esta determinada, en
los impuestos al carbono el precio es fijo, y la
reduccién de emisiones dependera de cémo
respondan los emisores ante ese precio.

Cabe senalar que algunos gobiernos permiten a las
empresas sujetas a un impuesto al carbono
compensar parte o la totalidad de su obligacién
tributaria con créditos de carbono, instrumento que
se explica como parte de los mercados voluntarios.

3 El didxido de carbono equivalente (CO.e) es una medida que permite
comparar distintos gases de efecto invernadero seguin su impacto en el
calentamiento global. Para ello, convierte las emisiones de cada gas a
la cantidad de didxido de carbono que tendria el mismo efecto sobre el
clima.
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Mercados voluntarios

Estos mercados surgen fuera de esquemas
regulatorios y permiten que empresas, gobiernos y
otras organizaciones compensen sus emisiones de
GEl y alcancen sus propias metas climaticas
voluntarias, como la neutralidad de carbono.

El principal instrumento en estos mercados es el
crédito de carbono,® que es un certificado verificado
y comercializable que representa una tonelada de
CO,e evitada o removida de la atmdsfera. Cada
crédito esta vinculado a un proyecto especifico —por
ejemplo: reforestacidon, energias renovables o
captura de metano— que sigue estandares y
metodologias disefiadas para garantizar la integridad
ambiental del resultado.

La demanda por estos créditos proviene de
diferentes fuentes que buscan reducir o compensar
sus emisiones: i) entidades sujetas a ETS o impuestos
al carbono que permiten el uso de créditos como
mecanismo de compensacién; ii) paises que buscan
cumplir con sus Contribuciones Determinadas a Nivel
Nacional (NDC, por sus siglas en inglés); y
iii) organizaciones que participan en esquemas de
compensacién voluntaria.

l1l. Estado de los mercados de carbono
Mercados regulados

A nivel mundial, en abril de 2024 operaban 75
mecanismos de fijacion de precios al carbono. De
estos, 39 corresponden a impuestos al carbono y 36
a ETS. Dichos mecanismos cubren alrededor de 13
gigatoneladas de CO:e, lo que representa cerca del
24% de las emisiones globales de GEl.

Si bien la adopcion de precios al carbono continua
siendo limitada e insuficiente para alcanzar los
objetivos del Acuerdo de Paris, en el ultimo afo se
observdé una nueva oleada de mecanismos
impulsados por paises de ingreso medio. Por
ejemplo, destaca el avance en el desarrollo de ETS en
India y Turquia.

4 También llamados “carbon offsets”,

> La Organizacidn Internacional de Aviacion Civil lidera el Sistema de
Compensacion y Reduccion de Emisiones de Carbono para la Aviacion
Internacional (CORSIA, por sus siglas en inglés), que obliga a las
compafifas aéreas a comprar créditos de carbono para compensar las

Ademas de nuevas implementaciones, algunos
sistemas ya en operacion han anunciado
evaluaciones para ampliarel alcance y la cobertura de
sus ETS, como es el caso de la Unién Europea, China
e Inglaterra (ICAP, 2025).

Uno de los avances relevantes ha sido el crecimiento
de esquemas de fijacion de precios al carbono a nivel
subnacional, que en los Ultimos tres afios han
representado la mitad de los instrumentos
implementados a nivel global. También sobresale el
papel reciente de las iniciativas multilaterales en Ila
fijacién de tarifas de carbono para sectores como la
aviacién y el transporte maritimo internacional.®

Mercados voluntarios

La demanda de créditos de carbono sigue siendo
impulsada en gran medida por compras voluntarias,
que representan cerca del 90% del total. No obstante,
la demanda asociada al cumplimiento regulatorio
esta cobrando fuerza, conforme mas instrumentos
(ETS o de impuestos) permiten la compensacion
mediante el uso de créditos de carbono, tanto
nacionales como internacionales.

En cuanto a la oferta, los créditos comenzaron una
tendencia a la baja en 2022. En 2023, su emisidn se
redujo nuevamente en 9% respecto al afio anterior.
Sin embargo, el volumen acumulado de créditos en el
mercado es cada vez mayor debido a que el retiro de
créditos ha estado ligeramente por debajo de su
oferta.

Durante 2023, la mayoria de los créditos tuvieron una
caida en su precio respecto al afio previo. Solo
algunos tipos de créditos con caracteristicas
especificas —como aquellos con altos beneficios
colaterales o de reciente emision— registraron
mejores precios. No obstante, se observa una mejora
en las perspectivas de la oferta, impulsada por
nuevos enfoques que buscan responder a distintos
segmentos de la demanda.

Finalmente, en cuanto al disefio de politicas de
precios al carbono se observa una tendencia hacia
enfoques mas flexibles y adaptables a las

emisiones que excedan su linea base. La fase obligatoria de CORSIA
iniciard en 2027. Por su parte, la Organizaciéon Maritima Internacional
adopto una estrategia que contempla el desarrollo de un instrumento
de precios al carbono, mismo que se encuentra actualmente en
elaboracién.
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circunstancias nacionales. En muchos casos, los
gobiernos  optan por combinar  diversos
instrumentos: el 70% de las jurisdicciones con
mercados regulados emplean mas de un
instrumento.®

Ameérica Latina y el Caribe

En 2024, cinco paises de América Latina y el Caribe
tenian impuestos al carbono vigentes: México,’ Chile,
Colombia, Argentina y Uruguay. Excepto en el caso de
Uruguay, los impuestos aplicados en la region rondan
los 5 délares por tCOze y cubren entre el 20% y el 55%
de las emisiones GEIl. En México, el sistema de
impuestos al carbono inici6 operaciones a nivel
subnacional desde 2014, los estados con
implementacién de impuestos al carbono a abril de
2024 fueron: Durango, Guanajuato, Jalisco,
Querétaro, Yucatdn y Zacatecas.® Por su parte,
Uruguay aplica el impuesto al carbono mas alto a
nivel mundial (164 ddlares por tCO,e); no obstante,
su cobertura es limitada, ya que abarca apenas el 4%
de los GEIl.

En la region, México cuenta con un sistema de
comercio de emisiones que opera en fase piloto
desde 2020, el cual contempla a los sectores de
industria y energia, lo que representa cerca del 40%
de las emisiones nacionales.? Argentina y Colombia
cuentan con iniciativas en proceso de disefio o
formalizacion. En Brasil, a finales de 2024 se aprobd
la ley de regulacién del mercado de carbono, lo que
permitié iniciar las primeras fases del Sistema
Brasilefio de Comercio de Emisiones (SBCE) (ICAP,
2025).

Union Europea

En 2021, la Unidn Europea presento la propuesta del
Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono en la
Unidn Europea (CBAM, por sus siglas en inglés), con
el objetivo de igualar el precio del carbono entre los
productos fabricados en la Unién Europea y los

& Algunas jurisdicciones utilizan un segundo instrumento para

complementar la cobertura de emisiones GEI. Por ejemplo, en sectores
que no estan cubiertos por un ETS se aplica un segundo instrumento
que es, por lo regular, en forma de impuesto al carbono. La coexistencia
de instrumentos también puede ser debido a que se utiliza de forma
paralela un instrumento a nivel nacional e instrumentos subnacionales.
7 El sistema de impuestos al carbono en México es a nivel subnacional y
tuvo su inicio en 2014.
8 En abril de 2024, los impuestos estaban bajo consideracion en los
estados de: Colima, San Luis Potosi y Tamaulipas.

importados (Parlamento Europeo, 2022). Esta
medida busca reducir el riesgo de fuga de carbono y
fomentar la reduccion de emisiones a nivel global.

El CBAM cubre cinco sectores industriales: siderurgia,
cemento, fertilizantes, aluminio y generacién de
electricidad. Desde 2023, el mecanismo entré en una
fase de transicién en la que los importadores de estos
productos Unicamente reportan sus emisiones de
GEl. A partir de 2026, el CBAM sera plenamente
operativo y los importadores deberan contar con una
autorizacién y adquirir certificados de carbono
correspondientes al precio que se habria pagado por
las emisiones que se emitirian en la produccidn de
esos bienes dentro de la Unién Europea.

IV. Retos

Los mercados de carbono tienen el potencial de
movilizar recursos para la transicion hacia economias
bajas en carbono y para el cumplimiento de las NDC.
No obstante, es necesario atender los desafios que
enfrentan estos mercados, entre ellos:

Precios y cobertura bajos: aunque los instrumentos
de precios al carbono han crecido significativamente
en la ultima década, tanto la cobertura de emisiones
GEIl como los precios contintan muy por debajo del
nivel necesario para alcanzar los objetivos del
Acuerdo de Paris. De todos los mecanismos
existentes, solo siete’® presentan precios
consistentes con las recomendaciones para limitar el
calentamiento global por debajo de 2°C.

Fragmentacion y falta de estandarizacion: se preveé
que la fragmentacién del mercado de créditos de
carbono persista en el corto plazo, impulsada por la
diversidad de preferencias, la variedad de segmentos
de demanda y la heterogeneidad de estandares para
definir la calidad de los créditos.

Integridad y credibilidad: |a integridad ambiental y
financiera de los créditos de carbono sigue siendo

©

Originalmente, el Programa de Prueba del Sistema de Comercio de
Emisiones en México estaba disefiado para tener una duracion de tres
afos a partir del 1 de enero de 2020, con una fase piloto de dos afios y
una fase de transicion de un afio (DOF, 2019). Sin embargo, el programa
permanece actualmente en fase piloto y aln se trabaja en formalizar
su transicion hacia la fase operativa. Considera también el uso de
mecanismo de compensacion a través de créditos del mercado
voluntario de hasta un 10% del cumplimiento de las obligaciones.

10 Impuestos al carbono en: Finlandia, Liechtenstein, Noruega, Paises
Bajos, Suecia, Suiza y Uruguay.
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una de las principales preocupaciones. Para que estos
mercados escalen, se requiere mayor claridad en los
criterios de calidad. Por el lado de la demanda, la
calidad de los créditos que se emiten juega un papel
importante, para ello, el Consejo de Integridad para
el Mercado Voluntario de Carbono (ICVCM, por sus
siglas en inglés) establecié un nuevo pardmetro de
calidad.

Por el lado de la demanda, también se espera que los
créditos se utilicen como complemento —y no como
sustituto— de las acciones directas para reducir
emisiones dentro de las propias operaciones y
cadenas de valor, lo que a su vez busca evitar
practicas de lavado verde (greenwashing) (Raji,
2023).

Regulacidn en evolucidn: el articulo 6 del Acuerdo de
Paris permite la cooperacion internacional para
cumplir con los compromisos de reduccion de
emisiones. En la COP29 se alcanzd un acuerdo para
avanzar en los sistemas de comercio de emisiones
internacionales bajo dicho articulo, con reglas que
buscan fortalecer la transparencia y la confianza del
mercado. Sin embargo, estas alin estan en proceso de
consolidacion, lo que genera cierto nivel de
incertidumbre.

Por su parte, la puesta en marcha del CBAM
representa un cambio estructural en la fijacion de
precios del carbono a nivel global. Este mecanismo
podria impulsar la fijacién de precios mundiales, pero
también presenta desafios de implementacion y ha
generado resistencias entre algunos socios
comerciales.

V. Consideraciones finales

Los mercados de carbono bien disefiados pueden
incentivar la reorientacion del capital hacia
tecnologias limpias, lo cual contribuiria a reducir los
riesgos financieros de largo plazo asociados al cambio
climatico y, con ello, a fortalecer la estabilidad
financiera. Los instrumentos de precios al carbono en
los mercados regulados, como los impuestos al
carbono y los ETS, son herramientas eficaces y
eficientes para mitigar el cambio climatico. Se estima
que dichos instrumentos han reducido las emisiones
globales de GEIl entre un 4% y un 15% hasta marzo de
2022 (MSCI, 2024). Ademas, la mera existencia de un
mercado de cumplimiento puede sefialar la direccion

a largo plazo de las regulaciones climaticas y, junto
con politicas complementarias, fomentar la inversion
en tecnologias mas limpias.

Paralelamente, se observa un crecimiento
significativo en los proyectos e inversiones del
mercado voluntario, impulsado por compromisos
corporativos hacia emisiones netas cero y por la
presidon de inversionistas. Ademas, este dinamismo
promueve mejoras en la gobernanza, transparencia y
calidad ambiental de los créditos de carbono.

Si  bien los mercados voluntarios pueden
complementar los esfuerzos de mitigacion, los
mercados regulados son esenciales para lograr
reducciones de emisiones a gran escala.

Finalmente, los mercados voluntarios pueden
funcionar como una plataforma inicial para la
implementaciéon de sistemas obligatorios, ya que
permiten desarrollar capacidades institucionales y
técnicas, ademds de identificar oportunidades de
mitigacién. En este sentido, el fortalecimiento de
dichas capacidades en los sectores publicos vy
privados es clave para garantizar un disefio y una
operacion efectiva de mercados de carbono sélidos y
creibles, tanto voluntarios como regulados.
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Riesgos de transicidon

La transicion hacia una economia mas sustentable
plantea desafios importantes para la estabilidad
financiera. A medida que crece la conciencia sobre la
necesidad de proteger el ambiente, varios paises han
implementado regulaciones para promover practicas
mas sostenibles, como la reduccién de emisiones de
gases de efecto invernadero. Esto exige que las
empresas transformen sus procesos productivos y
atiendan una demanda cada vez mayor por bienes y
servicios con menos impacto ambiental.

Si este proceso se desarrolla de manera abrupta o sin
una planificacién adecuada, podria generar tensiones
en el sistema financiero. Por ejemplo, cambios
rapidos o inesperados en esta demanda o en los
requisitos regulatorios pueden aumentar los costos
operativos en sectores que dependen de tecnologias
contaminantes y reducir el valor de sus bienes vy
servicios. Por tanto, algunas empresas podrian
enfrentar dificultades para cumplir con sus
obligaciones crediticias, lo que podria aumentar su
morosidad. Por ello, es crucial que los intermediarios
financieros integren estos riesgos de transicidn en sus
analisis crediticios y en las primas por riesgo.

Esta seccion analiza la exposicién del crédito
empresarial de la banca multiple a los riesgos
derivados de la transicion hacia una economia mas
sustentable. Para ello, los sectores econdmicos se

101 para mas detalles sobre la clasificacion de sectores, véase el Reporte
de Estabilidad Financiera de diciembre de 2020.

102 |a definicién del Grupo 2 estad vinculada a los Alcances 2 y 3 del
protocolo GHG, ya que estos alcances consideran que las empresas
pueden generar emisiones, aunque estas ocurran fisicamente en la

agrupan en tres categorias, segln la naturaleza de su
exposicion:1°! el primer grupo contiene a aquellos
sectores que generan elevadas emisiones de carbono
directamente en sus procesos productivos (Grupo 1);
el segundo grupo incluye sectores que no generan
emisiones de manera directa, pero dependen de
insumos que producen una alta emisién de carbono
(Grupo 2); y el tercer grupo incorpora a aquellos
sectores cuya demanda estd estrechamente
vinculada a las industrias contaminantes (Grupo 3).1%2

Esta clasificacion se complementa con un analisis de
las caracteristicas de las empresas en cada grupo. Con
ello, es posible identificar vulnerabilidades que
podrian atenuar o intensificar los impactos en caso de
que se cristalizaran los riesgos de transicion.

Se observa una recomposicién en la exposiciéon del
crédito empresarial a estos riesgos, con un aumento
en la exposicion directa de la banca multiple
(Grupo 1) y una reduccién en la exposicion indirecta
(Grupos 2y 3), lo que representa un cambio respecto
a la tendencia que se habia venido observando
(Gréfica 150). Una mayor exposicién directa implica
que los efectos iniciales de una materializacién en los
riesgos podrian ser mas relevantes.

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. Por
otro lado, la definicion del Grupo 1 se relaciona directamente a la
definicién del Alcance 1.
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Grafica 150
Cambios en el saldo de la cartera en sectores expuestos

%

a riesgos de transicion
Por ciento

M Sin exposicién

Directamente por alto
nivel de emisiones
(Grupo 1)

Cifras a diciembre 2024.
Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI.

Indirectamente por
insumos que usan
(Grupo 2)

Indirectamente por
efectos sobre demanda
(Grupo 3)

En un contexto de menor dinamismo econdmico,
esta recomposicién podria reflejar tanto un menor
apetito por riesgo como las caracteristicas
particulares de las empresas en cada grupo. En los
sectores expuestos de manera directa (Grupo 1)
predominan empresas menos vulnerables, que
podrian afrontar mejor un entorno de menor
crecimiento econémico. De hecho, en este grupo hay
menos empresas de tamafio pequefio y menos
companias recientemente establecidas (Grafica 151a
y Grafica 151b). Por tanto, en este grupo, las
empresas suelen tener mas recursos propios para
enfrentar eventos adversos y mas capacidad para
desarrollar estrategias que mitiguen el impacto de los
riesgos de transicién. Por tanto, si bien la banca ahora
enfrenta una exposicién mas directa, las empresas
mas afectadas podrian ser también las mas
resilientes.

Grafica 151
Cartera en los sectores expuestos a riesgos de transicion,
segun el tipo de exposicion
a) Porcentaje de la cartera a pymes

Por ciento

40 A

Carteratotal  Directamente por Indirectamente  Indirectamente Cifras a diciembre 2024.
(sectores alto nivel de porinsumos que por efectos sobre Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI.
expuestos y no emisiones usan (Grupo 2) demanda 1/Los colores indican el grado de diversificacion de la cartera. El

expuestos) (Grupo 1) (Grupo 3) . . . L. .
color rojo denota menor diversificacién, mientras que el color
verde denota mayor diversificacién. La diversificacion se obtiene
a partir del coeficiente de correlacién entre las proporciones de
las carteras de crédito de cada banco en sectores expuestos a
distintos riesgos de transicion.

Reporte de Estabilidad Financiera — Primer Semestre 2025 117

Banco de México

b) Porcentaje de la cartera a empresas nuevas
Por ciento

Cartera total Directamente por Indirectamente Indirectamente
(sectores alto nivel de porinsumos que por efectos sobre
expuestos y no emisiones usan (Grupo 2) demanda
expuestos) (Grupo 1) (Grupo 3)

Cifras a diciembre 2024.
Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI.

En cuanto a la diversificacion de cartera, los bancos
con mas cartera expuesta de manera directa
redujeron su exposicion indirecta en los sectores del
Grupo 2, pero la aumentaron en los del Grupo 3
(Gréfica 152). Como resultado, estos bancos podrian
verse mas afectados si una transiciéon desordenada
afectara simultdneamente a las empresas emisoras
de altos niveles de didxido de carbono (CO;) y a
aquellas cuya demanda depende de estas industrias
contaminantes.

Ademas, los bancos mas expuestos de manera directa
(Grupo 1) son los que tienen mas caracteristicas que
podrian mitigar las afectaciones, como una mayor
capitalizacion (Grafica 153). En contraste, los que
tienen mas exposicién indirecta por el Grupo 3—
financian empresas cuya demanda depende mas de
industrias contaminantes—tienen menos factores
que podrian amplificar los efectos, como una menor
liquidez y rentabilidad.

Grafica 152
Diversificacion de la cartera entre sectores con distinta
exposicidn a riesgos de transicion'/
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Grafica 153
Amplificadores y mitigantes de riesgo, seguin la exposicion

del banco a los riesgos de transiciéon®/
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Cifras a diciembre 2024.

Fuente: Banco de México, CNBV e INEGI.

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes ylos
tonos de rojo representan factores amplificadores. El color lo
determina el coeficiente de correlacién entre cada factor
considerado y las proporciones de las carteras de crédito en
cada sector expuesto a los riesgos de transicion.

Riesgos fisicos: Cartera de crédito a empresas

Esta seccidn estudia la exposicidon de la cartera de
crédito empresarial de la banca multiple a cuatro
fendmenos  hidrometeorolégicos: inundaciones,
ciclones tropicales, sequias y ondas calidas. Estos
eventos pueden provocar dafios materiales que
eleven los costos de operacidon y reduzcan los
ingresos de las empresas, aumentando asi el riesgo
de incumplimiento crediticio.'®® Ademas, se anticipa
que la intensidad y frecuencia de estos eventos
aumenten en los préximos afios.

Para medir la exposicién de la cartera empresarial a
los cuatro fendmenos, se identifica el crédito
otorgado en los sectores y regiones expuestos a cada
uno de ellos. Con este fin, primero, se determina el
crédito otorgado en los municipios en los que cada
fendmeno podria ocurrir. Luego, dentro de estos
municipios, se considera Unicamente el crédito

103 \Véase el Recuadro 7 de Reporte de Estabilidad financiera — junio 2024,
donde se analiza como las sequias pueden agravar la escasez de agua
Yy, en consecuencia, aumentar la morosidad.

104 E| estudio Thermal stress and financial distress: Extreme temperatures
and firms’ loan defaults in Mexico de Aguilar-Gémez et al. (2024)
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dirigido a los sectores que son vulnerables al mismo
tipo de fendmeno. Esta medida de exposicién de la
cartera se calcula para las distintas entidades
federativas y los diferentes bancos de México.1%*

De los cuatro eventos, las inundaciones siguen siendo
el fendmeno hidrometeorolégico al que el crédito
empresarial esta mas expuesto (Grafica 154 y Grafica
155). A diferencia de lo que habia venido ocurriendo
durante los Ultimos tres afios, en esta ocasion,
ademads, la exposicion a las inundaciones se
incrementd. Mdas aun, en contraste con el Ultimo
Reporte, la exposicién crecid para los cuatro
fendmenos analizados, con incrementos marcados
en el caso de los ciclones y las inundaciones.

Grafica 154
Cartera en sectores y municipios vulnerables
a ciclones e inundaciones
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Cifras a diciembre 2024.
Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI.

confirma que un nimero inusualmente alto de dias con temperaturas
extremas tiene un impacto negativo en el cumplimiento crediticio de
las empresas en México.
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Grafica 155
Cartera en sectores y municipios vulnerables
a ondas calidas y sequias
Porcentaje
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Asimismo, la cartera muestra poca diversificacion
frente a la posible ocurrencia de estos dos eventos en
un periodo reducido. En particular, los estados con
mas exposicion a las inundaciones son los que tienen
también mas exposicidn al fendmeno de ciclones. Por
tanto, estos son estados en los que las afectaciones
podrian ser mayores si los ciclones y las inundaciones
afectaran a la misma region en poco tiempo (Gréfica
156). No obstante, entre los estados con mas
exposicion a ciclones, ahora hay algunos con mayor
nivel de desarrollo, por ejemplo, mayor consumo de
electricidad por persona, lo que podria hacerlos mas
resilientes frente a la ocurrencia de este fenémeno
(Grafica 157).

Banco de México

Grafica 156
Diversificacion de la cartera entre sectores y municipios
vulnerables a distintos eventos hidrometeorolégicos
(para diferentes estados)®/
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Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI.

1/ Los colores indican el grado de diversificacién de la cartera. El
color rojo denota menor diversificaciéon, mientras que el color
verde denota mayor diversificacién. La diversificacidn se obtiene
a partir del coeficiente de correlacidn entre las proporciones de
las carteras de crédito a cada estado que son vulnerables a los
distintos eventos hidrometeoroldégicos.

Grafica 157
Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos
(para diferentes estados)/
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Cifras a diciembre 2024.

Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI.

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes
mientras que los tonos de rojo representan factores
amplificadores. El color lo determina el coeficiente de
correlacién entre cada factor considerado ylas proporciones de
las carteras de crédito en cada sector y cada estado que son
vulnerables a los distintos eventos hidrometeoroldgicos.

Estructura econémica
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Para los bancos, se observa también que la cartera
estd poco diversificada frente a la posible ocurrencia
de ciclones. De hecho, esta diversificacion disminuyd
ante la posibilidad de que ciclones y sequias afecten
a la misma regién en poco tiempo (Grafica 158). No
obstante, los bancos con mayor exposicion a ciclones
son los que tienen también mas caracteristicas que
podrian mitigar las afectaciones. En particular, estos
bancos son los que tienen mas liquidez y menos
morosidad, lo que los hace mas resilientes (Grafica
159).

Grafica 158
Diversificacion de la cartera entre sectores y municipios
vulnerables a distintos eventos hidrometeorolégicos
(para diferentes bancos)/
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Cifras a diciembre 2024.

Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI.

1/ Los colores indican el grado de diversificaciéon de la cartera. El
color rojo denota menor diversificaciéon, mientras que el color
verde denota mayor diversificacion. La diversificacion se obtiene
a partir del coeficiente de correlacién entre las proporciones de
las carteras de crédito a cada banco que son vulnerables a los
distintos eventos hidrometeoroldgicos.

105 Se consideran los mismos cuatro eventos hidrometeoroldgicos que se
analizaron con la cartera empresarial y se sigue un proceso similar para
identificar el crédito expuesto. Se identifica el crédito en las regiones y
sectores expuestos a cada tipo de fendmeno hidrometeoroldgico.
Luego, se estima la proporcién de la cartera en los sectores en riesgo
mediante dos pasos: el primero consiste en identificar, para cada
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Grafica 159
Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos
(para diferentes bancos)®/
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Cifras a diciembre 2024.

Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI.

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes
mientras que los tonos de rojo representan factores
amplificadores. El color lo determina el coeficiente de
correlacion entre cada factor considerado ylas proporciones de
las carteras de crédito en cada sector y en cada municipio que
son vulnerables a los distintos eventos hidrometeoroldégicos.

Riesgos fisicos: Cartera de crédito a la vivienda vy
consumo

En esta seccién, se extiende el analisis de riesgos
fisicos al crédito hipotecario y a una parte del crédito
al consumo, que incluye las carteras de ndmina,
automotriz, personal y revolvente. Se evaltan los
mismos cuatro fenédmenos hidrometeoroldgicos que
en la seccidén anterior. Para identificar el crédito
expuesto en cada cartera, se emplea un proceso
metodolégico similar, que considera el municipio y el
sector en el que se otorga el financiamiento.%

Las inundaciones siguen siendo el fendmeno al que el
crédito hipotecario estd mas expuesto. No obstante,
a diferencia de lo ocurrido en el crédito empresarial,
esta exposicidn continud con su tendencia a la baja.

municipio, la proporcion de la cartera asociada a salarios altos y bajos;
y en el segundo se combina esta informacién con los datos de empleo
del dltimo censo, aproximando la cartera en sectores de riesgo segun
la proporcién de empleo formal en esos sectores, diferenciados por
niveles salariales.
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En contraste, la exposicidn a los otros tres fendmenos
aumentd, con un incremento notable en el caso de
los ciclones.

La diversificacion en el crédito hipotecario continta
siendo baja y volvié a deteriorarse ain mas ante la
ocurrencia del fendmeno para el que la exposicion
aumenté mas, los ciclones tropicales. En particular,
los bancos mas expuestos a ciclones tienen ahora
también mas exposicion a ondas calidas (Grafica
160). No obstante, a pesar de esta menor
diversificacidon, ahora hay mds caracteristicas que
podrian mitigar las afectaciones, pues los bancos mas
expuestos a los cuatro fendmenos tienen ahora
mayores indices de capitalizacién (ICAP) (Grafica
161).

Grafica 160
Diversificacion de la cartera de crédito hipotecario entre
sectores y municipios vulnerables a distintos eventos
hidrometeorolégicos (para diferentes bancos)*/
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Cifras a diciembre 2024.
Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI.

1/Los colores indican el grado de diversificaciéon de la cartera. El
color rojo denota menor diversificaciéon, mientras que el color
verde denota mayor diversificacién. La diversificacion se obtiene
a partir del coeficiente de correlacién entre las proporciones de
las carteras de crédito hipotecario de cada banco que son
vulnerables a los distintos eventos hidrometeoroldégicos.
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Grafica 161
Factores amplificadores y mitigantes de
los riesgos fisicos en la cartera de crédito hipotecario
(para diferentes bancos)*/
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Cifras a diciembre 2024.

Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI.

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes
mientras que los tonos de rojo representan factores
amplificadores. El color lo determina el coeficiente de
correlacion entre cada factor considerado ylas proporciones de
las carteras de crédito hipotecario en cada sector y en cada
municipio que son vulnerables a los distintos eventos
hidrometeoroldgicos.

En el crédito al consumo —ndmina, automotriz,
personal y revolvente—, las inundaciones siguen
siendo el fendmeno al que la banca estda mas
expuesta, si bien con una tendencia a la baja, al igual
gue en hipotecario, pero a diferencia de la cartera de
crédito empresarial. No obstante, la diversificacion
ante la ocurrencia de este fendémeno disminuyd. En
particular, los bancos mas expuestos a las
inundaciones estdn ahora también mds expuestos a
ondas calidas, excepto en el segmento de ndmina
(Gréfica 162). En sentido contrario, para
inundaciones, pero ademas en general para todos los
fendmenos, los bancos mas expuestos tienen ahora
mayor rentabilidad (ROA), lo que podria hacerlos mas
resilientes (Grafica 163).
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Grafica 162
Diversificacion de la cartera de crédito a consumo entre
sectores y municipios vulnerables a distintos eventos
hidrometeorolégicos (para diferentes bancos)*/
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Cifras a diciembre 2024.

Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI.

1/ Los colores indican el grado de diversificacién de la cartera. El
color rojo denota menor diversificacién, mientras que el color
verde denota mayor diversificacion. La diversificacion se obtiene
a partir del coeficiente de correlacién entre las proporciones de
las carteras de crédito a consumo de cada banco que son
vulnerables a los distintos eventos hidrometeorolégicos.

Grafica 163
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Cifras a diciembre 2024.

Fuente: Banco de México, CENAPRED, CNBV e INEGI.

1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes
mientras que los tonos de rojo representan factores
amplificadores. El color lo determina el coeficiente de
correlacidn entre cada factor considerado ylas proporciones de
las cartera de crédito de consumo en cada sector y en cada
municipio que son vulnerables a los distintos eventos
hidrometerolégicos.

106 para mayor detalle sobre su metodologia y composicion se sugiere
consultar el Recuadro 4 del Reporte de Estabilidad Financiera del
Segundo Semestre de 2024.

107 E| PINE se calcula descontando al producto interno neto los costos
asociados al agotamiento de los recursos naturales (que incluyen a los
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Tablero de sostenibilidad del sistema financiero
mexicano

Con el fin de dar seguimiento a los riesgos financieros
relacionados con el cambio climatico y la degradacidn
de la naturaleza para el sistema financiero mexicano,
se disefi6¢ un tablero conformado por quince
indicadores agrupados en cuatro categorias: i)
actividad econdmica; ii) cambio climatico; iii) riesgos
fisicos y de transicién, y iv) finanzas sostenibles.

En esta seccibn se presenta la evolucion
correspondiente a los indicadores que integran el
tablero.1%

Categoria 1: Actividad econémica (Cuadro 6)

Entre 2003 y 2023, las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI) aumentaron, particularmente el
dioxido de carbono (CO,, 41.7%) y el metano (CH,,
20.3%). Sin embargo, la intensidad de emisiones de
CO; por unidad de produccién en los sectores de
energia e industria disminuyé en 35.1% y 27.5%
respectivamente, lo que sugiere mejoras en
eficiencia.

En términos de transicidon energética, la generacion
de energia solar y edlica se dispard, con incrementos
de mas de 250,000% y 108,000%, respectivamente,
aunque la generacion con combustibles fésiles aun
representa una proporcién importante.

Ademas, el consumo de energia renovable como
porcentaje del consumo total de energia final crecid
27.5%.

El Producto Interno Neto Ecolégico (PINE)*” — una

métrica que ajusta el PIB tradicional al incorporar el
costo derivado del agotamiento de los recursos
naturales y la degradaciéon del medio ambiente —
aumentoé su brecha respecto al PIB cerca de 190%,
reflejando un incremento significativo en los costos
ambientales durante las ultimas dos décadas.

Categoria 2: Cambio climatico (Cuadro 6)

La variacidn anual de la temperatura media se duplicé
en dos décadas, al pasar de 0.83°C en 2003 a 1.76°C

hidrocarburos, los recursos forestales y el agua subterranea) y la
degradacion del ambiente (en particular del suelo y por la
contaminacion del agua y la atmdsfera)
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en 2023 (aumento de 111%), lo que es consistente
con el avance del cambio climatico global.

Entre 2003 y 2023, el nimero de ciclones tropicales
registrados en México mostrd un ligero incremento
(13.5%). Si bien esta variacion es moderada, destaca
la persistencia de estos fendmenos con potencial de
causar impactos relevantes. En contraste, se
identifica un deterioro significativo en las condiciones

Banco de México

hidricas del pais, dado que el indice de severidad de
sequia'® aumentd del 179.5% en el mismo periodo.

En cuanto a los recursos naturales, la superficie de
bosques practicamente no ha variado, pero se
observa una reduccién en la deforestacién para
pastizales (-21.3%) y un preocupante aumento del
76.8% en la deforestacion para tierras agricolas, lo
cual refleja una presidon creciente del sector
agropecuario sobre los ecosistemas forestales.

Cuadro 6
Tablero de indicadores sobre la sostenibilidad del sistema financiero mexicano
Periodo Variacion del
Indicador Desglose Unidad de Medida 2003 2008 2013 2018 2022/ periodo e.n
20231 porcentaje
Categoria 1: Actividad econémica
Emisiones de gases de efecto invernadero (GEIl) y diéxido de carbono (CO2)
Didxido de mtco2e 354 406 508 491 502 417
Emisiones totales de GEl por | carbono
tipo de gas
Metano mtCO2e 138 151 153 158 166 20.3
Emisi de CO2 " Energia Porcentaje del total 63 62 64 64 1.2
misiones de por sector Industria Porcentaje del total 30 30 28 27 -10.2
, . Energia t€02 /millones USD | 1) g16 | 7 704 8011 | 7,669 -35.1
Intensidad de emisiones de de produccién.
co2 Industria t€02 /millones USD | 74 3,206 3200 | 3,028 275
de produccién.
Transicion energética
L. , C?rT]bustlbIes Gigavatios-hora 197,072 212,265 245,841 277,314 266,122 35.0
Generacion de energia por Fosiles
I ; -
tipo de fuente Energia | Gigavatios-hora 19,880 | 39,194 | 28,002 | 32,526 | 35,851 80.3
hidroeléctrica
.. , Energia Solar Gigavatios-hora 8 19 106 1,364 20,557 256,862
Generacion de energia
renovable
Energia Edlica Gigavatios-hora 19 269 4,185 12,877 20,629 108,473
Consumo de enerafa Consumo de Porcentaje del
g energia consumo total de 10 10 9 10 13 27.5
renovable g
renovable energia final
Producto Interno Neto Ajustado Ambientalmente (PINE)
Miles de millones de
Brecha entre el PINEy el PIB | Total pesos a precios de 2,562 3,518 5,507 7,425 189.8
mercado, base 2018
Categoria 2: Cambio Climatico
Temperatura anual
Variacién anual de la
temperatura media con Total Grados centigrados |  0.83 0.55 0.76 1.19 1.76 1111
respecto al periodo de
referencia 1951-1980
Desastres relacionados con el clima
108 E| indice de severidad de sequia es una medida compuesta que
combina la extensidon (cuantos municipios estan afectados) y la
intensidad (qué tan graves son las condiciones de sequia).
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Periodo Variacion del
Indicad Desgl idad de Medi iod
ndicador esglose Unidad de Medida 2003 2008 2013 2018 2022/ periodo e.n
20231 porcentaje
Desastres naturales Clclqnes Numero de ciclones 37 35 33 41 42 13.5
: . tropicales tropicales
relacionados con el clima por fndice anual de
tipo de desastre Sequias - , 1,508.2 1,909.3 752.9 1,786.1 4,215.9 179.5
severidad de sequias
Bosques y Carbono superficie total Hectdrea 35 35 34 34 34 -3.7
de bosques
Deforestacion
Superficie anual deforestada | Pastizales Hectarea 136,739 149,195 192,270 | 102,038 | 107,566 -21.3
por tipo de transicién Tierra agricola | Hectarea 43,615 | 40,743 51,459 | 64,299 | 77,124 76.8

Cifras a abril de 2025.

Fuente: Banco de México con informacion del FMI, BCE, Bundesbank, NGFS, Banco Mundial, INEGI, CONAGUA, SAMOF.
1/ Informacidn de 2023, excepto para los indicadores: generacién de energia por tipo de fuente, generacién de energia renovable y superficie de bosques con Ultimo afio
disponible 2022; consumo de energia renovable cuenta con informacidn disponible hasta 2021.

2/ Total de emisiones de CO2 para el sector energia incluye transporte.

3/ mtco2e: toneladas métricas de CO2 equivalente. El CO2 equivalente es una medida estandarizada que compara el potencial de calentamiento global de un gas de efecto

invernadero con el del CO2.

4/ Las celdas en blanco no cuentan con informacién disponible o con el desglose presentado.

Categoria 3. Riesgos fisicos y de transicion (Cuadro 7)

El indice de riesgo climatico global de México se ha
mantenido estable entre 2018 y 2022, con un leve
aumento de 4.26%, lo que indica una exposicion
continua a riesgos fisicos relacionados con el clima,
sin mejoras significativas en su vulnerabilidad.®®

Categoria 4: Finanzas sostenibles (Cuadro 7)

Las finanzas sostenibles han mostrado un
crecimiento acelerado. El monto total de emisiones
de bonos etiquetados crecid mas de 1,900% entre
2018 'y 2023, liderado  por  emisiones
gubernamentales (11,154%) y corporativas (4,280%).
Este dinamismo refleja un interés creciente en

financiar proyectos con beneficios ambientales o
sociales.

Respecto al interés de las instituciones financieras en
finanzas sostenibles, destaca el numero de
signatarios en México de los Principios de Inversidon
Responsable!’® (PRI) aumentd de 5 en 2018 a 36 en
2023, lo que representa un fortalecimiento notable
del compromiso del sector financiero con la
integracion de factores ambientales, sociales y de
gobernanza en sus decisiones de inversion. Por otro
lado, el Protocolo de Sustentabilidad de la Banca en
México registré 42 signatarios en 2023, reflejando
también un mayor compromiso institucional del
sistema bancario con la sostenibilidad.

Cuadro 7
Tablero de indicadores sobre la sostenibilidad del sistema financiero mexicano
Indicador Desglose Unidad Periodo
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Categoria 3: Riesgos fisicos y de transicion
indice de riesgos fisicos
indice de riesgo climatico INFORM Total indice | 470 | 490 | 480 | 4% [ 4% |

Categoria 4: Finanzas sostenibles

109 E| {ndice de riesgo climatico INFORM es una evaluacion global de
riesgos ajustada por el FMI para los riesgos climaticos. El indice se
compone de tres dimensiones: peligro y exposicién climaticos,
vulnerabilidad y falta de capacidad de respuesta:

El peligro climatico y exposicion refleja la probabilidad de exposicién
fisica asociada a peligros climaticos especificos.

La vulnerabilidad representa las caracteristicas econdmicas, politicas y
sociales del pais que pueden desestabilizarse en caso de que se
produzca una amenaza.
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- La falta de capacidad de respuesta se refiere a la capacidad de un pais
para hacer frente a las catédstrofes en términos de actividades formales
y organizadas y al esfuerzo del gobierno del pais, asi como a las
infraestructuras existentes que contribuyen a la reduccion del riesgo de
catastrofes.

10 |os signatarios del PRI se comprometen a integrar factores
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en sus decisiones de
inversion.
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Tablero de indicadores sobre la sostenibilidad del sistema financiero mexicano
Indicador Desglose Unidad Periodo
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Bonos etiquetados
Banca de 5.1 9.5 135 37.3 33.4 411
desarrollo
Banca comercial 3.5 2.5 10.0 12.0
Miles d
Monto de emision de Banc.a millleosne: de 25 8.0 7.5 55 8.5
bonos etiquetados por tipo de emisor. multilateral
Corporativo pesos 1.8 0.7 26.4 104.9 65.2 78.8
Gobierno 1.1 18.8 33.2 107.3 123.8
Paraestatales 46.0 20.0
Marcos de principios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza)
Signatarios de Prm?lp.)los de Inversion Total l\!umero.de 5 1 2 27 33 36
Responsable en México signatarios
Signatarios del Protocolo de Numero de
Total 4 42
Sustentabilidad de la Banca en México? ota signatarios 39 0

Cifras a abril de 2025.
Fuente: Banco de México con informacion del FMI, CMFS, PRI, ABM.

1/ Las celdas en blanco no cuentan con informacién disponible o con el desglose presentado.
2/ El 8 de mayo de 2025 se publico la actualizacion del Protocolo de Sustentabilidad de la Banca en México lanzado en 2016.

Comité de Finanzas Sostenibles

Los grupos de trabajo del Comité de Finanzas
Sostenibles (CFS), en el seno del Consejo de
Estabilidad del Sistema Financiero, siguieron
sesionando durante el primer semestre de 2025.
Estos grupos fueron establecidos por el CFS para
desarrollar evaluaciones, propuestas,
recomendaciones y capacitaciones en torno a
diversos aspectos de las finanzas sostenibles, tales

como: taxonomias, integracién de riesgos
ambientales y sociales, movilizacion de
financiamiento sostenible, y divulgaciones de

factores ambientales, sociales y de gobierno
corporativo por parte de empresas emisoras e
instituciones financieras.

Durante este periodo, se publicod el Tercer Informe
Anual del Comité de Finanzas Sostenibles que
describe el estado que guardan las finanzas
sostenibles y las actividades realizadas por el CFS.11

En cuanto al piloto de andlisis de escenarios
climaticos, se impartieron capacitaciones a las
instituciones participantes, las cuales enviaron
resultados preliminares después de implementar la

metodologia. Se prevé que los resultados

11 E| informe se encuentra disponible en la pdagina del Consejo de
Estabilidad del Sistema Financiero
https://www.cesf.gob.mx/es/CESF/Publicaciones e informes

consolidados de este ejercicio se den a conocer en el
segundo semestre de 2025.

El CFS, a través del Banco de México, continud con los
trabajos para la creacién de un repositorio digital
para el aprendizaje y la colaboracidn en finanzas
sostenibles.

Activos financieros sostenibles

El mercado de bonos tematicos permite a empresas y
otros emisores incrementar la diversificacion de sus
fuentes de financiamiento considerando criterios de
sostenibilidad. No obstante, durante el primer
trimestre de 2025 se presentd una disminucién en el
dinamismo de la emision de este tipo de
instrumentos en relacidn con lo colocado en el mismo
periodo de 2024, en particular en lo relacionado con
las emisiones del sector privado (Gréfica 164).

En este contexto, cabe mencionar que el mayor nivel
de colocacién de bonos tematicos en 2024 se debe al
sector publico, ya que el monto emitido de este tipo
de bonos por empresas nacionales no financieras fue
el menor observado desde 2020, por lo que
disminuyd su participacion dentro del total colocado
en el mercado nacional.
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Grafica 164
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Fuente: Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles e Indeval.
1/Avalor nominal.

2/Incluye bono social COVID-19.

3/ El acumulado a marzo de cada afio no considera el tipo de
bono, solo hace referencia al monto colocado.

En cuanto a la demanda de los bonos tematicos
emitidos en Meéxico, esta se concentra
principalmente en inversionistas institucionales, en

particular siefores y fondos de inversion.

Por su parte, no se observa una diferencia
significativa entre las tasas que pagan los bonos
vinculados a criterios Ambientales, Sociales y de
Gobernanza (ASG) y el resto de las emisiones
corporativas, lo que pudiera sugerir que la demanda
de este tipo de bonos estd mas relacionada con la
adopcion de criterios de inversidn que consideran
una agenda ASG, que con otro tipo de factores
(Grafica 165).

Grafica 165
Tasa de rendimiento en moneda nacional de los bonos

. . . 1/
corporativos: tematicos y otras emisiones

Por ciento
12 4
Bonos tematicos

Otras emisiones

10

2021 2022 2023 2024 2025

Cifras a marzo de 2025.

Fuente: Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, Indeval,
ValmeryPIP.

1/ Los bonos corporativos se definen como la emisién total de
valores nacionales sin incluir los gubernamentales.

112 Se considera como “otros” las operaciones de la Subasta primaria de
valores nacionales de deuda o recompra de valores nacionales de
deuda, los traspasos contra pago DVP custodios y las operaciones por

IV.5. Infraestructuras de los mercados financieros

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

El Sistema de Depdsito, Administracion y Liquidacion
de Valores (DALI), gestionado por la Institucidn para
el Depdsito de Valores, S. A. de C. V. (Indeval) es la
infraestructura del mercado financiero, encargada
del depdsito y liquidacion de valores de todas las
transacciones, incluyendo compraventas, reportos y
préstamos de valores que se liquidan en el mercado
financiero mexicano.

Al cierre de abril de 2025, el nivel de disponibilidad
acumulada de los servicios del DALI fue de 100.00%.
Por su parte, la disponibilidad acumulada de los
servicios periféricos en ese mismo periodo fue del
100.00%, dichos servicios corresponden a:

e Servicios de Administracion de Valuaciéon de
Reportos (SAVAR) administra garantias de
operaciones de reporto de plazos mayores a
tres dias en México;

e Préstamo de valores especializado (Valpre E)
administra el préstamo de valores en México
relacionado con el programa de formadores
de mercado de la SHCP, y;

e Préstamo de valores fecha valor (Valpre FV)
permite la concertacion de préstamos entre
instituciones financieras en México.

Al cierre de abril de 2025, el monto promedio de
liquidacion diaria en el DALI fue de 5.59 billones de
pesos. Del monto total operado, el 84.2%
corresponde a operaciones de reporto, el 9.1% a
operaciones de compra-venta y el 6.7% a otros'',

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

concepto de pago de intereses, dividendos, amortizaciones o cualquier
otra que esté ligada a una operacién con valores.
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en México para compensar y liquidar operaciones
con valores y derivados, respectivamente. CCV vy
Asigna cuentan con procedimientos y metodologias
para requerir recursos financieros a sus participantes
para cubrir las exposiciones de riesgo crédito vy
liguidez que estas infraestructuras asumen por su
funcion de deudor y acreedor reciproco de las
operaciones financieras que compensan y liquidan.
Con estos recursos se componen el Fondo de
Aportaciones y el Fondo de Compensacion. El Fondo
de Aportaciones se constituye de garantias que
entregan los participantes de las contrapartes
centrales, también conocidos como Socios
Liquidadores, y los clientes de dichos socios para
cubrir sus exposiciones de riesgo de mercado y de
liquidez, ante la materializacién del riesgo de crédito
de un Socio Liquidador. A su vez, el Fondo de
Compensacion lo constituyen los Socios Liquidadores
con garantias susceptibles de mutualizarse para
hacer frente a un incumplimiento, particularmente
en condiciones de estrés de mercado.

Durante el primer semestre de 2025, 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 35,086 millones de pesos, que se
compone principalmente de un Fondo de
Aportaciones de 30,336 millones de pesos!'4, con
recursos en efectivo en un 71.95%, asi como de un
Fondo de Compensacién de 3,658 millones de pesos,
compuesto en su totalidad con recursos en
efectivo.!®®

Por parte de CCV, su Red de Seguridad es de 6,695
millones de pesos y se compone principalmente de
un Fondo de Aportaciones de 4,348 millones de
pesos, con recursos en efectivo en un 99.17%, asi
como de un Fondo de Compensacion de 1,621
millones de pesos, compuesto de recursos en
efectivo.1®

113 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.

114 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.

Banco de México

Durante el primer semestre de 2025, los sistemas de
Asigna y CCV han presentado un nivel de
disponibilidad acumulada del 100.00%.

IV.6. Otros riesgos para el sistema financiero
IV.6.1. Riesgos a la continuidad operativa

El Banco de México debe mantener un alto indice de
disponibilidad de los sistemas que administray opera
debido a laimportancia sistémica que representan las
Infraestructuras de Mercados Financieros y los
sistemas de pagos. Al cierre del primer trimestre de
2025, el indice de disponibilidad promedio de las dos
instancias del SPEI fue de 99.998%, lo cual representa
una indisponibilidad de 9 minutos en promedio,
considerando ambas instancias, derivado
principalmente del tiempo requerido para dar
mantenimiento a la infraestructura que soporta la
operacion del sistema.

Por otro lado, durante el primer trimestre de 2025 se
continué con la ejecucion de ejercicios de los
mecanismos de continuidad operativa
implementados en conjunto con los participantes con
el objeto de verificar que se cuenta con los elementos
necesarios para la atencidon de algin evento que
pudiera afectar la disponibilidad tanto de la
infraestructura central como de los participantes.

IV.6.2. Riesgos cibernéticos

Los riesgos cibernéticos se mantienen dentro de los
mas relevantes para el sistema financiero, dado el
aumento en frecuencia y sofisticacion de los
ciberataques. En el entorno global se reporta un
aumento en los riesgos cibernéticos en las
organizaciones, se identifica el avance de los
adversarios impulsados por la Inteligencia Artificial
(IA) generativa y un notable incremento de ataques a
las cadenas de suministro.’'” Un ciberataque exitoso
que afecte a una institucién financiera de
importancia sistémica'® podria interrumpir los
servicios, afectar negativamente la confianza del
publico, y tener graves implicaciones econdmicas y
de reputacién. Un alto grado de interconexion entre

115 Cifras al 30 de abril de 2025.

116 Cifras al 30 de abril de 2025.

117 WEF_Global Cybersecurity Outlook 2025.pdf (weforum.org) (p.9)

118 Bancos de Importancia Sistémica Local | Comisién Nacional Bancaria y
de Valores | Gobierno | gob.mx (www.gob.mx)
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intermediarios  financieros 'y con terceros
proveedores significa que tales eventos pueden
propagarse ampliamente.’'® En consecuencia, las
instituciones 'y autoridades financieras dan
seguimiento de los riesgos y las amenazas de
ciberseguridad, tanto en México como a nivel global,
y adaptan sus medidas de seguridad al entorno
cambiante y emergente de las tecnologias de Ia
informacién.

En este sentido, el sector financiero mundial sigue la
evolucién y relevancia de los riesgos cibernéticos
asociados con el creciente uso de la IA y Ia
digitalizacion de las finanzas. En un entorno en el que
empresas e individuos han experimentado el uso
amplio y cotidiano de herramientas de IA, en el corto
plazo (2 afios) las preocupaciones sobre los posibles
resultados adversos de este tipo de tecnologias se
encuentran aun en un nivel bajo. Sin embargo, los
riesgos asociados a estas tecnologias no deben
desestimarse, dado el ritmo acelerado de su
adopcién, sus posibles usos y su creciente
omnipresencia.

Al igual que otros bancos centrales (ver Recuadro 8)
el Banco de México ha incorporado en su gestion de
riesgos institucional aquellos derivados del uso de IA
y continuara con el seguimiento, iniciado en 2024, de
la evolucion y adopcidon de esta tecnologia en el
sistema financiero.

Por otro lado, se identifica un aumento en los ataques
informaticos a empresas de tecnologia que ofrecen
productos y servicios a las instituciones financieras.
Los ataques tienen el objetivo de sustraer
informacién de acceso de sus clientes, misma que
puede utilizarse para cometer fraudes. A la fecha del
presente Reporte, no se identifican afectaciones
directas a instituciones financieras mexicanas, ni a
sus clientes, derivado de este tipo de ataques.

En adicién a lo anterior, ante los conflictos
geopoliticos, se mantiene el seguimiento especifico a
los riesgos relacionados con la ciberseguridad de los

119 promoting Global Financial Stability: 2024 FSB Annual Report (p. 8)

120 Significant Cyber Incidents | Strategic Technologies Program | CSIS

121 En el nivel de alerta “Amarillo”, se mantiene la vigilancia digital,
enfocada en el monitoreo de ciberamenazas y eventos relevantes
asociados con conflictos militares por parte de los actores directamente
involucrados o sus simpatizantes. Considera de forma integral acciones
tecnoldgicas y operativas de monitoreo al sistema SWIFT y otras
plataformas que se utilicen para transacciones internacionales.

sistemas financieros, ya que podrian suscitarse
eventos que afecten a infraestructuras criticas
mediante ataques cibernéticos, que directa o
indirectamente pueden impactar a las instituciones
financieras.'?® El seguimiento que se ha establecido
desde hace tres afios por parte del Banco de México
y las autoridades financieras mexicanas a los
ciberataques originados por los conflictos entre Rusia
y Ucrania, asi como los originados en el Medio
Oriente, permiten mantener el nivel de alerta al
sector financiero mexicano en “Amarillo”,**
principalmente debido a que hasta ahora el sector
financiero mundial no ha sido su objetivo principal, y
las instituciones financieras en Meéxico no han
reportado ciberataques que pudieran ser atribuibles
a estos eventos. No obstante, el Banco de México
mantiene el seguimiento de cualquier posible
amenaza cibernética derivada de estos conflictos y
promueve que las instituciones financieras en México
continten reforzando sus esquemas de proteccion y
respuesta ante ellas.

A finales de diciembre de 2024, las instituciones
financieras reportaron [2] incidentes cibernéticos,*?
gue 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 a los clientes de estas instituciones.
Durante el presente aifio no se han recibido reportes
de incidentes cibernéticos.

En este periodo, las autoridades financieras, a través
del GRI, emitieron quince boletines con informacion
técnica de inteligencia en ciberseguridad a sus
regulados. Con esta informacion las instituciones
financieras pueden reforzar proactivamente sus
estrategias de proteccion y prevenir ataques que han
sido observados en alguna otra institucion, lo que
contribuye a robustecer la ciberseguridad del sector
financiero en su conjunto.

122 Principales incidentes cibernéticos ocurridos en 2024 en el sistema
financiero nacional que han sido reportados al Banco de México,
disponible en: https://www.banxico.org.mx/sistema-
financiero/d/%7BBAFE262B-081C-B6B5-B404-07CDD8A795D7%7D.pdf

123 SHCP, Banco de México, CNBV, Condusef, CONSAR, IPAB y CNSF.
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A finales de diciembre de 2024, el Banco de México
publicéd y difundié al Sector Financiero, la primera
edicién del Informe de Amenazas de Ciberseguridad
en el Sistema Financiero Mexicano. El Informe es
resultado de un andlisis de las amenazas que
enfrentan las instituciones financieras a nivel mundial
y nacional, y tiene el fin de alertar y, en su caso
promover acciones preventivas y de respuesta ante
los riesgos que este tipo de amenazas representan
para el sector.

Para medir niveles de ciberseguridad del sistema
financiero mexicano, el Banco de Meéxico da
seguimiento a diversos indices de riesgo de
ciberseguridad. En particular, el indice de Riesgo de
Ciberataques en México'** mostré durante el primer
semestre de 2025 (Grafica 166) que la amenaza
cibernética mas frecuente esta representada por los
grupos cibercriminales.'®® Estos grupos han
sofisticado sus técnicas, utilizando dos tipos de
ataque, uno consistente en suplantar la identidad de
instituciones y autoridades financieras a fin de
engafiar a los usuarios y robar sus credenciales y
recursos; y otro consistente en comprometer
directamente los sistemas informdaticos de las
instituciones para extraer recursos econdémicos por
medio de transferencias de fondos apdcrifas.

124 Este indicador se construye sobre la base de noticias y publicaciones
en distintos foros especializados y brinda una perspectiva de los tipos
de ciberataques que se han realizado contra instituciones del sector
financiero mexicano, durante el periodo del presente Reporte.

125 Access broker: actor de amenaza que accede ilegalmente a redes
informaticas de organizaciones y revende los accesos a través de foros
clandestinos de Internet. APT: Amenaza Persistente Avanzada, por sus
siglas en inglés, cuenta con altos niveles de especialidad en técnicas de
hackeo y con los recursos y el tiempo que requiera para que, a través
de la utilizacién de distintos vectores de ataque sofisticados, logre
vulnerar a las organizaciones objetivo, con el fin de sabotearlas,
obtener informacién 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 venderla en foros clandestinos
de Internet. Ciber espionaje: amenaza cuya finalidad es extraer
informacién sensible de instituciones gubernamentales o de grandes
corporaciones. Grupo cibercriminal: amenaza derivada de actividades
delictivas dirigidas al aprovechamiento de los sistemas informaticos
que brindan servicios a los clientes de las instituciones, con la finalidad
de obtener recursos econdmicos en cuentas bancarias controladas por
los atacantes. En esta categoria se agrupan las amenazas generalizadas
a las que estdn expuestos los sistemas transaccionales de las
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Cifras a junio de 2025.
Fuente: Banco de México.

Con respecto al indice de Percepcidén de Riesgo de
Ciberataques al Sistema Financiero,'?® que mide el
riesgo cibernético en el sector financiero para
distintos paises con base en noticias,?’ los resultados
indican que, para el periodo entre enero de 2022 y
mayo de 2025, México obtuvo una calificacién de
1.76% y se ubica en la posicidon 74 de 158 paises, en
donde un mayor porcentaje, y posiciones mas altas
en el listado general, se asocian con una mayor
percepcion de riesgo cibernético. Asi, México se

instituciones y que no se pueden asociar a alguna de las otras
categorias. Malware: amenaza disefiada para comprometer la
confidencialidad, integridad o disponibilidad de la informacién de un
sistema informatico. Ransomware: es un tipo de software malicioso
cuyo fin es secuestrar informacion sensible de un sistema informatico,
con el fin de que la victima pague por el rescate de la misma o evite su
publicacién en foros clandestinos de Internet.

126 E| indice por pais se calcula como la razén entre el nimero de noticias
relacionadas con riesgo cibernético en el sector financiero y el nimero
de noticias relacionadas con riesgos generales en este sector (riesgo
cibernético, riesgo de crédito, riesgo reputacional, riesgo ambiental,
entre otros) por lo que, a mayor nivel, corresponde una mayor
percepcion de riesgos cibernéticos.

127 En comparacién con el indicador que se presentd hasta el Reporte de
diciembre 2023, calculado a partir de noticias extraidas mediante web
scraping, este indice fue construido con base en un conjunto de noticias
cuyo volumen es significativamente mayor, el cual fue obtenido de
Refinitiv y contiene informacién publicada por Reuters y otros medios
nacionales e internacionales. Este conjunto contiene noticias en inglés
y espafiol, relacionadas con temas financieros y econémicos. Por lo
anterior, al diferir las fuentes de informacién, las cifras no son
necesariamente comparables entre ambos indicadores.
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mantiene por debajo de la media de 2.79% vy la
mediana de 1.92% de todos los paises.

Al observar el indice con frecuencia anual de una
muestra de paises, resalta el indice de Corea del
Norte, el cual se asocia con sanciones impuestas a un
software de activos virtuales por presuntamente dar
soporte a una red de piratas informaticos. Respecto a
Rusia y Ucrania, destaca el refuerzo de estrategias de
defensa de la Unidn Europea, incluido el ambito de
ciberseguridad, ante posibles ataques rusos, en el
marco del conflicto bélico que se desarrolla en
Ucrania. Finalmente, el indice de Meéxico
recientemente presenta una disminucién y se hace
referencia a la prioridad que la ciberseguridad debe
tener en la regidn (Grafica 167).

Grafica 167
indice de Percepcién de Riesgo de Ciberataques al Sistema
Financiero
Proporcién de noticias
10% - r 50%

8% 40%

6% 30%
4% 20%

2% 10%

0% T T 0%
2022 2023 2024 2025

¢—— Brasil China 4----- Israel

@ México < Rusia < Reino Unido

Corea delNorte

EE. UU. @ Ucrania

Cifras a mayo de 2025.
Fuente: Banco de México con informacion de Refinitiv.

Los indices presentados ayudan a evaluar el estado
de la ciberseguridad en el sistema financiero
mexicano, y al Banco de México a identificar los
principales riesgos cibernéticos del periodo, asi como
su evolucién en el tiempo y promover que las
instituciones financieras mantengan estrategias
robustas de ciberseguridad para mitigarlos. Estas
acciones incluyen mejorar las capacidades de
ciberinteligencia, robustecer la concientizacién
continua del personal incluyendo la alta direccién, y
realizar ejercicios de simulacion que incluyan
escenarios de ciberataques, en los que las
instituciones financieras pongan en practica sus
capacidades de respuesta a incidentes. Estas
acciones, en conjunto con el cumplimiento de la
regulacion en la materia, permiten mejorar la

proteccion y ciberresiliencia del sector financiero
ante riesgos cibernéticos.
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Recuadro 8: Uso de la Inteligencia Artificial en Bancos Centrales: riesgos, beneficios y oportunidades

l. Introduccion

El presente recuadro tiene el objetivo de revisar el
estado actual del desarrollo y la implementacién de
herramientas de Inteligencia Artificial (I1A) y
aprendizaje automdtico en la banca central. Se
identifican algunos de los casos de uso mas
destacados, se sefialan los riesgos potenciales vy
algunas consideraciones relevantes para el sector
financiero y para sus autoridades.

La IA es un término amplio que se refiere a sistemas
computacionales que realizan tareas que requieren
de inteligencia similar a la humana (BIS, 2024).
Alrededor del mundo, la evolucion y el uso de
productos y servicios impulsados por este tipo de
herramientas continla extendiéndose en diversas
industrias, incluido el sector financiero, con el
potencial de repercutir en el funcionamiento del
sistema y en las condiciones econdmicas globales.
Por ello, es deber de |as autoridades financieras, y en
particular de los bancos centrales, seguir de cerca la
evolucion de este tipo de tecnologias, tanto en su rol
como supervisores, con el mandato de promover el
sano desarrollo del sistema financiero; como en el rol
de usuarios, con el propdsito de optimizar la
eficiencia de sus operaciones.

A pesar de las multiples ventajas que ofrece esta
nueva tecnologia, es importante destacar que el uso
de la IA también puede introducir riesgos y amplificar
la magnitud de los riesgos tradicionales en el
ecosistema financiero. Por lo tanto, es fundamental
fomentar que el uso de la IA sea de la forma mas
segura, eficaz y responsable (McCaul et al., 2024).

Il. Beneficios y riesgos potenciales por el uso de IA

Los bancos centrales deben identificar los casos de
uso en los que la IA ofrece oportunidades de mejora,
con el fin de innovar y fortalecer tanto sus funciones
operativas como analiticas. En general, este tipo de
herramientas pueden generar contenido (articulos,
reportes, resimenes) de acuerdo con criterios
especificos; funcionar como  asistentes de
programacion; optimizar y automatizar la ejecucion

! Por ejemplo, la Plataforma de Finanzas Digitales de la Union Europea,
cuenta con un centro de datos colaborativo entre instituciones y
autoridades financieras, el cual fue construido con datos sintéticos

de procesos rutinarios, lo cual contribuye a reducir
costos y mejorar la eficiencia operativa; asi como
incrementar notablemente |la capacidad de
procesamiento y analisis de grandes voliumenes de
datos y detectar patrones complejos entre variables,
los cuales pueden estar asociados con fendmenos
econdmicos y financieros. Esto permite incrementar
el nivel de precision y la profundidad de analisis para
complementar los enfoques econométricos
convencionales y otro tipo de analisis numéricos.

En particular, la IA puede complementar y potenciar
las herramientas existentes para la deteccion
temprana de riesgos a la estabilidad financiera,
mediante el seguimiento de tendencias en distintos
canales de comunicacion, lo que permite construir
mecanismos de alerta en tiempo real para la
deteccidn de vulnerabilidades en el sistema. Otro
aporte relevante es la generacion de datos sintéticos,
que pueden utilizarse para ampliar un conjunto de
entrenamiento o reemplazar datos reales, lo que
contribuye a garantizar la proteccion de datos
confidenciales.”

No obstante, como ha ocurrido en el pasado con la
introduccidn de nuevas tecnologias, si bien la |A
ofrece beneficios importantes, su adopcidn puede
generar nuevos riesgos y vulnerabilidades, asi como
amplificar otros riesgos ya existentes (FSB, 2024; BIS,
2025). Entre los principales desafios, se encuentran:
gestionar la seguridad de la informacion que es
accesible o es generada por la IA, para mantener sus
niveles de confidencialidad, integridad vy
disponibilidad existentes; asi como incorporar las
nuevas tecnologias en el ecosistema informatico
establecido de forma que se mitigue el riesgo
operativo que dicha integracion pudiera implicar.

Al igual que con otras innovaciones tecnoldgicas, la
capacitacion al personal es fundamental para el uso
adecuado de las herramientas de IA. Esto es
especialmente importante porque algunos modelos
de |A pueden ser poco transparentes, lo que
representa una dificultad adicional para interpretar y
explicar los resultados de los mismos. El uso de estas

generados por los supervisores de cada pais, sin la necesidad de brindar
acceso a datos confidenciales a los demas participantes de dicha
plataforma (European Commission, 2022).
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herramientas sin la capacitacion y controles
adecuados puede conducir a conclusiones poco
precisas, erréneas, inexplicables o inconsistentes,? lo
cual representa un reto tanto para la rendicion de
cuentas como para la toma de decisiones, con la
posibilidad de generar riesgo reputacional.

Ademads, debe considerarse el posible incremento
desproporcionado en los requerimientos
computacionales y el consumo energético, lo que
plantea desafios adicionales en términos de
sostenibilidad y eficiencia operativa; asi como la
necesidad de invertir en infraestructura de
tecnologias de la informaciéon y comunicaciones.
Asimismo, cabe destacar que el uso de este tipo de
herramientas también estd expuesto a riesgos
cibernéticos que se originan tanto por las posibles
deficiencias inherentes a los sistemas informaticos en
los que éstas se basan, como por su creciente
adopcion por gran parte de grupos cibercriminales,
que las utilizan para mejorar sus métodos de ataque.
Por lo anterior, se requiere que los bancos centrales
definan e implementen controles de ciberseguridad
gue mitiguen estos riesgos y guien a su personal en el
uso de cada herramienta de IA que se utilice.

Por todo lo anterior, es fundamental asegurar que
todas las herramientas y sistemas que integran el uso
de IA operen bajo principios legales, morales y éticos,
para evitar el uso de aplicativos y herramientas que
pudieran tener implicaciones negativas en la
proteccion del consumidor, entorpecer la rendicion
de cuentas, afectar negativamente el desempefio de
los mercados e instituciones y, potencialmente, a la
estabilidad financiera.? Estos principios, deseables en
un sistema de IA, forman parte del concepto de /A
Responsable.*>

El Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas
en inglés) destaca la importancia de contar con un

2 En particular, los Grandes Modelos de Lenguaje (LLM, por sus siglas en
inglés) pueden entregar incluso datos inexistentes, conocidos como
“alucinaciones”. Adicionalmente, investigaciones recientes sefialan que,
a pesar de su aparente destreza en la resoluciéon de problemas
matematicos, este tipo de modelos presenta limitaciones en su capacidad
de razonamiento formal (Mirzadeh et al., 2024).

3 La “alineacidn de valores” se refiere al grado en el que un sistema de IA
esta “alineado no solo con preferencias humanas neutrales (como la
intencién de llevar a cabo tareas), sino también con consideraciones
morales y éticas” (US CFTC, 2024).

4 La Inteligencia Artificial Responsable (IA Responsable) se refiere al
conjunto de principios enfocados en la generacién de confianza en las

marco integral de gestion de riesgos y de gobernanza
para el uso de IA (BIS, 2025). Dicho marco debe:
definir el perfil de riesgo de IA del banco central;
establecer un proceso para identificar, evaluar y
seleccionar proyectos viables; aprovechar y adaptar
los modelos de gestion existentes; proteger la
informacidn durante todo el ciclo de vida de la IA; y
monitorear el uso y resultados de la IA.

En este sentido, el Banco de México, consciente de
los riesgos por el uso de la IA, desde 2024 ha venido
incorporando en su estrategia de ciberseguridad y en
su marco de gestién de riesgos institucional: (i) el
monitoreo de la evolucién y adopcidn de esta
tecnologia en el sistema financiero; (ii) la respuesta a
incidentes relacionados con el uso de IA; y (iii) la
ejecucién de acciones estratégicas para promover el
desarrollo responsable, ordenado, seguro vy
coherente de las tecnologias relacionadas con IA en
la Institucion.

lll. Impacto de la IA en Banca Central y principales
casos de Uso

Para la banca central, la adopcion de la IA tiene un
impacto directo desde dos perspectivas: (i) en su
mandato de supervisidn y vigilancia de la estabilidad
financiera y de precios; y (ii) en su rol de usuario,
mediante laimplementacién de nuevas herramientas
de IA que permitan ampliar los recursos de
informacion y analisis disponibles y optimizar la
eficiencia operativa.

De forma concreta, el BIS (2025) agrupa las
aplicaciones de la IA en banca central en ocho casos
de uso relevantes: (i) analisis econdmico, prondstico
y andlisis de politicas, (ii) sistemas de pagos, (iii)
regulacidn, (iv) supervision y vigilancia, (v) emision y
distribucion de billetes, (vi) deteccidon de anomalias,

herramientas y soluciones de IA, considerando su impacto social, con el
fin de alinearlo con los valores de las instituciones, asi como principios
legales y éticos. Este concepto también se denomina “/A Confiable” o “IA
Etica” (US CFTC, 2024).

5 Por ejemplo, la Oficina de Datos del Banco de Inglaterra establece ciertas
dimensiones que deben cumplirse para que los modelos de IA sean
confiables y respalden el trabajo del banco central, las cuales se agrupan
en el acronimo TRUSTED (Benford, 2024); el sistema debe ser: dirigido
(Targeted), confiable (Reliable), entendible (Understood), seguro
(Secured), evaluado bajo escenarios de estrés (Stress-Tested), ético
(Ethical) y duradero (Durable).
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(vii) evaluacidon de riesgos y (viii) servicio a clientes e
instituciones.

En la Figura 1, se observa una tendencia al uso de
modelos desarrollados internamente por los bancos
centrales (en contraste con las soluciones
desarrolladas y distribuidas por terceros) enfocados
en el uso de modelos de aprendizaje automatico
(Machine Learning o ML) y aprendizaje profundo
(Deep Learning). Los desarrollos internos permiten un
mayor control en la arquitectura de cada modelo, asi
como en la gestién de la calidad, confidencialidad,
integridad y disponibilidad de los datos usados para
entrenar los modelos, aspectos que podrian ponerse

Figura

en riesgo si estos se utilizaran en modelos
desarrollados por terceros.

Algunos de los proyectos actuales se apoyan
exclusivamente en redes neuronales profundas que
pueden entrenarse desde cero o adaptarse a tareas
especificas mediante técnicas de ajuste fino (fine
tuning) o la transferencia de aprendizaje, lo que
amplia su aplicabilidad en contextos financieros
complejos. En contraste, los bancos centrales apenas
comienzan a hacer uso de modelos comerciales y de
acceso libre, como Grandes Modelos de Lenguaje
(LLM, por sus siglas en inglés) e IA Generativa,® con
proyectos principalmente en desarrollo o en fases
tempranas de implementacién.’
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1 Los modelos y metodologias de aprendizaje automatico sefialados en colorazul corresponden a técnicas de aprendizaje supervisado, los sefialados en color rojo corresponden a técnicas
de aprendizaje no supervisado, mientras que los sefialados de color parpura integran técnicas de aprendizaje supervisado, no supervisado y aprendizaje por refuerzo.

2/ Para verlos ultimos avances de este proyecto asi como una prueba de concepto, se puede visitar: https://www.bis.org/about/bisih/topics/fmis/aurora.htm

3/ Detalles sobre los defectos que se logran identificarasi como resultados en las pruebas de precision, estan disponibles en: https://www.bis.org/ifc/publ/ifcb57 _34.pdf

¢ Los modelos de IA Generativa son aquellos capaces de generar
contenido original basado en instrucciones suministradas por el usuario.
El contenido generado puede ser en formato de texto, audio, imagen,
video o codigo (BIS, 2025).

7 Por ejemplo, en 2024 el BIS presentd el proyecto GAIA, cuyo objetivo es
extraer indicadores relacionados con clima de reportes corporativos de
acceso publico, con base en un LLM; durante 2025, anunci6 el proyecto
Spectrum, cuyo objetivo es categorizar automdticamente miles de

millones de descripciones de productos y observaciones de precios, con
base en un modelo de IA Generativa, con el fin de mejorar la prediccién
de la inflacidn. Recientemente, el Banco Central de Alemania presentd el
proyecto MILA, también basado en IA Generativa y cuyo objetivo es la
clasificacion de la narrativa en las conferencias de prensa del Banco
Central Europeo (BCE), de acuerdo con la postura monetaria implicita
(restrictiva, neutral o expansiva).
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IV. Consideraciones sobre el uso de nuevos modelos
de |A Generativa

Recientemente, han comenzado a popularizarse
nuevos desarrollos y casos de uso de |IA Generativa
con aplicaciones en el sector financiero. Un ejemplo
de estos desarrollos son los agentes de IA,
herramientas que operan de forma independiente,
con la capacidad de percibir, actuar y aprender sin
necesidad de una guia humana constante. Un agente
de IA podria, por ejemplo, monitorear de forma
auténoma las tendencias de mercado y prever
tendencias futuras, con el fin de mitigar riesgos en
tiempo real, emitir recomendaciones financieras
dinamicas con base en el analisis del comportamiento
individual de cada usuario, o bien, mejorar la
capacidad de respuesta de sistemas automatizados
de operaciones bursatiles. La colaboracién entre
multiples agentes de IA puede resultar en una toma
de decisiones mas adaptativa que permita mejorar la
gestion de riesgos y la eficiencia en la ejecucion de
estrategias. Sin embargo, las capacidades de estos
agentes aun estan en desarrollo y su uso conlleva
riesgos como el uso deliberado de informacion
privilegiada como parte del razonamiento de los
agentes de IA (Scheurer et al., 2024) o bien, que un
conjunto de agentes pueda manifestar practicas de
colusién para aumentar sus beneficios, sin ningun
tipo de acuerdo o interaccion que pueda violar las
regulaciones antimonopolio tradicionales (Wei Dou
et al., 2024). Ademas, un estudio reciente demuestra
qgue ciertos agentes de |A, impulsados por LLM de
gran popularidad, carecen de la capacidad para
reconocer errores por si mismos y corregirlos al
ejecutar tareas en el mundo real (Perez-Cruz y Shin,
2025).

Por su parte, la integracion de LLM en el analisis de
mercado para la interpretacidon en tiempo real de
sefiales econdmicas puede apoyar la toma de
decisiones en menor tiempo. Segun el Fondo
Monetario Internacional (FMI), existe evidencia de

% La arquitectura de Transformador es un modelo de ML que introduce
dos caracteristicas principales: el mecanismo de "atencion multiple" y la
"codificacién posicional". En principio, la “atencién” es un mecanismo
que permite que cada palabra en un texto se entienda en relacién con
todas las demds. La “atencién mdltiple” es una extension de este
mecanismo, que habilita el uso de redes neuronales paralelas que
capturen diferentes significados para una misma palabra. Por otro lado,
la codificacién posicional permite que los transformadores procesen los

ajustes de mercado mas rapidos, observados en
torno a la publicacién de las minutas de la Reserva
Federal de Estados Unidos, a partir de la publicacion
de la arquitectura de Transformador (FMI, 2024).2 No
obstante, el procesamiento de informacién en
tiempo real puede incrementar los niveles de
volatilidad y la posibilidad de experimentar ajustes
abruptos y caidas repentinas mas pronunciadas, lo
cual podria conducir a la alteracién de la distribuciéon
de riesgos con colas mas amplias, asi como al
incremento del riesgo sistémico.

Finalmente, las herramientas de I|A persuasiva,
disefiadas para influir en la perspectiva o en la toma
de decisiones de los usuarios mediante argumentos
fundamentados, podrian ayudar a maximizar la
personalizacion y perfilamiento en el ofrecimiento de
productos, volviendo mas eficiente la operacidn de
los bancos, por ejemplo, mediante campafias de
mercadotecnia con anuncios y recomendaciones
personalizadas para cada cliente. Sin embargo, estos
modelos pueden persuadir al usuario para tomar
decisiones que no necesariamente estén alineadas
con sus necesidades. Un estudio reciente menciona
que en un conjunto de LLM consultados, la mayoria
recurri6  sistematicamente a estrategias de
persuasidn dafiinas o poco éticas,’ incluso en un
escenario de persuasién éticamente neutral, lo que
resultd en una menor tasa de rechazo (Liu et al.,
2025).1°

Por lo anterior, pese a las nuevas oportunidades que
ofrecen estas herramientas de |A, es importante
monitorear constantemente las implicaciones de su
uso, asi como identificar y mitigar sus riesgos.

V. Consideraciones finales

En la actualidad, el ritmo de desarrollo y adopcidn de
herramientas de IA en diversos sectores continua
siendo acelerado. Los bancos centrales estan
adoptando esta tecnologia para analizar grandes
voliumenes de informacién, incorporar nuevas

datos de manera concurrente, lo que permite entrenar modelos mas
grandes y eficaces al incorporar informacién sobre el orden de las
palabras (BIS, 2024; Vaswani et al., 2017).

9 Manipulacion emocional, control coercitivo, engaio y explotacion de
vulnerabilidades.

10 El articulo describe un escenario de persuasion éticamente neutral
como aquel que no tiene implicaciones éticas ni morales.
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variables a los analisis tradicionales y desarrollar
nuevos analisis, complementar las herramientas de
deteccion de riesgos y, en general, para cumplir con
sus mandatos de manera mas robusta y eficiente. Por
su parte, el sector financiero puede explotar los
beneficios de la IA para mejorar la provisién de sus
servicios y alcanzar a sectores de la poblacién que
hasta ahora no han sido atendidos.

Sin embargo, la adopcién de estas tecnologias implica
gestionar los riesgos asociados a su uso y genera
nuevos retos en términos de gobernanza, regulacion,
supervision, controles de ciberseguridad, contar con
personal calificado y manejo ético de los datos. Por
ello, es importante que los bancos centrales anticipen
los efectos que dichas herramientas podrian tener en
su operacion, asi como en la economia y el sistema
financiero; buscando un equilibrio entre los
beneficios potenciales de la innovacidn, la proteccion
de los derechos de los usuarios y la estabilidad
financiera. Por ejemplo, la Unién Europea publico en
2024 la Ley de IA, con el propésito de garantizar la
proteccion de los derechos humanos, la cual incluye
una clasificacion de aplicaciones de IA segun el nivel
de riesgo. En Nueva Zelanda, en los préximos afos se
introduciran requerimientos para entidades de
depdsitos que contribuyan a mitigar los riesgos que
pueden surgir del uso de herramientas de IA (Harkin,
2025). Por su parte, el Comité de Politica Financiera
del Banco de Inglaterra (BoE, por sus siglas en inglés)
menciona que la adopcidn de la IA conlleva beneficios
y riesgos para el sector financiero, por lo cual sugiere
que la adopcidon de estas herramientas se haga de
forma segura y responsable (BoE, 2025).

Asimismo, es conveniente fomentar la cooperacion
entre bancos centrales para desarrollar marcos
regulatorios, de gobierno y de gestion de riesgos, asi
como estandares que promuevan las buenas
practicas, ademas de compartir conocimiento,
experiencias y datos (BIS, 2025; BIS, 2024; FSB, 2024).
Este enfoque colaborativo permitird aprovechar los
avances de IA al tiempo que se identifican y mitigan
riesgos potenciales, y se asegura la estabilidad
financiera a largo plazo.

11 El 68% de este sector hace uso de IA, si bien la mayoria lo hace a través
de un proveedor externo (Finnovista, 2025).

Por ultimo, la convergencia de la IA con otras
innovaciones como los activos virtuales, las finanzas
descentralizadas, y las instituciones que hacen uso de
tecnologia para ofrecer servicios financieros™
podrian amplificar tanto las oportunidades como los
riesgos para el sistema financiero y sus usuarios. En
efecto, la integracion de estas tecnologias puede
generar nuevos canales de transmision del riesgo, lo
que acentda la necesidad de una supervision
constante y efectiva para identificar oportunamente
riesgos y vulnerabilidades, e implementar medidas de
prevencion y remediacidn.
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V. Pruebas de estrés y planes de contingencia
V.1. Pruebas de estrés de crédito

Las pruebas de estrés son ejercicios de simulacidn
gue permiten evaluar la suficiencia de capital de las
instituciones de banca multiple ante choques
macroecondmicos y financieros severos, pero
plausibles, que pueden afectar su solvencia o
capacidad de intermediacién financiera.

En este ejercicio, se evalud el impacto que tendria la
materializacion de tres conjuntos de escenarios
macroecondmicos.’® y tres escenarios histéricos que
replican las trayectorias que siguieron las principales
variables macrofinancieras durante eventos de alto
estrés y volatilidad, con el objetivo de observar la
resiliencia del sistema ante escenarios semejantes.

Los resultados muestran que el sistema financiero es
resiliente ante los choques de los escenarios
analizados, ya que tanto la solvencia, medida por el
ICAP, como la razén de apalancamiento, se
mantienen por encima del minimo regulatorio
durante el horizonte de estrés.

Aunque los escenarios se construyen a partir de los
riesgos macrofinancieros presentados en este
Reporte, no deben interpretarse como predicciones
ni asociarse a probabilidades de ocurrencia. Su
propdsito es identificar y analizar las vulnerabilidades
del sistema bancario, siendo wuna simulacion
contrafactual y de equilibrio parcial.

Escenario A: debilitamiento del consumo e inversion
nacionales

Este escenario es consistente con un debilitamiento
prolongado y acentuado en el consumo y la inversién
nacional, que tendria un impacto adverso en los
niveles de empleo e ingresos de los hogares, asi como
también en las perspectivas econdmicas de las
empresas. Este menor nivel en el crecimiento del
producto y en los ingresos, en general, son los

128 Las variables modeladas en los escenarios se derivan de un
conjunto de choques simultaneos en todas las variables. El conjunto de
escenarios A abarca los choques entre -1.89 y 3.12 desviaciones. Son
relevantes los choques de -1.14 desviaciones estandar en el desempleo,
3.12 desviaciones estandar en el tipo de cambio y -1.89 en el
crecimiento anual del IGAE. En el conjunto de escenarios B los choques
para todas las variables fluctian entre -2.19 y 3.10 desviaciones

Banco de México

principales factores que impactarian el balance de los
bancos.

Escenario B: desaceleracion de la actividad

econdmica global

En este escenario se describe la ocurrencia de una
desaceleracion significativa en las economias
avanzadas, y en particular en la de Estados Unidos, de
manera que esta Ultima entra en recesidn. Este
entorno de desaceleracion de la actividad industrial y
de menores importaciones en Estados Unidos
afectaria la tasa de crecimiento de la economia
mexicana y provocaria una alta volatilidad en los
mercados financieros y el tipo de cambio. La caida en
la actividad econdmica se veria reflejada en una
menor demanda del crédito, mayores tasas de
desempleo y un incremento en la morosidad del
portafolio de crédito.

Escenario C: ajuste en la calificacidn crediticia

En este escenario se describe el impacto de un
posible ajuste en la calificacion soberana y en la de
Pemex, por un deterioro en las perspectivas de
algunas agencias calificadoras. Se observaria una
elevada volatilidad en los mercados financieros
nacionales, una depreciacidon del tipo de cambio,
mayores primas de riesgo y, por lo tanto, presién al
alza en las tasas de interés. Asimismo, esto se
reflejaria en una contraccién de la demanda agregada
gue ocasionaria una caida en el producto y una mayor
tasa de desempleo. En este entorno, se veria
afectado el crecimiento del crédito y se esperarian
mayores niveles de morosidad. Ambos fendmenos
afectarian los mecanismos de generacién de ingresos
de la banca.

Escenarios historicos

Se consideraron tres escenarios histdricos que
replicaron las trayectorias de las principales variables
macrofinancieras durante eventos relativamente
recientes de alto estrés o volatilidad: la crisis de 1995
(escenario H1), la crisis financiera mundial de 2008

estandar. Se destacan los choques de 0.73 desviaciones estandar en el
desempleo, 3.10 desviaciones estandar en el tipo de cambio y -2.19 en
el crecimiento anual del IGAE. En el conjunto de Escenarios C los
choques varian entre -1.77 y 2.23 desviaciones estandar para todas las
variables. Destacan, un choque de 2.23 desviaciones estandar en el tipo
de cambio y un choque de -1.77 al crecimiento anual del IGAE.
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(escenario H2), y la crisis econédmica derivada del
COVID-19 (escenario H3).

Consideraciones metodoldégicas

En este ejercicio se utilizé la misma metodologia que
en ediciones anteriores del Reporte. Los escenarios se
generan utilizando un modelo econométrico de
vectores autorregresivos (VAR) en un horizonte de 36
meses, a partir de una trayectoria central que refleja
los movimientos en las principales variables
macroecondmicas y financieras. Con este modelo es
posible generar choques aleatorios simultaneos que
afectan las trayectorias de estas variables,
respetando su dindmica y consistencia interna.

A partir de los escenarios generados, se evaluaron las
posibles pérdidas de mercado que tendrian las
instituciones bancarias. Las pérdidas contemplan los
efectos de contagio financiero que podrian propagar
y aumentar la magnitud del choque a través de la red
interbancaria.

A su vez, mediante un modelo econométrico, se
estima el efecto que tendria el impacto en las
variables macroeconémicas sobre la constitucién de
reservas, las probabilidades de incumplimiento de la
cartera crediticia y la dindmica del portafolio de
crédito de cada banco.

Ademas, el ejercicio considera efectos diferenciados
por el nivel de riesgo de cada sector econdmico, con
base en el crecimiento econdmico de cada sectory en
su nivel de morosidad para la cartera de crédito a
empresas privadas no financieras.

Adicionalmente, se utiliza un proceso de simulacion
gue permite modelar eventos de baja probabilidad y
elevada severidad para tomar en cuenta el efecto que
tendria el incumplimiento de los acreditados mas
grandes sobre los niveles de capital del sistema.

Por ultimo, se calcula el efecto sobre el resultado de
la operacién y la solvencia. Para esto, por un lado, se
estima el margen financiero a partir de las
elasticidades de las tasas de interés activas y pasivas
de cada banco respecto a la tasa de cetes. Por otro
lado, se modelan los ingresos no financieros y los
gastos de administracién, suponiendo que ambos son
proporcionales al portafolio de crédito de cada
banco. De acuerdo con el resultado de operacidn, las
pérdidas de mercado, de contagio y de crédito, se

evalla la capacidad de absorcidon de choques y la
evolucidn del capital neto del sistema bancario en
cada escenario.

A pesar de las ventajas de este enfoque, el modelo
podria subestimar la ocurrencia de eventos extremos
como resultado de la interaccion simultdnea de
choques provenientes de diferentes escenarios,
efectos de retroalimentacidn del sector financiero al
sector real o de efectos no lineales inesperados.

Uno de los supuestos del ejercicio es que no se
consideran las reacciones de los bancos ni de los
reguladores ante la ocurrencia de los eventos
adversos simulados. Es decir, a lo largo del horizonte
de estrés los bancos no cambian su estrategia de
negocios, aportaciones de capital ni ajustan sus
posiciones de derivados o de reportos. Por su parte,
los reguladores no toman ninguna medida correctiva
ni otorgan facilidades que permitirian mitigar los
choques. Por lo tanto, el ejercicio de estrés es un
ejercicio contrafactual y de equilibrio parcial.

Principales resultados

En los escenarios simulados, el sistema termina con
niveles de capitalizacion superiores al minimo
regulatorio al final del horizonte de tiempo evaluado
(Gréfica 168a). Al considerar los escenarios
histdricos, los niveles de capitalizacion observados
son menores, pero todavia por encima del minimo
regulatorio (Grafica 168b). Sin embargo, en el corto
plazo se observan reducciones en los niveles de
capital neto (Grafica 169a) y en los activos
ponderados por riesgo (Grafica 170a). Esto es
consistente con un proceso de desapalancamiento
ante la severidad de los escenarios, e igualmente, es
mas pronunciado en los escenarios histéricos (Grafica
169b y Grafica 170b).
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Grafica 170
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Aunque el sistema en su conjunto mantendria niveles
de capitalizacion superiores a los minimos
regulatorios, en algunos de los escenarios simulados,
algunos intermediarios, que representan una
proporcién relativamente baja de los activos del
sistema, podrian tener un mayor grado de afectacion
en sus niveles de capitalizacién (Grafica 171).

Grafica 171
Distribucion del ICAP promedio a nivel banco
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Fuente: Banco de México.

1/ La linea horizontal punteada corresponde al ICAP minimo sin
considerar suplementos de capital. En el diagrama de caja y
brazos, los brazos representan el 10 y90% de la distribucidén.
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Un indicador que ayuda a ilustrar cudl es el impacto
de estos escenarios es el comportamiento de la
morosidad de la cartera. En la Gréfica 172 se aprecia
que al inicio del ejercicio la morosidad se encontraba
en niveles bajos, por lo que, a pesar de que los
choques implican cambios relativos importantes en
este indicador, los niveles seguirian siendo bajos.

Grafica 172
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Una caracteristica comun del portafolio de crédito del
sistema bancario mexicano es la alta concentracion,
por lo que un numero relativamente pequefio de
acreditados tiene una proporcién alta del crédito.
Para evaluar el efecto que esta alta concentracion
puede tener en la resiliencia del sistema, se realiza un
ejercicio en donde se simula el incumplimiento de
estos grandes acreditados (Gréfica 173a y Gréfica
173b). Los niveles de capitalizacién en este ejercicio
son menores; sin embargo, todavia por encima de los
minimos regulatorios para el sistema en su conjunto.

Grafica 173
ICAP promedio del sistema considerando un impacto por
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1/ La linea horizontal corresponde al icap minimo mas
suplementos de capital.

En este ejercicio también se hace una evaluacién del
impacto de los escenarios en la razon de
apalancamiento de los bancos. El nivel de
apalancamiento promedio del sistema se ubicé por
encima del minimo regulatorio de 3% (Grafica 174ay
Gréfica 174b); sin embargo, a nivel individual algunas
instituciones, cuyos activos representan una
proporcién baja con respecto a los del sistema,
mostrarian mayores afectaciones. Asimismo, hay una
alta correlacién entre el nivel de apalancamiento y el
de capitalizacién: aquellas instituciones con un ICAP
bajo también tienden a presentar una razén de
apalancamiento igualmente baja (Grafica 175).

Grafica 174
Promedio de la razén de apalancamiento del sistema
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Grafica 175
Promedio del ICAP y la razén de apalancamiento
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V.2. Pruebas de estrés de liquidez

De acuerdo con las pruebas de estrés de liquidez, la
posicion de liquidez de la banca le permitiria afrontar
episodios de estrés superiores a los experimentados
en el pasado y a los planteados por los estandares
internacionales de liquidez. No obstante, algunos
bancos medianos y pequefios incumplirian con los
requerimientos regulatorios de liquidez o verian
presionada su posicidn de liquidez en algunos de los
escenarios particularmente severos analizados en las
pruebas de estrés de liquidez.

El horizonte de cobertura de obligaciones,’* con
cifras a abril de 2025, indica que la mayoria de los
bancos podrian hacer frente a sus obligaciones
durante un periodo de al menos 30 dias utilizando

129 E| horizonte de cobertura de obligaciones evalla el riesgo de fondeo
bajo un escenario mas severo que el CCL, pues no considera la entrada
de flujos contractuales de efectivo con que normalmente disponen los
bancos para hacer frente a sus obligaciones.

Banco de México

exclusivamente su acervo de activos liquidos (Grafica
176); es decir, sin tomar en cuenta sus flujos de
entrada.

Grafica 176
Porcentaje de bancos que podrian cumplir con sus
obligaciones en un escenario de estrés */
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Cifras al 30 de abril de 2025.
Fuente: Banco de México.

1/ Para cada mes se agregan los bancos por rango de plazo, de
acuerdo con el promedio mensual por banco calculado con datos
diarios del horizonte de cobertura de obligaciones. Ver Recuadro
9 “Metodologias de las pruebas de estrés basadas en flujos de
efectivo” del Reporte de Estabilidad Financiera, Diciembre 2022.

Las pruebas de estrés de flujos de efectivo para un
horizonte de 90 dias, con datos a abril de 2025,
indican que el valor estresado tanto de los activos
liguidos como de los flujos de entrada de la banca en
su conjunto resultaria mayor que las salidas
estresadas modeladas. Es decir, la banca mantendria
un superdvit de liquidez bajo un escenario de estrés
severo, aunque algunas instituciones en lo individual
enfrentarian un déficit de liquidez en dichos
escenarios hipotéticos severos (Gréfica 177).1%°

130 | a5 pruebas de estrés utilizan 21 escenarios de creciente severidad; el
escenario numero 21 es el mas severo. Para una descripcidn detallada
de la metodologia utilizada, véase Recuadro 9. Metodologia de las
pruebas de liquidez basadas en flujos contractuales del Reporte de
Estabilidad Financiera diciembre 2022.
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Grafica 177
Escenarios de estrés de liquidez en periodos de 90 dias
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Cifras al 30 de abril de 2025.
Fuente: Banco de México.
1/ En el escenario severo (severidad 100%) se considera un
castigo (factor de descuento) a los activos liquidos de alrededor
del 4%. Las operaciones de reporto tienen una menor
renovacién de 45% y se asume un castigo para las garantias
liberadas igual al de los activos liquidos. Los flujos de entrada
provenientes de la cartera no se consideran (factor de
descuento de 100%). La captacidon mayorista (vista y plazo) tiene
un factor de salida de 20%, la captacién minorista (vista y plazo)
tiene un factor de salida de 10%. Las salidas contingentes por el
ejercicio de lineas de créditoyliquideztienen un factor de salida
de 40%. El escenario base y medio corresponden a una severidad
del 24.8% y 49.7% respecto al escenario severo. El escenario
medio considera una salida agregada similar en magnitud a la
salida calculada conforme al CCL (ver Recuadro 9 “Metodologias
de las pruebas de estrés basadas en flujos de efectivo” del
Reporte de Estabilidad Financiera, Diciembre 2022).

Adicionalmente, se realizaron varios ejercicios de
estrés, con base en el marco de flujos de efectivoy un
analisis de sensibilidad del CCL. En ambos casos, bajo
diferentes supuestos asociados a las potenciales
vulnerabilidades identificadas en algunas
instituciones, en particular: concentracién de fondeo,
lineas de crédito otorgadas y liquidez intradia. Tanto
a nivel sistema, como en la mayoria de bancos, se
cuenta con liquidez suficiente para enfrentar estos
escenarios. No obstante, en lo individual, algunas
instituciones no tendrian liquidez suficiente para
mantener un CCL superior al 100%. Sin embargo, los
activos liquidos se constituyen precisamente para
atender necesidades de liquidez en situaciones de
estrés. (Grafica 178).

131 Basel Committee on Banking Supervision (2019): “SRP50 - Liquidity
monitoring metrics”, diciembre 2019.

Grafica 178
Distancia al estrés de liquidez bajo diferentes escenarios
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Cifras al 30 de abril de 2025.

Fuente: Banco de México.

1/El Indicador de Distancia al Estrés de Liquidez (IDEL) se refiere
a la severidad suficiente para que la institucidn presente déficit
de liquidez. Se normaliza el escenario severo a 1, los valores
superiores denotan mayor resiliencia respecto al escenario
planteado. El escenario severo corresponde al escenario
calibrado conforme a los factores de estrés presentados en las
Tablas 1 y 2 del Recuadro 9 "Metodologias de las pruebas de
estrés basadas en flujos de efectivo" del Reporte de Estabilidad
Financiera, Diciembre 2022. Los escenarios ajustados con datos
histdricos (salidas y lineas de crédito histdricas) consideran
datos desde 2017 por banco para calcular el percentil 90 de las
salidas financieras, mayoristas y minoristas, o ejercicio de
lineas de crédito. En caso de que el percentil 90 sea menor que
el factor de salida utilizado en el escenario base (24.8% del
escenario severo) se utilizan los supuestos del escenario base.
Los escenarios de concentracién (salida de contrapartes
concentradas 100%) consideran que ademads de las salidas del
escenario severo, salenlas 10 principales contrapartes al 100%.
El escenario por modelo de negocio considera supuestos de
entrada ysalida de flujos de efectivo diferenciados para: bancos
grandes, banca comercial, banca de consumo, bancos
cambiarios, banca de inversién y otros.

Como ejercicio complementario, para evaluar la
sensibilidad a la concentracion, se calculé un CCL
suponiendo la salida de los diez principales
acreedores de acuerdo con sus salidas historicas.
Para evaluar el potencial impacto del riesgo de
liquidez intradia, se calculé un CCL ajustado por el
“uso maximo de liquidez neta intradia” con base en
las observaciones del ultimo afo para cada banco.
Esta métrica es parte del conjunto de herramientas
de monitoreo para la gestion de liquidez intradia que
establecié el Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés)!3! y permite
incorporar en el andlisis las diferentes
temporalidades en que ocurren los flujos de entrada
y los de salida a lo largo del dia. Los resultados de
estos ejercicios apuntan a que la liquidez actual de la
banca le permitiria hacer frente a los escenarios
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planteados y a que la mayoria de bancos cuentan con
activos liquidos suficientes, aunque, dependiendo del
escenario evaluado, se identifican o enfatizan ciertas
vulnerabilidades en algunas instituciones (Gréafica
179).

Grafica 179
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Cifras al 30 de abril de 2025.

Fuente: Banco de México.

1/ La grafica presenta la diferencia porcentual respecto al
escenario regulatorio. En el caso del ejercicio de concentracion
se asume la salida histérica (percentil 90)de las 10 contrapartes
con mayor concentraciéon. En el ejercicio de liquidez intradia se
resta de los activos liquidos la mayor brecha entre pagos
enviados y recibidos acumulados en el intradia, observados en
un horizonte de 1 afio.

V.3. Pruebas de estrés de riesgos fisicos asociados
al cambio climatico

El ejercicio evalia el impacto de fendmenos
hidrometeorolégicos extremos en el sistema
bancario. Se sigue un enfoque similar al de los
escenarios histdricos, al suponer que eventos
hidrometereolégicos extremos, se repiten y ocurren
simultdaneamente. El impacto en los bancos se
observa por dos canales: ciertos acreditados
incumpliran con sus obligaciones a causa del choque
y se generarda una desaceleracion en la actividad
econdmica. Se evalian impactos de caida en el
producto de 1% y 2%, los escenarios C1 y C2,
respectivamente. La metodologia utilizada es la
descrita en ediciones anteriores del Reporte.'3?

Principales resultados

Los resultados se comparan con los niveles de un
escenario base en el cual las trayectorias no tienen
choques adversos dado que los eventos climaticos
son independientes a los macrofinancieros y la

Banco de México

severidad de las pérdidas es menor. Las pérdidas se
pueden interpretar como una pérdida adicional sobre
los otros escenarios en el caso de que haya choques
macrofinancieros y climaticos simultdneamente.

El primer escenario muestra una diferencia en la
caida del ICAP al terminar la prueba de 0.70 puntos
porcentuales respecto al base, mientras que en el
segundo escenario la diferencia en la caida es de 0.54
puntos porcentuales (Grafica 180). Es importante
resaltar que, en ambos escenarios, hay
heterogeneidad en los impactos del choque a cada
intermediario; por lo tanto, algunas instituciones
terminan el ejercicio con un menor nivel de
capitalizacion. No obstante, a nivel del sistema, se
contindan cumpliendo con los minimos regulatorios
(Gréfica 180).

Grafica 180
indice de capitalizacién del sistema respecto al escenario base

Puntos porcentuales
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Cifras a marzo de 2025 y datos al final del horizonte de estrés.
Fuente: Banco de México.

Los resultados sugieren que eventos
hidrometeorolégicos extremos si tendrian un
impacto en los niveles de capitalizacidon del sistema
bancario mexicano, sin que representen un riesgo
para su solvencia. Sin embargo, los impactos son
heterogéneos pues algunas instituciones con
concentracién de crédito en regiones o sectores
susceptibles a eventos climaticos pueden
experimentar una mayor pérdida de capital.

V.4. Planes de contingencia

Los planes de contingencia de las instituciones de
banca multiple (realizados con base en los requisitos
establecidos por el Anexo 69 de la CUB, en vigor a
partir de enero del 2023) muestran algunos avances
en el cumplimiento de las disposiciones, aunque

132 Véase seccion VI.3. Pruebas de estrés de riesgos fisicos asociados al junio de 2022.
cambio climético, publicada en el Reporte de Estabilidad Financiera de
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también muestran oportunidades de mejora
respecto a lo observado en ejercicios de evaluacién
anteriores.

La forma de satisfacer los requisitos relacionados con
las pruebas de estrés, las acciones de recuperacion y
el plan de comunicacién son, en ese orden, las
principales areas de oportunidad para fortalecer los
planes de contingencia de las instituciones. Las
instituciones de banca multiple deben de disefiar las
pruebas de estrés para que estas sean lo
suficientemente severas como para resultar en la
activacion del Plan, lo que a su vez permitira evaluar
la pertinencia de las acciones de recuperacién para
restablecer su situacién financiera, asi como
fortalecer los analisis requeridos para las acciones de
recuperacion®® y fortalecer la estrategia de
comunicacion que seguirian en una situacién de
estrés!34,

Durante el periodo comprendido entre octubre 2024
y marzo 2025, los niveles observados de ICAP y CCL
de la banca se mantuvieron por encima de los
umbrales de activacién establecidos en los planes de
contingencia de los diferentes grupos de bancos
(Grafica 181). Sin embargo, algunos bancos
presentaron observaciones por debajo del umbral de
activacidn, sin que se haya puesto en marcha el plan
de contingencia. Si bien la activacién de los planes no
necesariamente debe ser automatica, y puede
depender de cada situacién, es importante que las
instituciones hagan uso de la informacidn y contenido
de los planes para hacer frente a escenarios de estrés
y que estos planes no sean solamente un ejercicio de
cumplimiento regulatorio.

133 En particular, deben estimar el tiempo en que las acciones de
recuperacion tendran efecto sobre la situacion de solvencia; la
medicidn del impacto esperado de las acciones de recuperacion en los
indicadores, cuando menos, de solvencia y liquidez; y la posible
incompatibilidad que puede existir entre sus acciones de recuperacion.

Grafica 181
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Cifras de ICAP y CCL observados de octubre 2024 a marzo 2025.

Fuente: Banco de México y CNBV.

1/ Se presentan los promedios acotados de umbrales y de ICAP
observado por tipo de institucién. Por cuestiones de escala, El CCL se
acota a 350 y el ICAP a 25. Se considera el umbral del Plan mas
reciente disponible.

En cuanto a la efectividad de las medidas planteadas
en los planes, destaca que el margen de recuperacion
de solvenciay liquidez es razonable en caso de que: i)
las instituciones logren ejecutar correctamente las
medidas en los tiempos previstos; ii) el impacto
potencial de sus acciones de recuperacién tenga el
alcance previsto en los planes; y iii) no ocurran otros
choques (Gréfica 182).

134 En particular en la manera de determinar si es necesario emitir
mensajes al publico, asi como en la estrategia de comunicacion que se
emplea al interior de la institucion.
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Grafica 182
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Cifras de los planes de contingencia entregados entre 2023 y 2025.
Fuente: Banco de México.

1/ El impacto esperado de las acciones de recuperacién sobre los
indicadores regulatorios se agrega ponderado por activos totales.

Consideraciones finales

El sistema financiero mexicano ha mostrado
resiliencia en un contexto global caracterizado por la
desaceleraciéon de la actividad econdmica, la
continuacién del proceso desinflacionario, el
aumento en la incertidumbre por las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y sus socios
comerciales, y la expectativa de una politica
monetaria menos restrictiva en la mayoria de los
paises. La robustez de las instituciones financieras, en
particular de la banca multiple, se refleja en sélidos
niveles de capitalizacidn y liquidez, por encima de los
minimos regulatorios. Las pruebas de estrés
muestran que el sistema bancario, en su conjunto,
cuenta con niveles de capital y liquidez para afrontar
los escenarios adversos simulados.

Sin embargo, persisten riesgos tanto externos como
internos que requieren vigilancia continua. Entre los
principales riesgos macrofinancieros destacan: i) un
debilitamiento pronunciado de la actividad
econdmica, tanto global como nacional; ii) un mayor
potencial de sorpresas en la trayectoria de las
condiciones financieras globales; iii) ajustes no
anticipados en las calificaciones crediticias de
emisores nacionales relevantes, y iv) la
materializacion de un evento sistémico con
implicaciones para el sistema financiero global.

Banco de México

El andlisis de los indicadores agregados de riesgo
muestra un relajamiento del indice de Condiciones
Financieras (ICF), aunque se mantiene en la zona de
restriccién. El Indice de Estrés de los Mercados
Financieros (IEMF) disminuyé desde el ultimo
Reporte, pero se mantuvo en niveles elevados. Por su
parte, el riesgo agregado del sistema financiero
aumentd ligeramente, y el indice de vulnerabilidades
macrofinancieras, que incluye indicadores de alerta
temprana en cuatro sectores (financiero, real,
externo y publico), sefiala que los valores de estos
indicadores permanecen por debajo de sus
respectivos umbrales en los cuatro sectores, lo que
indica que actualmente no se identifican
vulnerabilidades sustanciales con esta metodologia.

Durante el primer semestre de 2025, el sistema
financiero mexicano continué mostrando resiliencia,
en un contexto de condiciones econdmicas y
financieras globales sujetas a riesgos relevantes. La
posiciéon financiera de los hogares mejord, impulsada
por un incremento en el ahorro y estabilidad en los
saldos reales de deuda. El financiamiento al consumo
crecié en todos sus segmentos, con un desempefio
destacado en el crédito automotriz. No obstante, se
observé una disminucién en la morosidad de la
cartera de consumo de la banca multiple y sus
sofomes vinculadas, mientras que en los
intermediarios financieros no bancarios, en su
conjunto, aumentd ligeramente. Por su parte, el
financiamiento total a la vivienda registrd un
crecimiento moderado, acompaifiado de aumentos
en los niveles de morosidad de algunos otorgantes, si
bien los de la banca multiple se mantienen en niveles
histéricamente bajos.

El financiamiento al sector empresarial mantuvo una
trayectoria positiva, con crecimiento en sus
principales fuentes internas y una disminucién
generalizada en los niveles de morosidad. Si bien
algunas empresas listadas presentan indicadores que
sugieren vulnerabilidades financieras, la exposicién
de la banca multiple a estas empresas es baja en
relacién con su capital regulatorio. A nivel agregado,
en el conjunto del sistema de la banca multiple, se
identifica que los riesgos de mercado aumentaron
ligeramente, mientras que los riesgos de liquidez y
contagio se mantuvieron acotados. Adicionalmente,
persisten desafios para algunos intermediarios
financieros relacionados con la gestidn de riesgos por
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cambio climatico y de ciberataques. En particular,
seria conveniente avanzar en la integracién de los
riesgos fisicos y de transicion en sus analisis
crediticios, asi como fortalecer sus capacidades de
ciberinteligencia, y realizar simulacros de
ciberataques, en los que las instituciones financieras
pongan en practica sus capacidades de respuesta a
estos incidentes. Para los intermediarios financieros
no bancarios, si bien se han observado mejoras, se
mantiene la necesidad de que estos disminuyan los
indices de morosidad de su cartera crediticia.

Durante el primer semestre de 2025, las autoridades
financieras llevaron a cabo acciones para fortalecer el
marco regulatorio mediante la adopcidon de mejores
practicas y estdndares internacionales, con el
objetivo de mantenerlo robusto y actualizado. En
este contexto, se implementaron modificaciones
regulatorias en materia de riesgos de crédito, normas
contables, operaciones de préstamo de valores,
mercados de derivados y finanzas sostenibles.

En conclusidon, aunque el sistema financiero
mexicano se mantiene estable y resiliente, persisten
desafios en un entorno global incierto y cambiante.
La evidencia presentada confirma la importancia de
continuar fortaleciendo los mecanismos
institucionales  que  contribuyen al  buen
funcionamiento del sistema financiero y de mantener
la capacidad de respuesta ante la posible
materializacion de nuevos riesgos. La identificacidon
oportuna de riesgos y vulnerabilidades para su
temprana mitigacidn es clave para preservar la
estabilidad financiera, ya que contribuye a crear
condiciones macrofinancieras favorables para el
crecimiento econdmico sostenible del pais.

El Banco de México se mantiene atento y vigilante a
la evolucion de los mercados financieros en el pais y,
en caso de necesitarse, tomard medidas en
coordinacion con otras autoridades y en ejercicio de
sus facultades con estricto apego al marco legal, para
preservar la estabilidad del sistema financiero y el
adecuado funcionamiento de los sistemas de pagos.
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Indice de volatiidad qlotal __

Indlce de volatiidad local H

incice de volatiidad en tasas |3 — ‘-

Volatlidad Implicita del tipo de cambio

inanciero

Apalancamiento sector
i

Apalancamiento
sector
no financiero

Apalancamiento del Sector m%ﬁm:o

Cambio mensual de los activos total m

i tema Bancario
Indice de capitalizacion (capital basico fundamental)
Indice de Capitalizacion de las Casas de Bolsa
Cambio mensual del indice HH de la cartera vigente
Cambio mensual del fndice HH de a cartera vencida

i
Cambio mensual de indice HH de la cartera comercial gJ

Cambio mensual del indice HH de la cartera de empresas

Cambio mensual del indice HH de [a cartera total

Cambio mensual del indice HH del crécfto a la vivienda
Probabilidad de incumplimiento de un crédita en la cartera vencida
38%593omz_mnm:ma{_umam

n promedio de Ia red interbancaria

Q;go smacm__ en s gms_% Tinanciera de los gmmsm

Razén de endeudamiento conira ahorro voluntario

Razon de endeudamiento contra ahormo obligatorio

Razon de endeudamienta conira aharro total

Cambio mensual ena posicion financiera de las empresas
nto exteno a las empresas /

Deuda emitica en Meéxico a 12m / Deuda ma a en Mexico

Riesgo
macroeconomico

CDS mexicano a m %om
Balance Fiscal Primario como porcentaje del PIB

Componente cialio de |a razon deuda del sector plblico /PIB = =

Crecimiento mensual del gasto publico
CDS Pemex 5 afios

Inflacion

Expectativas de Inflacion al cierre de afio

ndice de Incertidumbre =] |

Cuenta Corriente como porcentaje del PIB
Cambio mensual en el tipo de cambio real _

Cambio mensual de las reservas intemacionales (1
Varlacion mensual Indice de Precios de Exportacion
Variacion mensual Indice de Precios de Imporiacién

Brecha del producto de Estades Unidos
Brecha del producto de México

2007

i

2008

il

2009

2010

2

0

1

1

2012

2013

2014

2

0

1

5

2016

2007

2018

2

0

1

9

2020

2021

2022

2023

2024

2025

0.5

Cifras a marzo de 2025.

éxico.

Banco de Mé

Fuente

147

Semestre 2025

inanciera — Primer

Reporte de Estabilidad F

Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/8-REF-2025-1S-Anexos/1141BE72-881F-4C04-B922-28F2A94C83CB.html

Banco de México

Lista de siglas y acrénimos

ASG
BACC
Bancomext
Banobras
BCE

BID

BIS

BISL
BIVA
BMV
BOE
BONDES
BPA

CBFI

CcCcD

CCL

ccv

CcDS
CENAPRED
Cerpis
cetes

CF

CFE

CFEN
CGV
CME
CNBV
CNSF
Conavi
Condusef
Consar
CYRCE

cus

CUE
CVaR
DSB
EME
ERBA
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Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo
Bancos clasificados como Asociados a Cadenas Comerciales
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
Certificados de Capital de Desarrollo

Coeficiente de Cobertura de Liquidez
Contraparte Central de Valores de México

Credit Default Swaps

Centro Nacional de Prevencion de Desastres
Certificados bursatiles fiduciarios de proyectos de inversion
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

Chicago Mercantile Exchange

Comisidn Nacional Bancaria y de Valores
Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas
Comisién Nacional de Vivienda

Comisidn 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)

Circular Unica de Emisiones
Conditional Value at Risk

The Derivatives Service Bureau Ltd
Economias de Mercados Emergentes
External-ratings-based approach
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ESRB
FANVIT
Fed
Fibra
FIFOMI
FIRA
FLAO
FMI
FND
FONADIN
FOVI
Fovissste
FPL
FSB
GCF

GE

GRI
GTTR
ICAP
ICF
ICRCS
ICRT
IEMF
IFC
IFNB
IFPE
IFRS
IGAE
IIF
IMSS
IMOR
IMORA
INEGI
Infonavit
INPC
IPYC
IPCC
IRS

ITF
IVEL

Banco de México

European Systemic Risk Board

Fondo de Apoyo a las Necesidades de Vivienda de los Trabajadores
Reserva Federal

Fideicomisos de infraestructura y bienes raices

Fideicomiso de Fomento Minero

Fideicomisos Instituidos en Relacién con la Agricultura

Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria

Fondo Monetario Internacional

Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero
Fondo Nacional de Infraestructura

Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda
Fondo de Vivienda del ISSSTE

Facilidad Permanente de Liquidez

Financial Stability Board

Gran Crisis Financiera

Grandes Exposiciones

Grupo de Respuesta a Incidentes Sensibles de Seguridad de la Informacién
Grupo de Trabajo de Tasas de Referencias Alternativas en México
indice de Capitalizacién

indice de Condiciones Financieras

indice de Cobertura del Requerimiento de Capital de Solvencia
indice de Cobertura de Reservas Técnicas

indice de Estrés de los Mercados Financieros

Instituciones de Financiamiento Colectivo

Instituciones Financieras No Bancarias

Instituciones de Fondos de Pago Electrénico

International Financial Reporting Standards

Indicador Global de la Actividad Econémica

Institute of International Finance

Instituto Mexicano Del Seguro Social

indice de morosidad

indice de morosidad ajustado

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
indice Nacional de Precios al Consumidor

indice de Precios y Cotizaciones

Intergovernmental Panel on Climate Change

Interest Rate Swap

Instituciones de Tecnologia Financiera

indice de Vulnerabilidad de las Empresas Listadas
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LDI Liability Driven Investment
LIBOR London Interbank Offered Rate
LIF Ley de Ingresos de la Federacion
LRITF Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera
LTV Loan to Value
MexDer Mercado Mexicano de Derivados
mipymes Micro, pequeiias y medianas empresas
Nafin Nacional Financiera
NGFS Network for Greening the Financial System
NICAP Nivel de Capitalizacién
OIFNB Otros Intermediarios Financieros No Bancarios
(011 Overnight Index Swap
P2P Peer to peer (Intercambio de activos virtuales entre particulares)
PEF Presupuesto de Egresos de la Federacion
Pemex Petréleos Mexicanos
Pl Probabilidad de Incumplimiento
PIB Producto Interno Bruto
PINE Producto Interno Neto Ecoldgico
PLD/FT Prevencion de Lavado de Dinero y Financiamiento al Terrorismo
PRLV Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
PTI Payment To Income
pymes Pequefias y medianas empresas
RCAP Programa de Evaluacion de Consistencia Regulatoria
RCS Requerimiento de Capital de Solvencia
REA Régimen Especial de Amortizacidn
RFSP Requerimientos Financieros del Sector Publico
ROA Return On Assets
ROE Return On Equity
SAR Sistema de Ahorro para el Retiro
SCV Seguros de Crédito a la Vivienda
SHCP Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
SHF Sociedad Hipotecaria Federal
SHRFSP Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
siefores Sociedades de inversidn especializada en fondos para el retiro
socaps Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo
sofipos Sociedades financieras populares
sofomes ENR Sociedad financiera de objeto multiple entidades financieras no reguladas
TIIE Tasa de interés interbancaria de equilibrio
TMEC Tratado comercial entre México, Estados Unidos y Canada
UAFIDA Utilidades Antes de Financiamiento, Impuestos, Depreciacién y Amortizacidn
UMA Unidad de Medida y Actualizacidn
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UMI Unidad Mixta Infonavit
UpPI Unique Product Identifier
uri Unique Transaction Identifier
VSM Veces Salario Minimo
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