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ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, el presente documento ha sido elaborado con
informacion disponible al tercer trimestre de 2022 para las variables macroeconémicas y
de instituciones financieras, y al 5 de diciembre de 2022 para la informacion de mercados.

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






USO DE SIGLAS, ACRONIMOS Y CONVENCIONES

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

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

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

Se considera un sistema financiero estable aquel en el que las instituciones financieras, los mercados y sus
infraestructuras facilitan el intercambio de fondos entre ahorradores, deudores e inversionistas, con una
adecuada administracion de riesgos, contribuyendo al funcionamiento adecuado de la economia y a alcanzar un
crecimiento econémico sostenible. La estabilidad financiera también implica que el sistema financiero sea capaz
de resistir choques y, a la vez, contribuya a mantener un entorno de estabilidad macroecondmica 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, a 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 sequimiento que realiza el Banco de México en materia de estabilidad del sistema financiero se da a
conocer al publico de manera semestral a través del Reporte de Estabilidad Financiera. La identificacion y el
seguimiento de los riesgos que pudieran afectar la estabilidad del sistema financiero, asi como su oportuna
divulgacion, son fundamentales para mitigarlos y, de esta forma, reducir las vulnerabilidades y elevar la
resiliencia del sistema.







Resumen ejecutivo

El sistema financiero mexicano mantiene una
posicién sélida y de resiliencia. En particular, la banca
multiple cuenta con niveles de capital y de liquidez
que exceden con holgura los minimos regulatorios.
No obstante, a la vez se enfrenta un entorno mas
complejo e incierto, caracterizado por niveles de
inflacién elevados, un deterioro de las perspectivas
de crecimiento y un apretamiento de las condiciones
financieras a nivel global y riesgos a la estabilidad
financiera en paises avanzados.

Durante lo que va de 2022, la actividad econémica en
México ha continuado su proceso de recuperacion
gradual, con lo que al tercer trimestre de 2022 el PiB
ya se ubica en niveles similares a los del cuarto
trimestre de 2019, previo a la emergencia sanitaria.

Las previsiones de crecimiento para la economia
mundial del Fondo Monetario Internacional (Fmi) se
mantuvieron para 2022 y se revisaron a la baja para
2023. Estos ajustes se deben a las perspectivas de un
apretamiento en las condiciones financieras globales
por mayores tasas de interés, la posibilidad de una
mayor  desaceleracion en China por el
recrudecimiento de la crisis inmobiliaria y los cierres
derivados del COVID-19, asi como por los efectos que
el conflicto entre Rusia y Ucrania ha tenido en los
mercados de energia europeos. En este entorno, la
inflacion global aumentd, destacando el alza en los
precios de energéticos y alimentos.

Asi, en un entorno de niveles de inflacién
persistentemente elevados, de menores expectativas
de crecimiento, de mayor incertidumbre sobre la
evolucién de las condiciones financieras globales y de
tensiones geopoliticas, sera relevante dar
seguimiento a la evolucién del sistema financiero.
Adicionalmente, el otorgamiento del crédito
continda sin registrar una reactivacion robusta vy
generalizada que pueda acompafar e impulsar el
crecimiento econémico.

Los mercados financieros internacionales también se
han visto afectados por el entorno descrito, asi como
por episodios de elevada volatilidad y mayor aversion
al riesgo, en conjunto con un apretamiento
significativo de las condiciones financieras. Ello,
derivado de una aceleracién en el proceso de ajuste
de la politica monetaria por parte de los principales
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bancos centrales en respuesta a lecturas de inflacién
persistentemente elevadas e incrementos en sus
expectativas.

En particular, los mercados financieros de las
economias emergentes han sido afectados. Desde
junio de 2022, las divisas de dichos paises han
presentado un desempefio negativo. No obstante,
cabe destacar que el peso mexicano se ha mantenido
como la Unica divisa de este conjunto que ha
mostrado una apreciacion en el periodo. Este
comportamiento obedece, entre otros, a los
siguientes factores: el diferencial de tasas de interés
frente a otras economias, la conduccién prudente de
las politicas fiscal y monetaria, y el equilibrio de las
cuentas externas.

En este entorno, los niveles de algunos de los
indicadores agregados de riesgo registraron cierto
incremento desde el ultimo Reporte. Si bien con
repuntes durante el periodo, el indice de Estrés de los
Mercados Financieros (IEMF) registra niveles similares
alos observados en junio de 2022, y auin se encuentra
por encima de lo registrado antes de la pandemia. Por
su parte, el indice de Condiciones Financieras (ICF) en
México mostré un apretamiento entre junio y
octubre de 2022. Este comportamiento también se
observa en los indices de condiciones financieras en
otros paises, y se explica, principalmente, por el
aumento en las tasas de interés en respuesta a las
presiones inflacionarias. No obstante, durante
noviembre el ICF mostré una reduccién en el
apretamiento. En el contexto actual, persiste Ila
incertidumbre sobre la evoluciéon futura de los
mercados financieros y no se pueden descartar
episodios adicionales que pudieran generar un nuevo
apretamiento de las condiciones financieras. En esta
situacion, los flujos de capital hacia las economias
emergentes, incluyendo México, podrian verse
afectados y podrian incrementarse los costos de
financiamiento para las empresas y hogares.

Por otro lado, ciertas vulnerabilidades y riesgos para
el sistema financiero que aumentaron a partir de la
pandemia han ido disminuyendo. Entre estos,
destaca que, con informacién a noviembre de 2022,
los niveles de incertidumbre asociados a la politica
econdmica mostraron una disminucidn con respecto
a lo registrado seis meses antes y se encuentran en
niveles relativamente bajos en comparacién a los

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2022 1

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México



Banco de México

observados en los ultimos tres afios, de acuerdo con
el indice oportuno de incertidumbre de politica
econdémica.

Con respecto al financiamiento total en la economia,
este se redujo en términos reales anuales durante el
tercer trimestre de 2022. El financiamiento destinado
al consumo de los hogares registré un incremento,
mientras que el financiamiento otorgado a la vivienda
y al sector publico registrd una contraccion. Asi, la
brecha de financiamiento ha hilado seis trimestres
con valores negativos.

Durante el segundo y tercer trimestre de 2022, el
crédito al consumo otorgado por la banca y sus
sofomes subsidiarias continué con la recuperacion
presentada en el semestre anterior, registrando tasas
de crecimiento anuales positivas en practicamente
todos sus segmentos. En contraste, al mes de
septiembre de 2022, el financiamiento total a la
vivienda mostré una disminucidn en términos reales
con respecto al afio anterior. Por su parte, el
financiamiento total a las empresas privadas no
financieras del pais también continda decreciendo en
términos reales, tanto en su componente externo
como en el interno. Ambas fuentes de financiamiento
llevan ocho trimestres consecutivos decreciendo,
debiéndose la contraccién del financiamiento
externo, principalmente, a la menor emisidon de
bonos en mercados internacionales.

Con respecto a la posicion financiera del sector
publico, en enero-septiembre de 2022, el balance
publico registré un déficit menor al que se habia
proyectado en el Paquete Econémico 2022, si bien
tanto los ingresos como el gasto presupuestario
fueron superiores a lo programado. En cuanto a las
empresas productivas del Estado, destaca que, al
cierre del tercer trimestre de 2022, Pemex registrd
una pérdida trimestral menor a la observada el
mismo trimestre del afio previo. Adicionalmente, una
agencia calificadora crediticia redujo la nota de la
empresa en escala global el 11 de julio de 2022,
destacando ademas el alto riesgo de liquidez de la
empresa, asi como una elevada dependencia de
apoyo del Gobierno Federal. Por su parte la Comision
Federal de Electricidad (cFE), al cierre de septiembre
de 2022, registré una pérdida trimestral mayor a la
observada el mismo trimestre del afio anterior, que
se explica por el alza en el precio de los combustibles

asociada al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. En
julio de 2022, dos agencias calificadoras redujeron en
un nivel el perfil crediticio individual de la empresa.
La calificacidon global de la empresa es igual a la
soberana y se mantiene en grado de inversién.

En abril-junio de 2022 la tendencia de los flujos de
capital continuaba por debajo de su promedio
histdrico, si bien con una mejora con respecto a
periodos recientes. En cuanto a la situacién de la
banca multiple, durante 2022 se observd una
recuperacion de sus activos, lo que reflejé en gran
medida la expansion de la cartera de crédito. No
obstante, el actual entorno de incertidumbre pudiera
conducir a una nueva reconfiguracion del balance de
los bancos. La recuperacion que presentd la cartera
crediticia, asi como el incremento en el costo del
dinero, se reflej6 en un aumento en el margen
financiero de la banca multiple en el agregado, si bien
con diferencias entre bancos.

Con respecto a marzo de 2022 los riesgos de liquidez,
de crédito y de contagio para la banca han
disminuido, mientras que el riesgo de mercado ha
aumentado. Especificamente, durante el segundo
semestre de 2022, tanto el nivel de capitalizaciéon
como la posicidon de liquidez del sistema bancario
mexicano en el agregado se han mantenido muy por
encima de los minimos regulatorios. Asi, este sector
ha seguido contribuyendo a que el sistema financiero
en su conjunto muestre resiliencia y una posicion en
general sélida. No obstante, serd importante dar
seguimiento a su evolucién ante el entorno actual.

La banca de desarrollo y las instituciones de fomento
contindan presentando solidez financiera. A pesar de
un menor saldo de financiamiento y una mayor
constitucién de reservas preventivas, este conjunto
de entidades refleja una evolucion favorable en los
principales rubros del balance general y estado de
resultados, en los que destacan utilidades netas
superiores, explicadas principalmente por mayores
ingresos  provenientes de inversiones en
instrumentos financieros e intereses de cartera.

Los indicadores de riesgo de los otros intermediarios
financieros no bancarios (OIFNB) muestran relativa
estabilidad, no obstante, el panorama que enfrentan
algunas de estas instituciones se ha deteriorado ante
las condiciones prevalecientes en el entorno global e
interno. En particular, la situacion del sector no
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regulado presenta retos complejos, entre ellos el
menor acceso a financiamiento ante |Ia
materializacién de algunos eventos de crédito y el
apretamiento de las condiciones financieras tanto
locales como globales. Cabe destacar que los activos
del sector representan una fraccién pequeia del
sistema financiero y existe una baja interconexién de
dichas entidades con la banca del pais y otros
intermediarios institucionales, por lo que no
constituyen un riesgo sistémico.

En el presente Reporte se consideran los siguientes
riesgos macrofinancieros que, de materializarse,
podrian afectar la estabilidad financiera: i) un
apretamiento mayor y mas acelerado de las
condiciones financieras globales; ii) un crecimiento
econdmico global menor a lo anticipado y con
tendencia a la baja; iii) un debilitamiento adicional de
la demanda agregada, y iv) ajustes adicionales en las
calificaciones crediticias para el soberano y Pemex.

Asimismo, se llevan a cabo pruebas de estrés,
mediante las cuales se busca evaluar la resiliencia y
capacidad de absorcion de pérdidas de las
instituciones bancarias mexicanas ante escenarios
adversos extremos, pero posibles. Como parte de los
ejercicios de pruebas de estrés llevados a cabo en
este Reporte, se consideran tres conjuntos de
escenarios macroecondémicos congruentes con los
riesgos macrofinancieros presentados en este mismo
documento, asi como tres conjuntos de escenarios
histdricos cualitativamente similares a episodios de
crisis que la economia nacional ha enfrentado. Los
resultados muestran que el indice de capitalizacién
de las instituciones bancarias en México le permitiria
al sistema, a nivel agregado y en los seis escenarios
considerados, concluir el horizonte de simulacion con
niveles que exceden con holgura al minimo
regulatorio, incluyendo los suplementos de capital.
Sin embargo, a nivel individual existen ciertas
instituciones bancarias, que representan un
porcentaje bajo del total de activos del sistema, las
cuales, en algunos de los escenarios simulados,
podrian registrar mayores afectaciones en sus niveles
de capitalizacion. Asimismo, la razén de
apalancamiento de las instituciones bancarias se
ubicaria, en promedio y en todos los escenarios
simulados, por encima del minimo regulatorio de 3%,
aunque algunas instituciones terminarian el ejercicio
por debajo de dicho nivel.
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A los riesgos ya sefialados se suman los relacionados
con la continuidad operativa de las instituciones
financieras, por lo cual se les ha dado especial
seguimiento en los ultimos afios en el sistema
financiero en general y dentro del Banco de México
en particular. Igualmente relevantes son los riesgos
de corte cibernético, que han venido aumentando a
nivel global. Por parte del Banco de Meéxico, las
infraestructuras de mercados financieros y sistemas
de pagos que administra y opera han mantenido altos
indices de disponibilidad, sin que se hayan
presentado incidentes en la infraestructura
tecnoldgica que utiliza para estos propdsitos, ni en
sus procesos operativos. En cuanto a los riesgos
cibernéticos enfrentados destaca que contindan
aumentando y se han colocado como uno de los
principales riesgos no financieros para el sistema
financiero global, con un elevado potencial de
impacto sistémico y, por ende, para la estabilidad
financiera, en caso de materializarse. Con esto en
mente, el Banco de México ha implementado
herramientas que permiten un seguimiento
constante del estado de la ciberseguridad en el
sistema financiero en México.

En adicién, considerando que los impactos
econdmicos y financieros asociados con el cambio
climatico pueden dar lugar a pérdidas futuras
considerables para las instituciones financieras vy
representan un riesgo para el sistema financiero en
general, el Banco de México ha estado trabajando
activamente para apoyar a que los participantes del
sistema financiero internalicen los riesgos
relacionados con el clima. Asimismo, continla
mejorando y ampliando tanto las herramientas como
el analisis que ha llevado a cabo respecto a este tema.

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

El entorno macroecondmico global se ha tornado
mds complejo y con mayor incertidumbre,
caracterizado por niveles de inflacidn
persistentemente elevados y un deterioro de las
perspectivas de crecimiento. Lo anterior incrementa
el riesgo de observar un apretamiento en las
condiciones financieras globales mayor a lo esperado,
ante el ajuste de las posturas de politica monetaria en
el nivel global en un entorno de mayor volatilidad. La
materializacion de dicho riesgo podria tener un
impacto en el costo de financiamiento en la
economia, el ritmo de expansién, la seleccién de
proyectos productivos, asi como en la recomposicién
de portafolios hacia activos de menor riesgo. No
obstante este entorno de mayor incertidumbre, el
sistema financiero nacional conserva una posicién
sélida, en general, manteniendo el reto de una
reactivacién mds vigorosa y prudente del crédito.

Durante lo que va del 2022, la actividad econdmica
en México ha continuado su proceso de recuperacion
gradual, la informacién oportuna indica que en el
tercer trimestre de 2022 la actividad econdmica
siguié recuperandose, por lo que ya se habria ubicado
en niveles similares a los del cuarto trimestre de
2019, previo a la emergencia sanitaria.

En general, la banca multiple registra un estado y
desempeiio relativamente favorables. No obstante,
persisten algunos retos para el sistema financiero. Si
bien los indicadores de riesgo de los otros
intermediarios financieros no bancarios (OIFNB)
muestran relativa estabilidad, la situacién del sector
no regulado presenta retos complejos, entre ellos, el
menor acceso a financiamiento ante |la
materializacion de algunos eventos de crédito y el
apretamiento de las condiciones financieras tanto
locales como globales. Cabe destacar que los activos
del sector representan una fraccién pequeia del
sistema financiero y existe una baja interconexién de
dichas entidades con la banca del pais y otros
intermediarios institucionales, por lo que no
constituyen un riesgo sistémico.

Considerando el contexto descrito, hacia delante, el
Banco de México seguird tomando las acciones que
se requieran en ejercicio de sus facultades, en
estricto apego al marco legal y en coordinacion con
otras autoridades financieras, para promover el

funcionamiento ordenado de los mercados, la
estabilidad y el sano desarrollo del sistema
financiero, asi como el adecuado funcionamiento de
los sistemas de pagos.

Il. Condiciones macrofinancieras

II.1. Entorno econdmico internacional

La actividad econdmica global exhibié debilidad en el
segundo y tercer trimestre de 2022, si bien con
heterogeneidad entre paises. Ello, en buena medida,
asociado al conflicto entre Rusia y Ucrania, una
recuperacion menor a la anticipada en China y el
apretamiento de las condiciones financieras globales
por un menor estimulo monetario a nivel mundial.

Las previsiones de crecimiento para la economia
mundial del Fondo Monetario Internacional (Fmi) se
mantuvieron para 2022 y se revisaron a la baja para
2023 (Grafica 1 y Grafica 2). Estos ajustes se deben a
las perspectivas de un apretamiento en las
condiciones financieras globales por unas mayores
tasas de interés, la posibilidad de una mayor
desaceleracion en China por el recrudecimiento de la
crisis inmobiliaria y los cierres derivados del COVID-
19, asi como por los efectos de una reduccién del
suministro de gas ruso hacia Europa.

Grafica 1
Crecimiento en 2021 y prondsticos para 2022 y 2023
Variacién anual en porciento

Crecimiento en 2021
Prondstico julio 2022
Prondstico octubre 2022

2022

2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Estados Unidos Eurozona Japon Reino Unido

Cifras a octubre 2022
Fuente: FMI, Perspectivas Econdmicas Mundiales, julio y octubre
2022
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Grafica 2
Pronésticos de crecimiento del PIB
Variacion anual en porciento
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La inflacion mundial aumenté en el segundo
trimestre y se mantuvo elevada en el tercer trimestre
de 2022. A pesar de que en algunas economias hubo
menos presiones de los energéticos sobre la inflacidn
general, la mayoria de estos paises mostraron
aumentos en la inflacion subyacente, con
incrementos de precios en un amplio nimero de
rubros. Asi, en la mayoria de las economias avanzadas
y emergentes la inflacién se mantuvo por encima de
los objetivos de sus respectivos bancos centrales.

En el periodo que abarca este Reporte, la Reserva
Federal incrementd el rango objetivo de la tasa de
interés de fondos federales en 300 puntos base, que
se derivan de los aumentos de 75 puntos base en
cada una de sus reuniones en junio, julio, septiembre
y noviembre, ubicandolo entre 3.75 y 4.00%. En su
ultimo comunicado de politica monetaria, la Reserva
Federal enfatizd estar firmemente comprometida
con el objetivo de que la inflacidn regrese al 2%.

I1.2. Entorno econdmico nacional

En el segundo trimestre de 2022 la actividad
econdmica mejoré su desempeio, registrando un
crecimiento trimestral desestacionalizado de 1.1%,
apoyado por los tres grandes sectores de la economia
(actividades primarias, secundarias y terciarias). Para
el tercer trimestre de este afio, el PIB mostré un
aumento trimestral de 0.9%, dado el buen
desempeiio de los servicios y la tendencia al alza que
mantienen las manufacturas (Grafica 3).

Banco de México

Grafica 3

Producto interno bruto
Variacion trimestral en por ciento
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Cifras al tercer trimestre del 2022
Fuente: INEGI
a.e./ Cifras con ajuste estacional

La inflacién general anual se ubicé en promedio en
7.77% durante el segundo trimestre de 2022 y
aumento a 8.52% durante el tercero, afectada por las
presiones inflacionarias derivadas de la pandemiay el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania (Grafica 4). En
la primera quincena de noviembre, el indicador se
ubicé en 8.14%.

Grafica4
indice nacional de precios al consumidor
Variacién anual en porciento

INPC
Subyacente
No subyacente

1571

3+
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Cifras a la primera quincena de noviembre de 2022
Fuente: INEGI

Las proyecciones de la inflacion general del Banco de
Meéxico, publicadas en el Informe Trimestral Julio-
Septiembre 2022, se ubicaron en 8.3% y 4.1% para el
cierre de 2022 y 2023, respectivamente. La mediana
de las expectativas de la inflacidn general en la
Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado de noviembre se
ubico en 8.36% y 5.07% para el cierre de 2022 y 2023,
respectivamente (Grafica 5).
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Grafica 5
Expectativas de inflacion
Por ciento
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Fuente: Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado

1/Mediana de las expectativas de inflacién anual

En el periodo que abarca este Reporte, la Junta de
Gobierno del Banco de México incrementd la tasa de
referencia en 75 puntos base en cada una de sus
reuniones de junio, agosto, septiembre y noviembre,
llevandola de 7.0% a 10.00%. En sus decisiones de
politica monetaria, la Junta de Gobierno tomé en
consideracion las previsiones para la inflacion y los
riesgos a los que estan sujetas, asi como la necesidad
de consolidar una trayectoria decreciente para la
inflaciéon general y subyacente hacia la meta del
Banco de México. También reiteré que, hacia
adelante, la conduccidon de la politica monetaria
dependeria de la evolucién de los factores que
inciden en la inflacién general y subyacente, en sus
trayectorias previstas en el horizonte de pronéstico y
en sus expectativas.
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Recuadro 1: Inflacion y morosidad en el crédito al consumo no revolvente

l. Introduccién

En este Recuadro se estudia la relacion entre la inflacion y la
morosidad del crédito al consumo no revolvente, distinguiendo
entre tipos de carteras (automotriz, ndmina, personal y para
adquisicién de bienes de consumo duradero -ABCD-) y regiones
del pais con distintas distribuciones de ingreso de las personas.

Una inflacion elevada y poco estable puede afectar al sistema
financiero a través de distintos canales, por ejemplo, al reducir la
intermediacion financiera y al desincentivar el desarrollo de los
mercados de crédito.! Una inflacién mas volatil aumenta la
incertidumbre sobre la rentabilidad real de los inversionistas, lo
que suele incrementar la prima por riesgo inflacionario y puede
reducir el crédito.? Asi, la consolidacion de una inflacidon baja y
estable en los afios 2000 propicié el desarrollo de mercados en
los que habia disminuido la oferta de manera importante o que
no existian, como el hipotecario o el de bonos gubernamentales
de largo plazo.?

Asimismo, la inflacidn reduce el ingreso real de las personas que
no pueden adaptar su ingreso nominal al aumento de precios,
mas frecuentemente las de menor poder adquisitivo. Esto
disminuye su capacidad de pago y puede aumentar su
probabilidad de incumplimiento.* Ademas, las personas de
menores ingresos no suelen contar con ingresos verificables,
garantias e historial crediticio, por lo que generalmente acceden
a condiciones de financiamiento menos favorables, como
menores plazos y/o mayores tasas de interés. Esto hace mds
probable que la morosidad de las personas de menores ingresos
aumente con la inflacién.>

Es importante estudiar la relacion entre inflacién y morosidad en
un contexto como el actual, en el que existe elevada inflacion a
nivel global y nacional y en el que, ademas, esta ha venido siendo
impulsada en buena medida por mayores precios de los
alimentos, los cuales representan una mayor proporcion del
gasto para las personas de menores ingresos (Grafica 1).

1 Para un anélisis mas detallado de los efectos de la elevada inflacion sobre la
estabilidad financiera ver el capitulo 1 del documento “Global Financial Stability
Report” (October 2022) del FMI.

2 Véase Huizinga (1993), Baldwin y Ruback (1986) y Gupta (1987).

3 Véase al respecto el Recuadro 3 del documento “US dollar funding and emerging
market economy vulnerabilities” del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por
sus siglas en inglés).

Grafica 1
a) Inflacion por genérico
(diferencia respecto a inflacién general)
Variacion anual en por ciento
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Il. Condiciones de financiamiento y caracteristicas de las
carteras de crédito al consumo no revolvente

La relacidn entre inflacion y morosidad puede ser diferente para
cada tipo de cartera de crédito al consumo. Ciertas caracteristicas
en el interior de una cartera, como las condiciones de
financiamiento o el estatus laboral de los acreditados, pueden
amplificar o atenuar dicha relacion. La Grafica 2 muestra que la
proporcion de empleo formal es menor en los municipios donde
se otorga crédito personal y ABCD, que en aquellos donde se
otorga crédito de ndmina y automotriz. Ademas, los créditos

4 El documento Financial Stability Review, May 2022 del Banco Central Europeo
(BCE) da una sintesis de los efectos de la inflacién en la estabilidad financiera.

> Relacionado con este punto, la evidencia mostrada por Jaume, D., Heres, D., Tellez
de la Vega, E., & Tobal, M. (2022), sugiere que un choque negativo al ingreso real,
dado por unas menores remesas, aumenta la morosidad de las personas de
menores ingresos.
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personales y ABCD se otorgan bajo condiciones de
financiamiento menos favorables, como tasas mds altas y plazos
menores. En general se observa mayor morosidad para estos
tipos de créditos ya que no tienen garantia ni fuente de pago
verificable (Grafica 2). Estas caracteristicas agregadas de las
condiciones de los créditos y los acreditados apuntan a que, en
ABCD y personal, la morosidad pudiera aumentar mds ante una
mayor inflacién que para las otras carteras. ®

11l Relacién entre inflacion y morosidad

Se estudia la relaciéon entre inflacion y morosidad con
informacion de la cartera de crédito al consumo proveniente del
Banco de México’ y de los indices de precios a nivel estatal
reportados por el INEGI. Se usa un modelo de datos en panel con
periodicidad anual a nivel de municipios y la siguiente
especificacidn estadistica:

0 =PB1-I(INPCoo) + 84+ ¥m + O t + Ema

donde Y, , es el indice de morosidad del municipio m en el afio
a; INPC, 4 es el indice de precios al consumidor del estado e al
que pertenece dicho municipio durante el mismo afio; §,; es un
efecto fijo de afio; y;;, es un efecto fijo de municipioy 8, - t es la
tendencia lineal del municipio. El andlisis se realiza para el
periodo con la informacién disponible, que es desde 2018 a

2021.8

Con la incorporacion de los efectos fijos y tendencia lineal, la
estrategia se basa en relacionar los cambios en inflacién de una
entidad federativa con los cambios en la morosidad que tienen
en promedio sus municipios durante el mismo periodo. El analisis
se realiza para la cartera de crédito al consumo no revolvente en
agregado y para las carteras de crédito automotriz, ndmina,
personal y ABCD en lo individual, concentrandose en el
coeficiente pB;. Este coeficiente captura el aumento en la
morosidad de un estado que se asocia a una inflacion por encima
de su promedio histérico y del promedio nacional.?

© Para construir la Grafica 2, se colapsa la informacion de las distintas variables (tasa
de interés, morosidad, etc.) a nivel de municipio y luego se toma, para cada
variable, un promedio de todos los municipios. La informacién sobre el porcentaje
de formalidad se construye con informacion a nivel municipal obtenida del Censo
2020, donde la formalidad se definié segln la proporcion de la poblacién que
trabajé y que ademas indicé que tenia acceso a servicios de salud en su fuente de
trabajo. Para cada distribucidn se elimind el 5% mas bajo y mas alto para eliminar
los datos atipicos. Para cada caracteristica se obtienen los cuartiles de la
distribucidn y se les asigna un color que los identifica. Para cada caracteristica se

Grafica 2
Condiciones de financiamiento y caracteristicas de la cartera de
crédito al consumo no revolvente
(Promedio de los municipios para los que se otorga un

determinado tipo de crédito)
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Fuente: Célculos propios con informacién de Banco de México e INEGI

1/ Para cada distribucién el nimero superior izquierdo indica el nivel de la
variable que corresponde al 5% percentil, mientras que el nimero superior
derecho representa el valor de la variable en el 95% percentil. El simbolo
representa a cada cartera de crédito y su posicion dentro de la distribucion
se asigna acorde al promedio ponderado por tipo de crédito. Los municipios
con mayor proporcén de poblacién vulnerable por ingresos tienen el 96.6%
de crédito automotriz, 94.7% del crédito de némina, 92.9% del crédito
personal y 88.3% del crédito ABCD

IV. Resultados

Los resultados muestran que los estados del pais con mayor
inflacion son aquellos en donde aumenté mas la morosidad de la
cartera de consumo agregada (Tabla 1, Columna A).

obtiene el promedio ponderado por tipo de crédito y se asigna en la posicion
dentro de la distribucién mostrada en la grafica.

7 La informacion proviene de los formularios de créditos al consumo no revolvente:
ABCD, Automotriz, Microcréditos, némina, personales y otros para Bancos y
Sofomes ER (Reporte bimestral).

8 Los efectos fijos permiten eliminar de la estacidn del coeficiente el impacto que
pudieran surgir por eventos como la pandemia del COVID-19.

9 Estrictamente hablando, se mide el aumento en morosidad promedio de todos los
municipios que pertenecen a un estado vy la inflacién es la que estd por encima
del promedio nacional, del promedio histérico del estado y de su tendencia lineal.
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Tabla 1
Relacion de la inflacidn y el indice de morosidad de las carteras
de crédito al consumo no revolvente

indice de morosidad (%)
Agregado Automotriz N6émina Personal ABCD
(A) (B) ) (D) (E)
qa 0.24™* 1.73 20.75™ 31.17* 55.7°"
Inflacién (0.08) (6.36) (8.19) (12.51) (17.9)
Observa 9,810 8,861 9,685 9,721 8,956
ciones ’ ’ ’ ’ ’
R? 0.79 0.73 0.68 0.83 0.83
Fuente: Calculos propios con informacién de Banco de México

Notas: Errores estandar robustos entre paréntesis

Significancia estadistica al 10% (*), 5% (**) y 1% (***)

No obstante, la relacién entre inflacién y morosidad, asi como su
intensidad, son heterogéneos entre carteras (Tabla 1, Columnas
B-E).10 No se encuentra una relacion entre morosidad e inflacion
para la cartera de crédito automotriz. Por el contrario, si se
encuentra para el resto de carteras, siendo mas fuerte para el
crédito personal y ABCD. Estas son las carteras donde suele haber
menos acreditados con empleo formal, en donde no hay
garantias y en las que las condiciones de financiamiento suelen
ser menos favorables. Por tanto, los resultados sugieren que
estas caracteristicas de las carteras y sus acreditados las hacen
mas sensibles a aumentos en la morosidad en entornos de alta
inflacion. 1

Se consideran también regiones del pais con distintos
porcentajes de la poblacién de bajos ingresos.'? Los resultados
sugieren que solo hay una relacion entre inflaciéon y morosidad
para las regiones del pais con mas poblacion de bajos ingresos
(Tabla 2). Ademas, en estas regiones, la relacion vuelve a ser mas
fuerte para el crédito personal y ABCD. Estos resultados parecen
confirmar que las caracteristicas de los acreditados, y en
particular sus niveles de ingresos, pueden ser importantes para
entender si una mayor inflacion se asocia a una mayor morosidad
crediticia.

10 F| coeficiente asociado a la regresion de la cartera agregada (0.24) es menor al
obtenido para cada uno de los cuatro segmentos en las columnas B-E. Esto es en
gran medida porque: (i) el valor del coeficiente estimado en cada regresion
depende, a su vez, del valor estimado de los efectos fijos de municipio y afio de
cada especificacion; y (ii) el valor estimado del efecto fijo en la regresion de la
cartera agregada depende de la correlacion entre los efectos fijos de la regresion
de los cuatro segmentos, no Unicamente del valor de estos valores estimados.
Para dar soporte a este argumento, se realizd un ejercicio en el que, en lugar de
utilizar los valores asociados a la cartera agregada, se consideraron los valores de
cada uno de los cuatro segmentos de manera “apilada”, es decir, una regresion
donde estos valores fueron tomados como observaciones diferentes, y se agregan
efectos fijos de tipo de cartera-municipio y de tipo de cartera-tiempo. En esta
estimacion, el coeficiente es igual a 20.97, el cual efectivamente esta entre los
valores estimados en las columnas B-E (el valor es estadisticamente significativo
al 1%). La ventaja de la primera regresion (Columna A) es que su interpretacion

Tabla 2
Relacion entre inflacion y morosidad del crédito al consumo,
para regiones con distinto porcentaje de la poblacion
vulnerable por ingresos ¥/

Municipios con mayor porcentaje de la poblacion vulnerable por
ingresos

indice de morosidad (%)

Automotriz Némina Personal ABCD
(€ (D) (E)
o 3.44 23.86"" 32.99°" 65.99"""
Inflacién (6.53) (8.73) (13.53) (20.64)
Observaciones 4,760 4,915 4,907 4,693
R? 0.78 0.71 0.85 0.83

Municipios con menor porcentaje de la poblacién vulnerable por
ingresos ¥/

indice de morosidad (%)

Automotriz Némina Personal ABCD
() (D) (E)

s s -35.68 -5.60 6.674 2.335
Inflacion (23.93) (22.77) (16.99) (24.23)
Observaciones 4,101 4,770 4,814 4,263
R? 0.60 0.60 0.76 0.68

Fuente: Calculos propios con informacién de Banco de México e INEGI

Notas: Errores estdndar robustos entre paréntesis

Significancia estadistica al 10% (*), 5% (**) y 1% (***)

1/ Se utilizé la mediana de los porcentajes de la poblacién vulnerable por ingresos
en los municipios como el umbral para identificar los municipios mas y menos
vulnerables por ingresos

2/ Municipios por arriba de la mediana de la distribucion

3/ Municipios por debajo de la mediana de la distribucién

V. Consideraciones finales

Los resultados sugieren que un entorno de inflacion elevada se
asocia con una mayor morosidad del crédito al consumo no
revolvente. Aumentos en la morosidad asociados con niveles
altos de inflacién solo son estadisticamente significativos en las
regiones del pais con una mayor proporcién de su poblacién de

se refiere a la cartera total de CNR del municipio, mientras que la segunda se

refiere al efecto promedio de las celdas cartera-municipio.
11 Usando estos resultados se calcula que, para el conjunto de estados que estén por
encima del promedio en términos de inflacién y de la participacion en la cartera
de crédito al consumo, el aumento en morosidad en 2021 fue de 0.08 puntos
porcentuales (pp) para ABCD, 0.04 pp en personal y 0.03 en némina.
Se usa la definicién de vulnerabilidad por ingresos del Consejo Nacional de
Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social (Coneval). El Coneval define esta
poblacion como “aquella poblacion que no presenta carencias sociales pero cuyo
ingreso es inferior o igual a |a linea de bienestar”. Al considerar esta definicién se
abarca al porcentaje de la poblaciéon que tiene suficientes activos de distinta
naturaleza como para acceder al crédito bancario, pero suficientemente pocos
ingresos como para pertenecer al conjunto de la poblacién para la que disminuye
el ingreso real.
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bajos ingresos, siendo dicho efecto mayor para las carteras de
crédito personal y ABCD, las cuales tradicionalmente presentan
condiciones de financiamiento menos favorables.

Los resultados enfatizan la importancia de preservar un entorno
macrofinanciero solido que sea consistente con una inflacion baja
y estable y, de esta manera, coadyuvar a la reduccion del riesgo
de crédito asociado a una mayor inflacion.
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11.3. Mercados financieros

Durante el segundo semestre de 2022, el
comportamiento de los mercados financieros globales
ha estado dictado por varios factores:

e En primer lugar, la persistencia de la elevada
inflacion a nivel global ha dado como resultado la
implementacion de politicas monetarias mas
restrictivas a lo anticipado tanto en economias
desarrolladas como en economias emergentes. En
adicién, se ha acentuado la expectativa de que las
tasas de referencia permanecerdn en niveles
elevados por un periodo mas prolongado que el
anticipado originalmente.

e E| conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania
continla afectando las cadenas de suministro
globales y, con ello, manteniendo una presion
adicional al alza sobre la inflacién y a la baja sobre
el crecimiento econémico.

e La politica de cero COVID-19 en China también ha
dificultado la recuperacion de las cadenas de valor
a nivel global. Ademas, dicha politica ha resultado
en un debilitamiento de la actividad econdmica en
ese pais y, consecuentemente, en las expectativas
de crecimiento de otras economias,
particularmente las emergentes.

e Finalmente, laimplementacién de politicas fiscales
expansivas en algunos paises ha dificultado la
instrumentaciéon de la politica monetaria vy

afectado el comportamiento de los mercados
financieros.

En este entorno, los mercados financieros han
mostrado una mayor volatilidad y los movimientos de
los activos financieros han resultado en un
apretamiento  significativo de las condiciones
financieras a nivel global. En particular, las tasas de
interés aumentaron considerablemente, los indices
accionarios se ajustaron a la baja y el ddélar se fortalecié.

Los eventos mencionados han afectado de manera
importante a los mercados financieros de las economias
emergentes. Asi, desde junio de 2022, las divisas de
dichos paises han presentado un desempefo negativo
en su mayoria (Grafica 6). No obstante, cabe destacar
que el peso mexicano se ha mantenido como la divisa
de este conjunto que ha mostrado una mayor
apreciacion en el periodo. Este comportamiento
obedece, entre otros, a los siguientes factores: la
conduccidn prudente de las politicas fiscal y monetaria,
el equilibrio de las cuentas externas, el diferencial de
tasas de interés frente a otras economias y la menor
volatilidad implicita en las opciones del peso comparada
a la observada en otras divisas.
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Grafica 6
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Fuente: Célculos de Banco de M éxico con datos de Bloomberg

1 Latinoamérica incluye a Peru, Brasil, Colombia, Chile y M éxico. Asia
incluye a Filipinas, Corea del Sur, China, M alasia 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 suecay franco suizo

Por su parte, el desempefio del mercado de renta fija
estuvo caracterizado por episodios de volatilidad. Las
curvas de rendimiento presentaron incrementos
generalizados, alcanzando en algunos casos niveles
maximos histéricos durante el periodo; aunque estos
movimientos adversos han mostrado recientemente
una moderacién. Los ajustes mas pronunciados en la
parte corta de las curvas de rendimiento obedecen a la
expectativa de una politica monetaria mas restrictiva a
nivel global para hacer frente a las crecientes presiones
de precios. En este contexto, las curvas de rendimiento
mostraron una dindmica de aplanamiento, y en varias
economias, una inversién (Grafica 7).

Grafica 7
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Fuente: Célculos de Banco de M éxico con datos de Bloomberg

Por ultimo, el desempefio de los mercados accionarios
se caracterizd por movimientos sin una tendencia
definida (Grafica 8), aunque recientemente han tenido
un sesgo positivo. Lo anterior estuvo asociado a

Banco de México

distintos factores, como las perspectivas de menor
crecimiento econdmico a nivel global, aunado a la
existencia de factores de riesgo idiosincraticos, y por el
lado positivo, una buena temporada de reportes
corporativos, y un crecimiento en el consumo.

Grafica 8
Desempefio de indices accionarios
indice (enero 2020 = 100)
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11.3.1. Mercado cambiario

El peso mexicano ha tenido un comportamiento
notablemente positivo durante el segundo semestre de
2022, destacando la estabilidad y resiliencia a episodios
de aversién al riesgo a nivel global, derivado de los
factores mencionados anteriormente, asi como de
flujos por remesas significativos y el inicio del ciclo de
normalizacién de politica monetaria implementado
desde el afio pasado en México. En este contexto, la
moneda nacional operé en un rango entre 19.04 y 21.05
pesos por délar durante el periodo que comprende este
Reporte (Gréfica 9).

Grafica 9
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Fuente: Bloomberg

1 Las lineas rojas indican el tipo de cambio de cierre, mientras que las

barras azules indican el rango de operacién

El mercado cambiario mostré buenas condiciones de
liquidez, profundidad y de agil transaccionalidad
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(Grafica 10). Adicionalmente, las condiciones de
operacion prospectivas también mostraron una mejora
(Gréfica 11).

Grafica 10
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1 El indice se estima como el promedio de los percentiles calculados
desde 2018 de la volatilidad y sesgo implicitos a un mes, y del volumeny
diferencial observados, donde el color rojo (verde) indica un mayor
(menor) deterioro en las condiciones de operacién del mercado cambiario

Grafica 11
Condiciones de operacion implicitas a 3 meses en las
opciones cambiarias para México y economias emergentes
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1 Los paises emergentes que son considerados en el area sombreada
(intervalo entre el valor maximo y el minimo) son: Brasil, Chile, Colombia,
Filipinas, Hungria, India, Indonesia, M alasia, P olonia, Sudéafrica y Turquia.
La linea sélida corresponde al valor de México. El sesgo implicito es
medido através de operaciones Risk Reversal a 25 deltas. La curtosis es
medida con operaciones Butterfly a 25 deltas

El 27 de octubre se publicé la encuesta trienal del Banco
Internacional de Pagos sobre volumenes de operacion
en los mercados de divisas e instrumentos derivados no
estandarizados, en la que resalta que el peso mexicano
se ubica como la tercera divisa mds operada de paises
emergentes, y la décimo sexta divisa mas operada a
nivel mundial.

11.3.2. Mercado de renta fija

En México, durante el segundo semestre de 2022, la
curva de rendimiento de valores gubernamentales
presentd una dinamica de inversion con incrementos
de hasta 300 puntos base en el corto plazo y
disminuciones de hasta 40 puntos base en el largo
plazo (Grafica 12). Lo anterior llevo al diferencial entre
los plazos de 30 y 3 afios a niveles negativos durante
todo el periodo. Este desempefio estuvo influenciado
por la expectativa de que continte el ciclo de alza en la
tasa de interés de referencia por parte del Banco de
México, una tasa terminal para el ciclo de restriccion
monetaria mayor a lo anticipado previamente y la
continua salida de inversionistas extranjeros en valores
de corto plazo.

Grafica 12
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Eje izquierdo: Por ciento
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Fuente: Célculos de Banco de M éxico con datos de PIP
1 El area gris refiere al rango de curvas de rendimientos diarias desde el 4
de junio de 2022

La curva de instrumentos a tasa real mostro
incrementos en la parte corta de la curva que
promediaron 100 puntos base, mientras que el
mediano y largo plazo permanecid practicamente sin
cambios (Grafica 13). De tal manera, la compensacion
por inflacion y riesgo inflacionario disminuyé
marginalmente durante el periodo. Destaca que
durante el afo se ha observado interés de inversionistas
extranjeros por participar en el mercado de
instrumentos de renta fija a tasa real, sugiriendo un
mayor apetito por activos que ofrecen proteccién ante
la inflacién.
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Grafica 13
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Fuente: Célculos de Banco de M éxico con datos de PIP

1 El area gris refiere al rango de curvas de rendimientos diarias desde el 4
de junio de 2022

Los aumentos generalizados en la curva de
rendimientos de valores gubernamentales se
presentaron en un contexto en el que las condiciones de
operacion de este mercado registraron un deterioro
(Grafica 14).

Grafica 14
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En cuanto a flujos hacia activos denominados en pesos,
los inversionistas extranjeros han continuado
reduciendo su posicionamiento en el mercado de
valores gubernamentales (Grafica 15). Sin embargo, el
ritmo de salidas, comparado con lo observado en 2020
y 2021, se ha atenuado. Desde la ultima publicacién de
este Reporte, el posicionamiento neto de este sector ha
disminuido 19 mil millones de pesos, como resultado de
flujos de salida en Bonos M y en bonos a tasa revisable
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parcialmente compensados por un aumento en la
posicidn en instrumentos a tasa real y en bonos cupén
cero (Grafica 16).

Grafica 15
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Fuente: Célculos de Banco de M éxico con datos de Indeval

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

Grafica 16
Flujo de inversion extranjera por tipo de valor gubernamental
durante el afio

Flujos en miles de millones de pesos

100 A
50 4
0 -
50 4
-100 1 Cetes
Udibonos
-150 1 Bonos
Otros valores gubernamentales
-200 T T T T T T T T T T
E F M A M J J A S o] N
2022

Cifras a noviembre de 2022
Fuente: Calculos de Banco de M éxico con datos de Indeval

Durante el segundo semestre, continud la actividad de
las emisiones de deuda referenciadas a la TIE de
Fondeo, con tres instituciones del sector bancario

(BBVA, Santander y Banobras) utilizando esta tasa como
referencia, sustituyendo a la TIIE de 28 dias.
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Recuadro 2: Avances en la transicién hacia la TIE de Fondeo

l. La TiE de Fondeo

En los ultimos afios se ha llevado a cabo un proceso de transicion
internacional para que las tasas de referencia en los principales
mercados dejen de basarse en encuestas (como ocurre con la
LIBOR) Yy que se pacten en tasas basadas en transacciones
observadas en el mercado.! En este contexto, el Banco de México
comenzo6 a calcular y publicar, a partir del 16 de enero de 2020,
una tasa de referencia que cumple con los estandares y principios
internacionales: |a TiE de Fondeo a un dia habil bancario.? En este
Recuadro se describen los avances recientes en la transicién de
tasas de referencia en México y se detalla que se han definido las
fechas preliminares a partir de las cuales ya no se podran utilizar
las TIE a plazos mayores a un dia como tasas de referencia.

Il. Desarrollo del mercado de instrumentos ligados a la TiE de
Fondeo

Uno de los principales objetivos del Banco de México, una vez
creada la Tie de Fondeo, ha sido desarrollar los mercados de
instrumentos ligados a esta tasa para convertirla en la principal
referencia del mercado mexicano. Para apoyar en esta tarea, en
septiembre de 2020 se cred el Grupo de Trabajo de Tasas de
Referencia Alternativas en Meéxico (GTTR). Dicho grupo es
coordinado por el Banco de México y se ha constituido como un
foro de discusidon de participantes del mercado de renta fija
nacional.? Dentro del GTTR se ha promovido la creacién de nuevos
instrumentos financieros referenciados a la TIE de Fondeo,
destacando los siguientes desarrollos:

o En el mercado de derivados, con ayuda de las sesiones del
GTTR y con el apoyo del Banco de México y otras autoridades
como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHcp) y la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (cngv), el Chicago
Mercantile Exchange (cMme) y el Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer) han creado futuros referenciados a la
TiE de Fondeo.

e En el mercado de deuda, con el apoyo de las asesorias
técnicas presentadas en el GTTR, se han disefiado y emitido
instrumentos de deuda ligados a la TIE de Fondeo,
destacando los Bondes F y los Bondes G emitidos por la
sHcp, ademas de otros instrumentos emitidos por
instituciones financieras basados en la estructura de dichos
Bondes.

1 El FSB recomienda que las tasas de referencia cumplan con los principios
establecidos por la 10SCO. Dichos principios tienen como objetivo brindar
legitimidad al proceso de determinacién de dichas tasas abordando aspectos
relevantes como gobernanza, metodologia de célculo, rendicién de cuentas y
calidad de la tasa de referencia. Para mayor informacion, consultar
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf (disponible solo en
inglés).

2 La TIIE de fondeo a un dia es determinada por el Banco de México con base en las
operaciones de reporto a un dia habil bancario realizadas por la banca y casas de

e Adicionalmente, en las sesiones del GTTR se ha comenzado
a incentivar a los participantes del mercado a que los
instrumentos bancarios utilizados por hogares y entidades
del sector publico y privado se liguen a la TiiE de Fondeo.

11l. Siguientes pasos en la transicion

Los siguientes pasos en este proceso de transicion se perfilan
hacia la restriccion del uso de las TIE a plazos mayores a un dia
habil bancario (28, 91 y 182 dias). En particular, las TiE a plazos
mayores a un dia no cumplen con todos los criterios establecidos
internacionalmente para tasas de referencia, al no estar basadas
en transacciones observadas en el mercado de dinero. Es por ello
que, después de un analisis conjunto con los participantes del
mercado, se estan planeando las siguientes acciones:

e Restringir el uso de las TiE a plazos mayores a un dia habil
bancario considerando las siguientes fechas:

v" Enelcaso de las Tie de 91 y 182 dias, la fecha final en
la que se podrian utilizar estas tasas para nuevas
operaciones seria el 31 de diciembre de 2023.

¥v" En el caso de la Tie de 28 dias, la fecha final para
usarlas en nuevas operaciones corresponderia al 31
de diciembre de 2024.

e Definir una estrategia de transicion mediante la cual las TIE
a plazo seguiran siendo publicadas por el Banco de México
para que los contratos referenciados a esas tasas, y que
sigan vigentes después de las fechas limite, tengan una
referencia para seguir haciendo el cdlculo de intereses,
hasta su conclusion.

V. Nueva metodologia de las TiE a plazos mayores a un dia habil
bancario para contratos vigentes

A partir del dia siguiente de las fechas limite para el uso de las TiE
a plazo en nuevos contratos, se considera pertinente el cambio
de la metodologia de las TiE a plazo, la cual estaria en linea con la
experiencia internacional, al ligarse a una tasa basada en
operaciones de mercado. Lo anterior, con el fin de cumplir con
los estandares internacionales de tasas de referencia. De esta
forma, las TIIE a plazo, en lugar de ser determinadas con base en
encuestas, estarian determinadas por una metodologia basada
en la Tie de Fondeo (referencia de mercado), lo que a su vez,
promoveria el uso de la TiIE de Fondeo como referencia.

bolsa con titulos de deuda emitidos por el Gobierno Federal, el IPAB y el Banco de
México.

3 Los miembros que integran este Grupo de Trabajo representan a instituciones de
crédito, casas de bolsa, plataformas electrénicas de negociacion, casas de corretaje,
bolsas de valores, autoridades financieras, proveedores de precios, custodios,
entidades financieras no bancarias, corporativos, entre otros, con participacién
significativa en el mercado de renta fija local.
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Esta nueva forma de calculo replicaria, en términos generales, el
comportamiento de las TIE a plazo bajo su forma actual, sobre
todo en su plazo mas utilizado (28 dias). Adicionalmente, esta
tasa se conoceria al inicio del periodo de calculo de intereses,
condicién solicitada por varios participantes del mercado para
que pueda ser utilizada por todos los instrumentos financieros.
Finalmente, esta nueva metodologia permitiria a las camaras de
derivados una conversion de los contratos de swaps de tasas de
interés (/1rs, por su acrénimo en inglés) actuales en TiE a plazo a
contratos de swaps sobre indices a un dia (oIs, por su acronimo
en inglés) ligados a la TiiE de Fondeo.

V. Consideraciones finales

El proximo paso en esta transicion consiste en realizar las
modificaciones correspondientes a las Circulares aplicables, las
cuales se someteran a consulta publica. En este sentido, como se
comentd previamente, se restringira el uso de las TIIE a plazos
mayores a un dia habil bancario en nuevos contratos (como fecha
final el 31 de diciembre de 2023 para las TIIE a 91 y 182 dias y el
31 de diciembre de 2024 para la TIIE 28). Ademas, se realizara el
cambio de la metodologia de las TIIE a plazo utilizada en los
contratos vigentes a partir de esas fechas limite. Lo anterior
permitird a las instituciones financieras poder tomar los pasos
necesarios para una transicion ordenada.?

Para mayor informacion sobre los avances de la transicion ver la pagina del GTTR en
https://www.banxico.org.mx/mercados/grupo-trabajo-tasas-referen00001.html

Cabe mencionar que existen algunos riesgos que pueden surgir
en esta transicion, entre los que destacan:

e Laoperacion de los futuros de TiE de Fondeo es limitada, lo
que podria complicar la transicion de otros instrumentos
derivados hacia la TiiE de Fondeo, como la conversion de los
contratos /RS a contratos oIS mencionada previamente.

e Silos participantes de mercado no comienzan a reducir la
operacion de los instrumentos financieros ligados a las TiIE
a plazo desde ahora, se podria retrasar el desarrollo los
mercados ligados a la TiiE de Fondeo, lo que podria generar
que estos ultimos no tengan la suficiente liquidez en las
fechas limite, haciendo complicada una transicién
ordenada.

e Si las instituciones financieras no toman las medidas
adecuadas para la transicion antes de las fechas limite, sus
sistemas podrian no encontrarse preparados para los
cambios de referencias.

Con el fin de mitigar dichos riesgos, el Banco de México seguira
exhortando a los participantes del mercado a utilizar desde ahora
la TiE de Fondeo en los nuevos instrumentos financieros que
opera a través de distintos foros, en especial, a través del GTTR.

[1.3.3. Mercado de renta variable

Desde la dltima publicacion de este Reporte, los
mercados accionarios en México presentaron un
movimiento positivo y acotado (Grafica 17), pero
diferenciado por sector.

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

1 Los paises emergentes considerados son: Brasil, Chile, Colombi
Filipinas, Hungria, India, Indonesia, M alasia, Polonia, Sudafricay Turquia

Asi, desde la ultima publicacidn de este Reporte,

a,

el

indice de Precios y Cotizaciones (ipyc) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BmMv) ha mostrado un
incremento de 6.37%. El sector con un desempefio
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mas favorable fue el de consumo basico, mientras
qgue las empresas de materiales han presentado un
desempeio negativo.

Destaca que la actividad en ofertas publicas iniciales
(op1) en Meéxico sigue siendo nula, y continda el
interés de algunas compaiiias de cancelar su registro
de la Bolsa Mexicana de Valores. De acuerdo con la
opinién de analistas de renta variable y de banca de
inversién en Meéxico, el bajo dinamismo en el
mercado accionario en México, comparado con sus
pares de América Latina y otros paises, afectan las
valuaciones de las empresas. Lo anterior, combinado
con un bajo porcentaje flotante de acciones y/o
porcentaje flotante altamente concentrado, precios
de acciones muy por debajo de promedios histdricos,
qgue no reflejan la valuacién fundamental en libros, y
altas posibilidades de apalancamiento generan las
condiciones ideales para realizar recompras por parte
de los accionistas mayoritarios.

Por ultimo, en cuanto al posicionamiento en este
mercado por parte de inversionistas extranjeros,
durante el segundo semestre de 2022 se observé un
flujo acumulado negativo de -2,013 millones de
ddlares.

[.1.1. Mercado de derivados

El mercado de derivados en México presentd, entre
marzo y septiembre de 2022, una tendencia creciente
en términos del valor nocional de las operaciones
derivadas vigentes. Esta tendencia, que se inici
desde el tercer trimestre de 2021, ha permitido
alcanzar niveles similares a los observados en 2019,
principalmente por el monto operado en swaps
ligados a la TIE de 28 dias y en menor medida, por el
monto operado en divisas (peso/ddlar) (Grafica 18).
En particular, durante el ultimo afio, el importe
nocional concertado de swaps con caracteristicas de
operaciones estandarizadas presentd un crecimiento
de alrededor del 60 por ciento, en términos
nominales (Grafica 19).

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

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

Grafica 19
Monto nocional concertado de swaps estandarizados
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En la decimotercera encuesta trienal de bancos
centrales sobre volumenes de operacién en los
mercados de divisas e instrumentos derivados no
estandarizados, el BIS observa, en el nivel mundial,
una disminucion en el volumen promedio de
operacion diario en instrumentos derivados sobre
tasas de interés, a excepcion de los swaps de tasas de
interés, que presentan un incremento en el promedio
del importe nocional concertado. En el caso de
México, el importe promedio relacionado con
operaciones de tasas de interés mostré un aumento
respecto de la encuesta trienal anterior.

Por otra parte, los resultados de la encuesta también
indica que el periodo 2019-2022 se caracterizé por
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condiciones de incertidumbre sobre las tasas de
interés y una alta volatilidad en los tipos de cambio
en las principales divisas, esto con motivo de las
restricciones impuestas por el COVID-19, tensiones
geopoliticas, el incremento de los precios en
mercancias y el proceso de transicidon de las tasas
LIBOR (ver Recuadro 2). Asi, las condiciones de
volatilidad han generado recientemente un aumento
en los margenes requeridos en operaciones
derivadas sobre algunos subyacentes, como materias
primas y energéticos.

En este contexto, el promedio de garantias
intercambiadas respecto del portafolio de derivados,
a valor nocional, de los intermediarios financieros en
Meéxico, ha presentado una tendencia al alza, aunque
en promedio aun se ubican por debajo de los niveles
observados en 2021 (Grafica 20).

Grafica 20
Valor nocional del portafolio y cociente del importe de
garantias entre el importe nocional vigente
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Por lo que respecta a la operacidon de derivados
ligados a la LIBOR, en diciembre de 2021 cesé la
publicacidon de la LIBOR-USD para ciertos plazos, asi
como para todas las demds monedas, lo que origind
que las instituciones financieras del exterior
redujeran su operacién en derivados referenciados a
dichas tasas. En contrapartida y como parte del
proceso de transicién a las nuevas tasas de
referencia, durante 2022 se ha registrado un mayor
valor nocional de operaciones derivadas vigentes
referenciadas a las nuevas tasas de referencia, como
SOFR y ESTR, en sustitucion de las tasas LIBOR (Grafica
21).

Banco de México

Grafica 21
Importe nocional vigente por tipo de tasa en operaciones de
swaps sobre tasa de interés (IRS) y swaps sobre tipo de
cambio Cross Currency Swaps (CCS)
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I.1.2.  Primas de riesgo

Las primas de riesgo de crédito a nivel global,
medidas por el precio del swap de incumplimiento
crediticio (cps) han presentado un comportamiento
negativo durante el periodo que comprende este
Reporte, con movimientos acotados para el conjunto
de paises emergentes (Grafica 22), aunque con
niveles menores a los observados durante el primer
semestre del afio.

Grafica 22
Swap de incumplimiento crediticio para paises emergentes
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Asi, el ¢cDs a plazo de 5 afios de la deuda soberana de
México ha mostrado una disminucidon de 40 puntos
basey se ubica en niveles de 125 puntos base (Grafica
23), en linea con lo observado en el resto de las
economias emergentes.
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Grafica 23
CDS México a cinco afos
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Por su parte, la compensacion por inflacién presentd
una dindmica positiva en la mayoria de los plazos,
alcanzando valores menores a 450 puntos base al
final del periodo para los plazos de 10 y 30 afios
(Gréfica 24).

Grafica 24
Compensacion por inflacion implicita en las curvas de tasas
de valores gubernamentales
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I.2. Riesgos macrofinancieros

El sistema financiero mexicano enfrenta mayores
retos ante la coyuntura actual, caracterizada por un
entorno que se ha tornado mas complejo e incierto.
Por un lado, se han registrado niveles de inflacion
persistentemente elevados, lo que aunado a un
deterioro de las perspectivas de crecimiento,
representa un riesgo para observar un apretamiento
en las condiciones financieras globales mayor a lo
esperado, ante el ajuste de las posturas de politica
monetaria a nivel global. Todo lo anterior, en un
contexto de mayor volatilidad e incertidumbre, en el
marco de un ambiente geopolitico deteriorado, por

lo que los riesgos para la estabilidad financiera en
diversas economias avanzadas se han acrecentado.
Estos factores se pudieran traducir en mayores retos
para el sistema financiero, considerando que México
es una economia pequeiia y abierta, que su divisa es
una de las de mayor operacién a nivel global y que sus
mercados e intermediarios financieros tienen
conexiones directas e indirectas con el sistema
financiero global.

En este entorno, el sistema financiero mexicano
mantiene una posicion sdélida y de resiliencia, con una
banca multiple que cuenta con niveles de capital y de
liguidez que exceden con holgura los minimos
regulatorios.

Asi, aunque las vulnerabilidades en el sistema
financiero mexicano son limitadas, un choque
externo severo podria generar riesgos adicionales
para el sistema financiero y su buen funcionamiento.

[.2.1. Un apretamiento mayor y mas
acelerado de las condiciones financieras
globales

Desde la ultima publicacién del Reporte, los mercados
financieros internacionales registraron episodios de
elevada volatilidad y aversion al riesgo, asi como un
apretamiento significativo de las condiciones
financieras (Grafica 25). Ello derivado de una
aceleracién en el proceso de ajuste de la politica
monetaria por parte de los principales bancos
centrales en respuesta a lecturas de inflacién
persistentemente elevadas e incrementos en sus
expectativas. Asimismo, dichos mercados se vieron
afectados por el aumento en la incertidumbre
respecto del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi
como por la implementacién de politicas fiscales
expansivas en algunos paises, lo que ha dificultado la
instrumentacion de la politica monetaria y afectado
el comportamiento de los mercados financieros.

Hacia delante, persiste el riesgo de que las
condiciones  financieras  globales  continden
apretdndose de manera mas pronunciada vy
acelerada. Esto podria llevar a aumentos en las
primas de riesgo y generar ajustes desordenados en
los portafolios de los inversionistas, asi como eventos
gue pongan en riesgo la estabilidad financiera a nivel
global, afectando los flujos de capital hacia
economias emergentes, incluido México. Ademas,
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podrian presentarse presiones de liquidez en los
mercados financieros internacionales ante el retiro
del estimulo monetario de diversas economias
avanzadas.

Las afectaciones a las condiciones financieras, tanto
internas como externas, incrementarian los costos de
financiamiento de empresas, hogares y gobiernos, en
detrimento de la recuperacién econémica. Ademas,
podrian exacerbar ciertas vulnerabilidades en
algunas economias, tales como los altos niveles de
deuda, tanto publica como corporativa, y la elevada
valuacién de algunos activos. No obstante, cabe
sefialar que la posicién relativa de México es mejor
gue en otras economias emergentes, tanto en el
ambito macroecondmico como en términos de la
capitalizacién y la liquidez del sistema financiero en
general.

Grafica 25
Tasas de interés del bono del Tesoro a 10 afios y expectativas
de inflacion en Estados Unidos
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[.2.2.  Un crecimiento econdémico global
menor a lo anticipado y con tendencia a
la baja

La actividad econdmica mundial ha continuado
desacelerandose de manera mas generalizada y, en
algunos casos, mas pronunciadamente que lo
anticipado, al tiempo que las perspectivas de
crecimiento econdmico han registrado un deterioro
(Grafica 26). Esto obedece, en buena medida, a las
diversas repercusiones econdmicas y financieras
derivadas de desarrollo del conflicto militar entre
Rusia y Ucrania y sus posibles efectos en diversos
mercados, particularmente los de energéticos y de

Banco de México

algunas materias primas e insumos basicos. En este
entorno, ha aumentado el riesgo en el corto plazo de
una mayor desaceleracién econdmica global,
incluyendo la posibilidad de periodos de recesién en
algunas economias.

Persisten riesgos para el crecimiento de la economia
global en el mediano plazo, que podrian ser reflejo de
los efectos de los diferentes choques a los que se ha
enfrentado en los Ultimos afios. A través de una
diversidad de canales, estos podrian repercutir en la
economia global de manera mas generalizada y
profunda, tanto en el ambito real como en el
nominal, sin que puedan descartarse implicaciones
potencialmente estructurales para el crecimiento de
largo plazo de algunos paises.

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

Grafica 26
Expectativas de crecimiento anual del PIB
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1.2.3.  Debilitamiento adicional de la demanda
agregada

Si bien la actividad econdmica nacional ha seguido un
proceso de recuperacién gradual tras el choque
ocasionado por la pandemia de COVID-19, las
proyecciones para el ritmo que esta guarde en lo
sucesivo han disminuido y se han tornado mas
inciertas, en linea con lo observado a escala global.
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En combinacién con lecturas de inflacidn
persistentemente elevadas, lo anterior podria tener
implicaciones para los niveles generales del ingreso
real en la economia, tanto de los hogares como de las
empresas. Ante ello, persiste el riesgo de que el
debilitamiento mostrado anteriormente por la
demanda interna, particularmente en el consumoy la
inversion privados (Grafica 27), se acentle y se
extienda por un periodo prolongado. Ademas, podria
presentarse una potencial pérdida de dinamismo de
las exportaciones, en el contexto de wuna
desaceleracién de la economia global,
particularmente en Estados Unidos y mayores
disrupciones en las cadenas de valor derivadas de
posibles complicaciones en la economia china.

La evolucién del gasto en inversidn fisica es de
particular relevancia para el desempeno de largo
plazo de la economia, ya que la marcada atonia de
este rubro de la demanda agregada registrada en los
ultimos afos representa una presién adicional a la
baja para la capacidad y el dinamismo del aparato
productivo nacional en su conjunto. Para el sistema
financiero, la menor demanda por financiamiento
para proyectos de inversidn significaria una
disminucién en ingresos por intermediacion,
pudiendo incrementarse asimismo el riesgo de
crédito ante posibles afectaciones a la capacidad de
repago de los acreditados.

Grafica 27
Inversion Fija Bruta y Consumo Privado
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1/ Cifras con ajuste estacional
[.2.4.  Ajustes adicionales en las calificaciones
crediticias para el soberano y Pemex

Desde la publicacién del dltimo Reporte, la mayoria
de las agencias han confirmado las calificaciones

crediticias de la deuda soberanay la deuda de Pemex,
sin embargo, una de las principales agencias redujo
(en julio) las calificaciones crediticias
correspondientes (Grafica 28). Tras dicho ajuste,
todas las agencias asignan una perspectiva estable a
las calificaciones crediticias de ambos emisores,
aunque dada la persistencia de ciertos riesgos, segun
lo sefalado, no se descarta la posibilidad de ajustes
adicionales a la baja.

En cuanto al soberano, las agencias destacan los
riesgos provenientes de un desfavorable panorama
para la inversion, cuyo desempefio se veria limitado
por pérdidas en los niveles de confianza por parte de
inversionistas (derivadas, por ejemplo, de retrocesos
en el didlogo entre los socios del T-MEC), lo que a su
vez restringiria la actividad econdmicay, por ende, la
recaudacion fiscal. Asimismo, sefialan que los
margenes de maniobra en el dambito fiscal estan
limitados y podrian observarse deterioros
adicionales, tanto por factores estructurales (como
los gastos en pensiones) como coyunturales
(disminuida capacidad de manejar choques en una
situacion de bajas reservas financieras), asi como por
decisiones de politica (por ejemplo, mas apoyos
extraordinarios a Pemex y CFE).

En cuanto a Pemex, cabe sefialar que, de acuerdo con
las agencias calificadoras, su viabilidad financiera de
mediano plazo continda enfrentando retos
fundamentales asociados a su modelo de negocioy a
su nivel de deuda. Esta ultima, ademas de enfrentar
vencimientos importantes en los préximos afos,
tiene opciones limitadas de refinanciamiento en vista
de su alto riesgo crediticio, ya que su calificacion
mantiene el grado de inversidn por parte de solo una
de las principales agencias. Mas aun, de acuerdo con
la agencia, la percepcion de que Pemex mantiene una
alta dependencia del apoyo del gobierno federal
sigue representando un factor de riesgo para la
evaluacién de su deuda.

En caso de que se presenten degradaciones
crediticias para estas entidades, se observarian
incrementos en las primas de riesgo asociadas. En
virtud de la referencia de mercado provista por los
bonos de estos emisores, ajustes generalizados en
dichas primas de riesgo también afectarian el costo
de financiamiento de los hogares y las empresas del
pais, incluyendo las instituciones financieras. Asi, la
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materializacién de escenarios de este tipo
representaria un deterioro del perfil de riesgos
macrofinancieros de la economia nacional.

Grafica 28
Evolucion de la calificacion crediticia en moneda extranjera
de Méxicoy Pemex V/
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1/ Las areas verdes denotan las calificaciones que se incluyen
dentro del grado de inversidn, mientras que las areas rojas se
refieren a las calificaciones crediticias con grado especulativo

Actualizacion de retos del entorno econémico

Nearshoring: Perfil de riesgo y acceso al crédito en los
sectores mas propensos a la relocalizacién

Las interrupciones en las cadenas de suministro que
generaron el COVID-19 y el conflicto entre Rusia y
Ucrania, asi como el aumento en tarifas arancelarias
derivadas de la guerra comercial entre China y EUA
ha abierto la posibilidad de una reconfiguracion de las
cadenas globales de valor. Asi, el nearshoring, la
practica a través de la cual las empresas trasladan
parte de sus procesos productivos a paises mas
cercanos para reducir costos de transporte vy
produccién, ha comenzado a formar parte del debate
entre académicos y hacedores de politicas publicas.

1 Véase en este sentido los trabajos de Amiti y Weinstein (2011) y
D'Amato, Sangidcomo y Tobal (2020).

Banco de México

La posibilidad de nearshoring es importante para
México, un pais que, por su posicidon geografica,
podria verse ampliamente beneficiado.

El acceso al financiamiento es fundamental para que
las empresas que realizan nearshoring, asi como los
paises que las reciben, puedan beneficiarse. En
general, el crédito provee liquidez a las empresas que
necesitan recursos financieros y capital de trabajo
para invertir. En lo que respecta al nearshoring, esta
necesidad de financiamiento puede ser inclusive
mayor. Esto, porque las inversiones necesarias para
relocalizar la produccién pueden ser significativas y
porque las empresas relacionadas al comercio
internacional suelen necesitar mds liquidez, ya que
existe en este comercio grandes demoras entre la
produccién de bienes y servicios y la recepcion de los
ingresos por exportacion (ver Recuadro 3).!
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Recuadro 3: Riesgo crediticio y acceso al financiamiento en los sectores mas propensos al nearshoring

l. Introduccién

En este Recuadro se describe el perfil de riesgo crediticio y acceso
al financiamiento en los sectores con mas facilidad para la
relocalizacién internacional. Dadas sus caracteristicas, en estos
sectores podria ser mas rentable para las empresas trasladar su
produccidn a paises cercanos y aprovechar ventajas geograficas,
es decir, podria haber mas nearshoring.

Desde la crisis financiera global, diversos eventos han generado
una tendencia a revertir los impulsos hacia la globalizacién que se
habian acelerado en las décadas previas, entre otros, en el
ambito del comercio internacional.? Las disputas comerciales
entre Estados Unidos y China, el COVID-19 y el conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania han aumentado los costos para el comercio
internacional y evidenciado los riesgos de depender de
proveedores de insumos situados en regiones remotas para los
paises importadores. Asi, se ha planteado la posibilidad de que
las empresas trasladen parte de su produccion a paises
geograficamente mas cercanos.?

Por la cercania geografica con Estados Unidos y la prevalencia de
sus multiples acuerdos comerciales, México esta en una posicion
privilegiada para aprovechar las oportunidades de este nuevo
entorno global. Diversos analistas y organismos internacionales
han argumentado que el nearshoring atraeria nuevas empresas a
México y que esto generaria beneficios para el pais.3

En este contexto, destaca el sur-sureste de México por varios
motivos. El Gobierno Federal anuncié que implementard un
paquete de financiamiento, a través de la banca de desarrollo y
de manera conjunta con el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), para impulsar la relocalizacién de empresas a esa region.*

De darse las condiciones adecuadas para la relocalizacion de
empresas, el nearshoring podria detonar el crecimiento
econdmico en la regidn sur-sureste de México.® Esta oportunidad
podria generar beneficios significativos porque: (i) el sur-sureste
tendria una ventaja geografica para suministrar bienes a la costa
Este de Estados Unidos por vias maritimas, como los puertos
Progreso y de Coatzacoalcos; v (ii) dentro de Estados Unidos, los
productos mexicanos estan menos representados precisamente
en la costa Este. Considerando lo anterior, el analisis de este
Recuadro pone especial énfasis en la region sur-sureste de
México.

1 Para una sintesis de cdmo han propiciado estos eventos un movimiento
antiglobalizador ver el documento de Esquivel (2022, 5 de abril).

2 Para un analisis historico de la insercién mexicana en las Cadenas Globales de Valor
(CGV) véase Chiquiar y Tobal (2019).

3 En el marco de la IX Cumbre de las Américas el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) menciond que el nearshoring podria genera una ganancia de 78 mil millones
de ddlares para América Latina y el Caribe. Para México, esta ganancia se estimo
en 35 mil millones de ddlares. https://www.iadb.org/es/noticias/nearshoring-
agregaria-us78000-millones-en-exportaciones-de-america-latina-y-caribe

Il. Sectores mas propensos a
relocalizacidén internacional

la fragmentacion vy

Con base en documentos de trabajo de la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC), se identifican como factores que facilitan la
fragmentacion y relocalizacion internacional a las siguientes
caracteristicas de los sectores y sus procesos productivos:

1. Grado de complejidad de tareas: cuando la
produccion de un bien requiere la realizacidon de
tareas especificas que toma tiempo ser ensefadas,
se requiere entrenamiento para el personal del
nuevo pais de destino, lo que puede tomar tiempo
para tener el mismo nivel de competencia que habia
en el pais de origen. Por tanto, los procesos
productivos que requieren la realizacion de tareas
complejas suelen ser mas dificiles de trasladar.

2. Cooperacion y coordinacidén con proveedores:
cuando la produccion de un bien requiere mucha
cooperacion y coordinacién, la comunicacion vy
confianza entre una empresa y sus proveedores son
importantes.’ Esta comunicacion puede dificultarse
si la empresa y sus proveedores estdn en paises
distintos, lo que hace dificil fragmentar los procesos
productivos que requieren coordinacion. Ademas,
construir confianza con proveedores en un nuevo
pais de destino es costoso, por lo que estos procesos
productivos también son dificiles de trasladar.

3. Grado de diferenciacion del producto: La produccion
de un bien diferenciado requiere maquinaria
especifica y personal con un nivel mas elevado de
escolaridad, los cuales son costosos de obtener y no
suelen estar disponibles en cualquier regién. Por
tanto, los bienes menos diferenciados son mas
faciles de trasladar a otras localizaciones.

Se usan estas tres caracteristicas de los sectores y sus procesos
productivos para identificar los sectores donde las empresas
podrian tener mas facilidad para fragmentar su produccién y
trasladarla a otro pais. Para medir la primera de estas
caracteristicas, el grado de complejidad de las tareas, se usa el
indice de Costinot (2009). Este indice recoge informacion sobre el
numero de meses que toma a un trabajador con la experiencia y

4Ver los comunicados de la SHCP (2022, 6 de julio) y del BID (2022, 6 de julio).

5 Para una revision de las opiniones y posicionamientos al respecto consultar
Abugaber, J. (10 de agosto de 2022), Stein, E. (18 agosto de 2022) y De la Calle, L.
(18 de noviembre de 2020).

¢ \/éase Bacchetta, M., Bekkers, E., Piermartini, R., Rubinova, S., Stolzenburg, V., y
Xu, A. (2021).

7 Existe una amplia literatura en |la economia y el marketing sobre este tipo de
relaciones productivas, frecuentemente denominadas como relaciones de
inversion de caracter especifico (véase, por ejemplo, Crawford, V. P. (1990)).
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educacién adecuadas estar completamente entrenado para
realizar las tareas en un sector. Para medir necesidades de
cooperacion y coordinacidn, se usa el indice de Nunn (2007), que
informa sobre la intensidad con la que un sector usa contratos
para relacionarse con sus proveedores. Los sectores con mas
cooperaciéon y coordinacién usan mas los contratos porque
necesitan estipular de manera mas concreta las
responsabilidades del proveedor. Finalmente, se utiliza el indice
de Rauch (1999), que mide la diferenciacién de un producto
dependiendo de si se intercambia o no en un mercado organizado
o de si tiene 0 no un precio de referencia.

Posteriormente, se agrega la informacion de estos tres indices
con el método de componentes principales y se obtiene un nuevo
indice agregado que mide la facilidad con la que un sector puede
ser fragmentado y relocalizado internacionalmente. De acuerdo
a este indice, entre los sectores mas faciles de fragmentar y
relocalizar hay varias industrias basicas ligadas a los metales,
como la del hierro y acero o la del aluminio; industrias basicas
ligadas al textil, como la preparacion e hilado de fibras textiles, y
fabricacidn de hilos; e industrias basicas ligadas a la construccion,
como la fabricacién de cemento y productos de concreto y el
sector relacionado de fabricacidon de cal, yeso y productos de
yeso. El proceso productivo de estos sectores requiere poca
coordinacién con proveedores, su realizacidn involucra tareas
sencillas y se trata de productos con poca diferenciacion.

Entre los sectores con un poco menos de facilidad para ser
fragmentados y relocalizados estdn algunos de los que también
usan metales, pero en procesos productivos mas sofisticados,
como la fabricacion de productos metdlicos forjados y
troquelados, la fabricacidn de estructuras metalicas y productos
de herreria, la de herrajes y cerraduras y la de recubrimientos y
terminados metdlicos; algunas industrias relacionadas al textil,
pero mas sofisticadas como la fabricacidn de otros productos de
cuero, piel y materiales sucedaneos, de prendas de vestir de
tejido de punto o del calzado; e industrias relacionadas a la
fabricacion de muebles, en donde hay mas espacio para la
diferenciacion. Entre los sectores con menos propension a la
fragmentacion y relocalizacion se encuentran la fabricacién de
equipo ferroviario y de equipo aeroespacial, cuya realizacién
requiere tareas muy complejas y coordinacidén con proveedores.

I1l. Analisis de la cartera de crédito a empresas en el pais

Se describe el perfil de riesgo crediticio y acceso al financiamiento
en los sectores con mas facilidad para la relocalizacién

# De la base de datos de crédito a empresas se consideran los sectores de
manufactura. En la clasificacion SCIAN corresponden a los sectores a dos digitos
que incluyen los sectores 31, 32 y 33. El nombre de estos sectores es industrias
manufactureras. Se eliminé de la muestra el 1% de las empresas con el mayor
monto de crédito, evitando asi que los resultados sean sensibles a créditos con
valores extremos.

9 Las empresas en los sectores mas propensos al nearshoring son también mas
pequefias en el sur-sureste aunque tienen una morosidad muy ligeramente
menor.

10 pe| crédito otorgado por la banca de desarrollo a los sectores con mayor facilidad
de relocalizacién en el sur solamente el 6.6% se otorga de manera directa por la
banca de desarrollo. El 26.82% solamente con garantia de la banca de desarrollo.
El 66.59% se otorga en segundo piso con algun monto del crédito recibido
otorgado por la banca de desarrollo.

internacional. El andlisis se realiza con informacién sobre el
crédito empresarial de la banca comercial y la banca de
desarrollo, proveniente de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) y procesada por el Banco de México.® Se usa el
indicador de la seccidn anterior para identificar los sectores con
mas propension a la fragmentacion y relocalizacion internacional.
Como crédito de la banca de desarrollo, se considera el crédito
otorgado por esta institucion, ya sea directamente o a través de
la banca comercial, asi como los recursos respaldados con
garantias de dichas instituciones de desarrollo. Como crédito de
la banca privada se considera al que otorga esta banca sin ningtn
tipo de intervencion de la de desarrollo.

Los resultados indican que, en los sectores con mds propension a
la relocalizacidn, menos empresas obtienen crédito de la banca
privada en el sur-sureste de México (Tabla 1). Parte de esto
podria deberse a que en el sur-sureste (y en esos sectores) las
empresas se asocian a mas riesgo de crédito, en particular, tienen
mas probabilidad de incumplimiento regulatorio, lo que ademas
aumenta el monto en reservas para los bancos.? No obstante, se
ohserva también que la banca de desarrollo esta mas presente en
esa region (Tabla 1). 10

Este crédito de la banca de desarrollo se canaliza a empresas con
menor probabilidad de incumplimiento regulatorio y morosidad
(Tabla 2).11 12 Asimismo, el monto promedio de este crédito que
otorga o facilita la banca de desarrollo es mayor al que otorga la
banca privada (Tabla 2). Esto sugiere que la banca de desarrollo
puede ser relevante para el acceso al financiamiento de
determinados acreditados en los sectores propensos al
nearhsoring, en el sur-sureste de México.

La misma conclusién se obtiene cuando el andlisis se restringe,
dentro de los sectores mas propensos al nearshoring, Unicamente
a aquellos en los que México es mejor exportando y la
relocalizacion a este pais podria ser mas rentable (sectores con
mayor indice de ventaja comparativa revelada).3

Tabla 1
Caracteristicas de la cartera de crédito a empresas con mas
facilidad para ser relocalizadas, por regiéon ¥/

Region
Resto del Sur-
pais sureste
Proporcién de empresas con crédito
. 12.8 9.7
bancario (%)

11 Las empresas en el grupo de la banca de desarrollo tienen también menores
indices de morosidad, pero son muy ligeramente mas grandes.

12 Cuando se hacen los mismos célculos para la regidn centro norte (Aguascalientes,
Baja California Sur, Colima, Durango, Jalisco, Michoacan, Nayarit, San Luis Potosi,
Sinaloa y Zacatecas) y norte (Baja California, Chihuahua, Coahuila, Nuevo Leédn,
Sonora y Tamaulipas) del pais, se observan patrones comunes. Entre los sectores
mas propensos al nearshoring en dicha region, la banca de desarrollo también
presta a empresas con una menor probabilidad de incumplimiento regulatorio, a
un monto mayor que la banca privada y con indices de morosidad similar.

13 para determinar si una industria tiene ventaja comparativa de exportacion se usa
el indice de ventaja comparativa revelada (VCR). Este indice se define como la
razén entre la proporcion de la industria correspondiente dentro de las
exportaciones totales de México y la proporcién de la misma industria dentro de
las exportaciones mundiales totales. Se clasifica a aquellas industrias en las que
el VCR es mayor como industrias en las que México tienen ventaja comparativa.
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Tamafo (nimero de empleados) 63.0 36.0

Probabilidad de incumplimiento
7.1 8.2
regulatorio (%)

indice de morosidad (%) 3.5 3.4

Participacion de la banca de
18.1 27.8

desarrollo (%)

Cifras a junio 2022

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco de México, CNBV e INEGI

1/ Los sectores identificados como mds propensos al nearshoring corresponden al
tercio de la distribucién de los sectores para los cuales el indice de componentes
principales agregado sefiala menor dificultad de relocalizacion. La regién sur-
sureste incluye a los estados de Campeche, Chiapas, Guerrero, Oaxaca, Quintana
Roo, Tabasco, Veracruz y Yucatan. El crédito bancario incluye la cartera otorgada
por la banca comercial y la banca de desarrollo. La cartera de crédito de la banca de
desarrollo incluye el crédito otorgado por estas instituciones, ya sea directamente
0 a través de la banca comercial, asi como los recursos respaldados con garantias
de dichas instituciones de desarrollo. La proporcion de empresas con crédito
bancario se obtiene de la informacién del censo econémico 2019 tomando en
cuenta la cantidad de empresas en cada subsector y estado que declararon recibir
alguin tipo de financiamiento por parte de la banca comercial.

Tabla 2
Caracteristicas de la cartera de crédito a empresas con mas
facilidad para ser relocalizadas en la regidn sur sureste, por

tipo de banca y capacidad (ventaja comparativa) de
exportacién

Sectores con mas facilidad para ser relocalizados

Con mayor capacidad

Todos (ventaja comparativa)
de exportacion
Banca de Banca Banca de Banca
desarrollo comercial desarrollo comercial
Tamafo
(nimero de 35.1 38.8 34.6 424
empleados)

Probabilidad de
incumplimiento 6.1 8.6 5.5 7.5

regulatorio (%)

indice de

morosidad (%)

13 4.2 1.6 3.9

Saldo de crédito
or empresa

= p. 9.3 71 9.3 7.8

(promedio,

mdp)

Cifras a junio 2022

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México, CNBV e INEGI

1/ Los sectores identificados como mas propensos al nearshoring corresponden al
tercio de la distribucién de los sectores para los cuales el indice de componentes
principales agregado sefiala menor dificultad de relocalizacién. La region sur-sureste
incluye a los estados de Campeche, Chiapas, Guerrero, Oaxaca, Quintana Roo,
Tabasco, Veracruz y Yucatan. El crédito bancario incluye la cartera otorgada por la
banca comercial y la banca de desarrollo. La cartera de crédito de la banca de
desarrollo incluye el crédito otorgado por estas instituciones, ya sea directamente o
a través de la banca comercial, asi como los recursos respaldados con garantias de
dichas instituciones de desarrollo. La proporcion de empresas con crédito bancario
se obtiene de la informacién del censo econémico 2019 tomando en cuenta la
cantidad de empresas en cada subsector y estado que declararon recibir algun tipo
de financiamiento por parte de la banca comercial. Para determinar si una industria
tiene ventaja comparativa de exportacion se usa el indice de ventaja comparativa
revelada (VCR).

IV. Consideraciones finales

Los resultados apuntan a que, en los sectores con mas facilidad
de ser relocalizados internacionalmente (y mas propensos al
nearshoring), las empresas financiadas por la banca multiple
tienen mas riesgo de crédito en el sur-sureste de México. Sin
embargo, estas empresas podrian estar también mas sujetas a
mas restricciones de crédito. Por otro lado, la banca de desarrollo
tiene mas participacién en dicha region del pais. El crédito que
esta banca otorga o facilita se dirige a empresas menos riesgosas.
Por tanto, en lo que respecta al financiamiento, los resultados
sugieren que hay espacio para aumentar el financiamiento en
términos de nearshoring en el sur-sureste de México.
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Programa de Evaluacion del Sector Financiero (FSAP)

En el periodo que cubre este Reporte, el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial
concluyeron la evaluacidon a México en el contexto del
Programa de Evaluacion del Sector Financiero (FsAp,
por sus siglas en inglés).? En su informe de
conclusién,® los organismos reconocieron que el
sistema financiero mexicano es resiliente y que se ha
reforzado el marco regulatorio -tanto micro como
macroprudencial- en los ultimos afios, lo cual es una
muestra del compromiso de las autoridades para
propiciar la estabilidad financiera e implementar las
mejores practicas internacionales.

La evaluacién encontrd que el sistema financiero en
su conjunto ha mantenido su fortaleza, incluso frente
a la pandemia por COVID-19, en parte por la
respuesta y las medidas de politica implementadas
por las autoridades. Asimismo, destacé que los
bancos mexicanos han mantenido amplios niveles de
capital y liquidez durante muchos afios. La evaluacion
también identific6 4reas de oportunidad,
principalmente respecto de riesgos emergentes por
el cambio climatico, ciberseguridad y la digitalizacion
de los servicios financieros (Ver Recuadro 4).

Evolucion de la incertidumbre

Al cierre del segundo trimestre de 2022, los niveles
de incertidumbre asociados a la politica econdmica
mostraron una disminucién con respecto al primer
trimestre y se encuentran en niveles relativamente
bajos en comparacidn con los niveles observados en

2| Programa de Evaluacién del Sector Financiero (FSAP) es un programa
conjunto del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial.
Establecido en 1999, el programa busca apoyar a los paises a reducir la
probabilidad de ocurrencia y la severidad de una crisis del sector
financiero.

los ultimos 3 afios, de acuerdo con el indice oportuno
de incertidumbre de politica econdmica, elaborado
con informacién de Twitter. Dicho indice se redujo en
54% entre los meses de marzo y junio de 2022, si bien
durante el tercer trimestre ha presentado una
tendencia al alza, posiciondndose durante el cuarto
trimestre en un nivel similar al de mayo de 2022
(Gréfica 29).

3 Bl Financial System Stability Assessment (FSSA, por sus siglas en inglés)
puede consultarse en la siguiente liga.
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Grafica 29
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Nivel de incertidumbre
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Fuente: Banco de México
1/ Para calcular el EPU con base en tuits, se considera la
metodologia propuesta por Baker et al., 2016. En particular, se
calcula el total de tuits que contienen algin término relacionado
conincertidumbre, y economia o politica. Esta serie se divide por
el total de tuits en el periodo correspondiente. Finalmente, cada
serie se normaliza con base en el periodo de enero de 2008 a
noviembre de 2022. Las cuentas de Twitter que se utilizan son:
@eleconomista, @EIl_Universal_Mx, @reformanegocios,
@Milenio, @Reforma, @EIFinanciero_Mx, @Iajornadaonline,
@elsolde_mexico, @Reporte_Indigo, @LaRazon_mx, @Excelsior,
@diario24horas, @sdpnoticias, @LaCronicaDeHoy,
@CapitalMexico, @Forbes_Mexico, @elheraldo_mx y
@EFEMexico.

Los principales temas que durante este periodo han
contribuido al nivel de este indicador son el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, la persistencia de la
inflacién y el aumento de tasas de interés por parte
de distintos bancos centrales, la posibilidad de una
recesion en los Estados Unidos, asi como la
incertidumbre generada en torno a las consultas en
materia energética solicitadas por parte de Estados
Unidos y Canada en el marco del T-MEC.
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Recuadro 4: Evaluacion del Sector Financiero (FsAP) a México 2022

l. Introduccién

El Fondo Monetario Internacional (Fmi) y el Banco Mundial (8m)
realizan de manera conjunta el Programa de Evaluacién del
Sector Financiero (FsAp, por sus siglas en inglés), que busca apoyar
a los paises miembros a reducir la probabilidad de ocurrencia y la
severidad de una crisis del sector financiero. Desde que inicié su
implementacion en 1999, se han evaluado mas de 157
jurisdicciones, algunas de ellas en mas de una ocasion. El Fmiy Bm
participan, en caracter de asesores, en el proceso de discusion y
retroalimentacién con las autoridades financieras de las
jurisdicciones evaluadas, tras lo cual elaboran el reporte con los
resultados y las recomendaciones de |a evaluacion.

El marco de evaluacion del rsap se enfoca en tres vertientes: i) la
solidez del sistema financiero frente a las vulnerabilidades y a los
riesgos que incrementarian la probabilidad de ocurrencia o la
severidad de una crisis en el sector financieroi; ii) las necesidades
de desarrollo de un pais en términos institucionales, de mercado
o de infraestructura; vy iii) el grado de cumplimiento de un pais
con los estandares y cédigos del sector financiero establecidos a
nivel internacional.

El sistema financiero mexicano es considerado por el FMI como de
Importancia Sistémica,’ por lo que requiere que las evaluaciones
del Fsap se realicen de manera obligatoria cada 5 afios como parte

de los acuerdos de vigilancia del Articulo Iv.3 México ha sido
evaluado en el marco del FsAp en cuatro ocasiones desde el inicio

del programa, siendo la mas reciente este afio.* El presente

Recuadro expone los principales hallazgos de esta evaluacion.’

1. Principales hallazgos de la evaluacion Fsap-México en 2022

La evaluacidon concluyé que Meéxico cuenta con un sistema
financiero robusto. Los bancos han mantenido altos niveles de
capital y liquidez por varios afios, incluso durante la pandemia por
COVID-19, durante la cual estos niveles aumentaron, en parte por
la respuesta y las medidas de politica implementadas por las
autoridades nacionales e internacionales.® Asimismo, destaco la
flexibilidad y capacidad de respuesta del Banco de México para
proveer liquidez al sistema financiero durante la pandemia.

La evaluacion destacd la resiliencia del sistema financiero ante
choques severos. Bajo las distintas pruebas de estrés disefiadas
por el Fsap, el sistema bancario mantendria niveles adecuados de
solvencia ante choques hipotéticos que ocurrieran en un

1 La evaluacion del FSAP no considera en su evaluacién del sistema financiero la
exposicion de riesgos operacionales, legales o exposicion a fraudes.

2 El FMI evalua los sistemas financieros con base en criterios que combinan medidas
de riesgo (tamafio e interconexién) y tolerancia al riesgo (umbrales de
interconexidn). Actualmente el FMI considera 32 sistemas financieros, incluido
México, como Sectores Financieros de Importancia Sistémica (SIFl, por sus siglas en
inglés), que requieren evaluaciones cada cinco afios.

3 Las consultas del Articulo IV se refieren al proceso de supervision y consulta que
realiza el FMI en cumplimiento del articulo IV de los acuerdos que suscriben los

horizonte de 3 afios, absorbiendo pérdidas crediticias, de
mercado, afectaciones al sector corporativo, contagio e, incluso,
por estrés derivado de riesgos emergentes como el cambio
climdtico, ciberseguridad y la digitalizacion de los servicios
financieros. Respecto a los escenarios de estrés de liquidez
evaluados, el sector bancario mantendria una adecuada liquidez,
y estaria en posibilidad de respaldar las necesidades de liquidez
de otras entidades financieras no bancarias, de acuerdo con un
enfoque novedoso de choques de liquidez sistémica que
considera al sistema financiero en su conjunto y sus
interconexiones.

Asimismo, la evaluacidén reconocié que el marco regulatorio
mexicano se ha fortalecido en los ultimos anos. Entre los avances
destacados estan la implementacion de los estandares de Basilea
desarrollados como respuesta a la Gran Crisis Financiera (GcF); las
mejoras en las técnicas y metodologias de supervision; una mayor
capacidad de seguridad cibernética; y el contar con planes de
contingencia y resolucidon para toda la banca multiple.

En cuanto a los retos identificados por el Fsap, destaca que el
sistema financiero enfrentara el primer endurecimiento
sostenido de las condiciones financieras globales desde la GcF, en
combinacion con un entorno de bajo crecimiento y alta inflacion.
Un apretamiento desordenado de las condiciones financieras
podria impactar la actividad econémica o propiciar episodios de
estrés de liquidez en el sistema financiero. Los mercados
mexicanos estan integrados a los mercados financieros globales,
por lo que no se pueden descartar episodios de estrés derivados
de un ajuste desordenado de la liguidez global que pudieran
impactar al sistema financiero nacional.

La evaluacion identificé adicionalmente retos hacia delante para
el sistema financiero mexicano. En particular, observé un bajo
nivel de inclusidn financiera y un bajo nivel de financiamiento a la
economia real en comparacidn con otras jurisdicciones similares.
A pesar de |a fortaleza del sistema en su conjunto, se recomendd
dar seguimiento a las lineas de crédito contingentes otorgadas
por la banca multiple, asi como a la concentracion del
financiamiento en algunos sectores. Respecto de los riesgos
emergentes a nivel mundial, y que también son relevantes para
México, la evaluacion sefial6 areas de oportunidad para
administrar los riesgos financieros derivados del cambio
climatico, la ciberseguridad y la digitalizaciéon de los servicios
financieros.

paises al unirse al FMI, acordando someter las politicas econdmicas y financieras al
escrutinio de la comunidad internacional.

4 El equipo revisor del FSAP se reunié con miembros de SHCP, Banxico, CNBV, CNSF,
IPAB, asi como representantes de la industria privada y participantes del mercado.
> El Financial System Stability Assessment (FSSA, por sus siglas en inglés) puede
consultarse en la siguiente liga:
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2022/11/04/Mexico-Financial-
Sector-Assessment-Program-Financial-System-Stability-Assessment-525439

¢ Ver Reporte de Estabilidad Financiera de junio 2020, diciembre 2020, junio 2021 y
diciembre 2021.
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1ll. Recomendaciones realizadas tras la evaluacion

Derivado de los hallazgos y el entorno de riesgos, el equipo del
FSAP en su caracter de asesor, formulé recomendaciones
puntuales para el sistema financiero mexicano (Grafica 1). Las
recomendaciones estan encaminadas a mejorar el marco de
supervision y gestion de crisis; mitigar las vulnerabilidades
identificadas; y abordar los desafios ante los riesgos emergentes.
Cabe sefialar que las autoridades mexicanas mantienen
discrecionalidad para implementar las recomendaciones, lo que
refleja la posibilidad de que existan desacuerdos técnicos
después de evaluar, entre otros, la pertinencia de las
recomendaciones en el contexto nacional.

Grafica 1

Recomendaciones del FSAP a México 2022 por plazo sugerido
para su implementacién

NUmero de recomendaciones

B Continuamente M 1a2afios M 3ab5afios

Temas transversales

Riesgo Sistémico
Macroprudenciales
Supervisién Bancaria
Ciberseguridad

Riesgos climaticos

PLD/CFT 1/

Liquidez Sistémica

RSF y Preparacion para crisis 2/
Fintech

Cifras del FSAP a M éxico 2022

Fuente: FSSA del FMI

¥ PLD/ CFT:Prevencion de Lavado de Dinero y Cortar el Financiamiento
al Terrorismo

2/ RSF:Red de Seguridad Financiera

Las recomendaciones del Fsap estan encaminadas a buscar:

e  mejoras para la operatividad y suficiencia de recursos de
las agencias reguladoras;

®  mejoras para asegurar una mayor proteccion legal de los
supervisores;

e modificaciones para
consolidada eficaz;

e mejoras para la supervisién basada en riesgos;

e reducir las deficiencias prevalecientes en los planes de
contingencia;

e identificar y reducir los posibles impedimentos para la
resolucion de las instituciones;

e considerar modificaciones a la provisidn de liquidez de
emergencia;

e continuar los esfuerzos para mejorar la eficacia del
marco PLD/CFT;

e  seguir monitoreando las dindmicas de lineas de crédito y
concentracion;

e continuar mejorando las pruebas de estrés de liquidez;

e  seguir fortaleciendo la supervision del spei; y

e  discutir en el cesF la estrategia macroprudencial.

garantizar una supervision

IV. Conclusiones

Los hallazgos del rsap a cargo del Fmi y el Bm ratifican que el
sistema financiero mexicano se encuentra solido, como
consecuencia de los avances en la implementacidn de regulacién
micro y macroprudencial, lo cual es, a su vez, testimonio del
compromiso de las autoridades financieras mexicanas para
continuar fortaleciendo el marco regulatorio y seguir
implementando las mejores practicas internacionales.

En este contexto, las autoridades financieras mexicanas
consideran que la evaluacién del rsap fue positiva, en particular
respecto de la resiliencia y los marcos regulatorios. La evaluacion
aporta una perspectiva adicional a los analisis de riesgo y
discusiones nacionales sobre la evolucidn del sector financiero.
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Medidas de politica implementadas para
preservar el sano desarrollo del sistema
financiero

Durante el periodo que cubre este Reporte, las
autoridades financieras continuaron trabajando en la
mejora continua del marco regulatorio y en la
adopcién de estandares internacionales y de mejores
practicas. De esta manera, se busca mantener un
marco regulatorio robusto y actualizado. En este
contexto, las autoridades financieras llevaron a cabo
modificaciones regulatorias en materia de riesgos de
crédito y mercado, red de seguridad financiera,
mercados de renta fija y reportos.

Regulacion a cargo de la cNBv

Respecto del riesgo de crédito, la cNBv modificé el
calculo del requerimiento de capital por este riesgo
por las exposiciones que las instituciones de banca
multiple mantengan con cdmaras de compensacion o
contrapartes centrales, ya sea por las operaciones
gue compensen y liquiden en estas o bien, por las
aportaciones que realicen a su fondo de
compensacién comun.*  Llas modificaciones
incorporan las mejores practicas internacionales en la
materia, las cuales consideran, entre otros aspectos,
la calidad del capital aportado al fondo y la aplicacién
de dichas aportaciones a través de un mecanismo de
contencidn de pérdidas en caso del incumplimiento
de uno o mas de sus socios liquidadores. La
modificacion entrd en vigor en junio de 2022.

También respecto del riesgo de crédito, la cNBv
incorporé al marco normativo para esquemas de
bursatilizacién el nuevo método estdndar basado en
calificaciones externas (ERBA, por sus siglas en inglés),
con la finalidad de reflejar adecuadamente el riesgo
de crédito de estas exposiciones.® La implementacién
de este método incentiva a las instituciones de
crédito a continuar desarrollando este tipo de
mercado y seguir reconociendo el desempefio de los
activos subyacentes y las caracteristicas estructurales

~

RESOLUCION que modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 22 de
junio de 2022.
RESOLUCION que modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 22 de
junio de 2022.
RESOLUCION que modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 13 de
mayo de 2022.

«

o

Banco de México

del esquema de bursatilizacion y contribuye a
mantener un marco de capital alineado a los
estdndares prudenciales internacionales en Ia
materia. La modificacién entré en vigor en junio de
2022.

Respecto del riesgo de mercado, la CNBV ajustd los
requisitos para utilizar modelos internos en la
determinacion de la estabilidad de los depdsitos para
fines de capitalizacién por este riesgo.® Las
modificaciones a los requisitos que deben cumplir los
modelos internos incluyen, entre otros, utilizar en el
analisis los movimientos en la tasa de mercado (Cetes
28 dias), el diferencial de tasas u otros indicadores de
actividad econdmica que reflejen cambios
estructurales, considerar un periodo minimo de 48
meses y un grado de confianza de al menos 95%, asi
como realizar pruebas retrospectivas (backtesting).

En cuanto al fortalecimiento de la red de seguridad
financiera, a partir de 2023 la banca multiple deberd
incorporar en sus planes de contingencia las
modificaciones al Anexo 69 de las Disposiciones de
Caracter General Aplicables a las Instituciones de
Crédito - Circular Unica de Bancos (cus).” Las
modificaciones buscan que las instituciones mejoren
la credibilidad y factibilidad de las acciones de
recuperacidon establecidas en sus planes, pues
establecen un mayor detalle y granularidad en los
requerimientos para la elaboracion de los planes de
contingencia. La mejora continua de los planes de
contingencia coadyuva a mitigar el riesgo de
afectaciones al sistema bancario, al contar con
informacidn mas clara y precisa sobre cémo deberan
implementarse en caso de que se materialice un
choque adverso que detone su activacién.

Regulacion a cargo del Banco de México

Por su parte, para promover el desarrollo del
mercado de renta fija, el Banco de México modificd
las “Reglas para la permuta de valores
gubernamentales realizadas por el Banco de México

7 RESOLUCION que modifica las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las instituciones de crédito, publicada en el DOF el 2 de
septiembre de 2022.

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2022 29

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5655873&fecha=22/06/2022#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5655873&fecha=22/06/2022#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5655872&fecha=22/06/2022#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5655872&fecha=22/06/2022#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5651994&fecha=13/05/2022#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5651994&fecha=13/05/2022#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5663333&fecha=02/09/2022#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5663333&fecha=02/09/2022#gsc.tab=0

Banco de México

por cuenta propia”® para incluir cualquier
instrumento de deuda emitido por el Gobierno
Federal. Esto incluye aquellos a tasa revisable, asi
como valores gubernamentales alineados a criterios
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (AsSG)
de conformidad con la Circular 7/2022.°

Respecto del marco regulatorio para las operaciones
de reporto se incorpord a los certificados bursatiles
fiduciarios, emitidos por el Fondo Nacional de
Infraestructura (FONADIN), asi como cualquier otra
serie de Certificados Bursatiles Fiduciarios que sean
emitidos por el referido Fideicomiso, como titulos
elegibles para las operaciones de reporto que lleven
a cabo las entidades financieras.' Lo anterior brinda

8 Circular 12/2022 del Banco de México, publicada el 7 de octubre de 2022
y que modifica la Circular 8/2014.
9 Circular 7/2022 del Banco de México, publicada el 12 de abril de 2022.

claridad sobre el uso de este tipo de instrumentos
para operaciones de reporto y promueve el
desarrollo de este mercado.

El Banco de México se mantiene atento a la evolucién
y las condiciones de operacidon de los mercados
financieros en nuestro pais y al adecuado
funcionamiento del sistema financiero. En caso de ser
necesario, el Instituto Central, en coordinacién con
otras autoridades financieras, continuara tomando
de manera oportuna las acciones que se requieran en
ejercicio de sus facultades.

10 Circular 14/2022 del Banco de México, publicada el 8 de noviembre de
2022.
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Recuadro 5: Implicaciones para la estabilidad financiera del apretamiento de las condiciones financieras

I. Introduccion

El entorno econdmico global se ha tornado mas complejo en
meses recientes debido a los niveles de inflacion
persistentemente elevados y la acentuada incertidumbre sobre
el crecimiento econémico asociada a los efectos acumulados de
los choques de la pandemia y del conflicto geopolitico entre
Ucrania y Rusia. En respuesta a las presiones inflacionarias, la
mayoria de los bancos centrales ha iniciado con el ajuste de su
politica monetaria hacia posturas mas restrictivas con la finalidad
de mantener la estabilidad de precios.

En este contexto, el FMI y el FSB han advertido sobre un mayor
riesgo para la estabilidad financiera mundial derivado del
apretamiento de las condiciones financieras en un entorno de
incertidumbre sobre el desempefio de la actividad econdmica. Lo
anterior podria acrecentar vulnerabilidades financieras
preexistentes o dar lugar al surgimiento de nuevas. Este recuadro
describe brevemente las interacciones entre las politicas
monetaria, fiscal y macroprudencial, asi como las implicaciones
que dicha interaccion puede tener para la estabilidad financiera
dado el apretamiento de las condiciones financieras.

Il. Interacciones entre las politicas e implicaciones para la
estabilidad financiera del apretamiento de las condiciones
financieras

La politica monetaria busca procurar un entorno de estabilidad
de precios que sea favorable para la realizacion de actividades
productivas.! La conduccién de la politica monetaria afecta las
condiciones bajo las cuales se satisfacen las necesidades de
liquidez en la economia, incidiendo sobre la oferta y demanda
agregada a través de los canales de transmision que influyen en
el proceso de formacidon de precios: i) Canal de Tasas de Interés;
i) Canal de Crédito; iii) Canal de Precios de Otros Activos; iv) Canal
de Tipo de Cambio, y v) Canal de Expectativas.?

Por otra parte, las autoridades financieras, y en ocasiones las
mismas autoridades monetarias, tienen objetivos de estabilidad
financiera, los cuales se persiguen mediante la implementacién
de la politica macroprudencial. Esta politica busca evitar la
acumulacién de vulnerabilidades que pudieran amplificar o
causar choques negativos en la economia.?

Adicionalmente, la politica fiscal tiene como herramienta la
determinacidn del ingreso, gasto y endeudamiento del gobierno,
con el objetivo primordial de procurar el crecimiento sostenido
de la economia, pudiendo tener objetivos secundarios como

1 Banxico (2018)

2Banxico (2016)

3 Banxico (2019)

4 Auerbach (2019)

5 Por ejemplo, la politica monetaria tiene ventajas al poderse implementar de
manera rapida y de manera masiva en los mercados. Mientras que la politica fiscal
podria requerir procesos de tiempo mas largos, pero tiene la ventaja de poderse
implementar para sectores especificos.

mantener bajos niveles de desempleo o mejorar la redistribucion
4

del ingreso.
En el largo plazo, los objetivos de estas tres politicas suelen estar
alineados, su implementacién es complementaria y entre ellas
existen sinergias que pueden contribuir al crecimiento de la

economia.” El ejercicio de las herramientas a disposicion de las

autoridades para implementar cada una de estas politicas en
6

ocasiones se alinea para lograr objetivos contraciclicos.
Por ejemplo, durante la crisis por la pandemia de COVID-19, las
autoridades financieras en distintas jurisdicciones
implementaron paquetes de medidas de politica monetaria,
macroprudencial y fiscal sin precedente, que se complementaron
entre si para mitigar los efectos adversos de la pandemia en la
actividad econdmica y en el sistema financiero, en un entorno
macroeconémico caracterizado por baja inflacién, bajas
expectativas de crecimiento y un prolongado periodo de bajas
tasas de interés.’” La politica monetaria mantuvo una postura
expansiva, al ubicar las tasas de interés de referencia en niveles
histéricamente bajos, cercanos a cero en algunas economias
avanzadas. La postura de la politica macroprudencial, por su
parte, se enfocd en proveer de liquidez a los mercados para
propiciar su buen funcionamiento y procurar mantener la
intermediacion  crediticia.  Asimismo, las autoridades
macroprudenciales implementaron politicas contraciclicas y
facilidades regulatorias para evitar una amplificacién del choque
a consecuencia de la contraccidn del crédito y la liquidez. En linea
con dichas medidas, la mayoria de las economias mantuvo una

postura fiscal expansiva, que en algunos casos estuvo
8

explicitamente coordinada con la politica monetaria.
Sin embargo, bajo ciertas circunstancias, en el corto plazo puede
presentarse cierta incompatibilidad entre los objetivos de
estabilidad de precios, estabilidad financiera y la promocién del

crecimiento econémico.’ El potencial conflicto entre las
diferentes politicas puede ocurrir de manera intertemporal,
donde los efectos de una politica -o de la ausencia o retraso de
su implementacion-, puede afectar negativamente sobre los
futuros retos y efectos de otras politicas. Durante estos
episodios, la implementacion de medidas de politica monetaria,
tales como el ajuste en la tasa de interés y la gestién de la liquidez
en los mercados, puede tener implicaciones para la estabilidad
financiera lo que, en conjuncién con las condiciones
macrofinancieras pueden afectar la acumulacién de riesgo

% La estabilidad de precios y estabilidad financiera son condiciones necesarias, mas
no suficientes, para que la politica fiscal pueda ser efectiva y en ultima instancia se
alcance una trayectoria de crecimiento econdmico sostenido. Hodula & Pfeifer
(2018)

7 FSB (2021).

8 English, B. et al., (2021).

9 Moenjak (2014)
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sistémico.® Similarmente, posponer los ajustes de politica
monetaria, o la implementacion de ajustes menores a los
requeridos, puede tener implicaciones mas negativas sobre la
persistencia de la inflacién, el crecimiento econdémico y la
estabilidad financiera.

En el contexto actual, el apretamiento de las condiciones
financieras y el riesgo de que este sea de manera desordenada
podria tener implicaciones para la estabilidad financiera, por lo
gue debe darse seguimiento a tres ambitos: i) un entorno
macroeconémico que no genere desequilibrios financieros o el
apalancamiento del sector real; ii) instituciones financieras con
posicién financiera sélida y estable; y iii) mercados financieros

que funcionen de manera ordenada.!

En cuanto al entorno macroecondémico, el ciclo alcista por un
periodo prolongado podria afectar la capacidad de renovar el
financiamiento dependiendo, entre otros, del nivel de deuda y
apalancamiento previo. El gobierno no esta exento de enfrentar
condiciones financieras mas apretadas, lo que ejerce presion
sobre el servicio de la deuda publica y obliga a buscar mantener
trayectorias de gasto fiscal sustentables.

El FMI advirtio que el apretamiento de las condiciones financieras
ha sido especialmente severo para las economias mas
vulnerables, en un contexto en el que hay seis paises en
incumplimiento del servicio de deuda soberana y doce

jurisdicciones cuya deuda ha registrado primas de riesgo
2

superiores a 1,000 puntos base.
Una interaccidn entre las diversas politicas se observé en 2010,
durante la crisis de la deuda soberana en la region europea,
cuando Grecia mantenia un elevado nivel de endeudamiento. Al
mismo tiempo existia una fuerte interrelacién entre el
incremento del riesgo soberano y la posicion de solvencia de los
bancos de esa jurisdiccion por su posicion preexistente en
tenencia de bonos gubernamentales hasta por un monto
equivalente al 25% del PIB.23 Las medidas fiscales (consolidacion
del gasto) y macroprudenciales (incremento en el requerimiento
minimo de ICAP), consistentes con una postura restrictiva,
impactaron negativamente la perspectiva de crecimiento, lo que
a su vez deterioré aun mas el riesgo crediticio de la banca.* Por
su parte, el Banco Central Europeo (ecg) mantuvo sin cambios la
tasa de referencia y optd por proveer de liquidez al sistema
bancario europeo a través de medidas temporales.

En cuanto a las instituciones financieras, el apretamiento de las
condiciones de financiamiento podria impactar en ultima
instancia su funcién de intermediacion. En especial para aquellas
instituciones financieras que mantienen una posicidn apalancada
con altos niveles de deuda, el apretamiento de las condiciones

10 Martin, A., Mendecino C., Van der Ghote, A., (2021)

11 Moenjak, T. (2014)

12 E| FMI identifica seis jurisdicciones que han incumplido el servicio de la deuda por
diversos motivos: Bielorrusia, Libano, Sri Lanka, Surinam, Rusia, y Zambia. Asimismo,
doce jurisdicciones cuya deuda ha operado con primas de riesgo superiores a 1,000
puntos base en 2022, corresponden a: Bahamas, Camerln, Ghana, El Salvador,
Ecuador, Egipto, Etiopia, Kenia, Pakistdn, Tayikistan, Tunicia y Ucrania. En el caso de
Ucrania las contrapartes acordaron congelar el servicio de la deuda soberana por 2
afios.

13 Thomsen, T. (2019)

financieras puede tener un impacto sobre el servicio de la deuda
0 bien sobre la capacidad para renovar sus pasivos. En este
contexto, un apretamiento prolongado de las condiciones
financieras podria generar desequilibrios entre los activos vy
pasivos, problemas de liquidez y disminuir la provisidn de crédito.

Una combinacidn de vulnerabilidades preexistentes con el inicio
de condiciones financieras astringentes queda ejemplificada con
el crecimiento considerable de las lineas de crédito otorgadas por
las instituciones financieras en los Estados Unidos durante el
periodo de tasas bajas, las cuales han mostrado cierta rigidez en
el ciclo alcista.’ En Gltima instancia, las instituciones financieras
podrian enfrentar problemas de liquidez para hacer frente a
dichas obligaciones.

En cuanto a los mercados financieros, el apretamiento de las
condiciones financieras puede modificar las valuaciones y derivar
en ajustes de precios repentinos. El cambio en las valuaciones de
ciertos activos ante una mayor incertidumbre puede generar
ciclos de volatilidad en los mercados de valores de deuda publica
y privada e implicar llamadas de margen inusualmente altas. En
particular, la volatilidad y un endurecimiento subito de las
condiciones financieras podrian interactuar con las
vulnerabilidades financieras preexistentes, las rigideces
contractuales y verse amplificadas, incluidas las que han surgido
desde la pandemia.

Las instituciones financieras y los agentes econémicos no han
experimentado incrementos abruptos y prolongados de la tasa
de interés por mucho tiempo, y podrian estar acostumbrados a
operar y administrar riesgos en un entorno de amplia liquidez.
Asimismo, |la abundante liquidez disponible en periodos previos
podria haber dado pie a la acumulacién de riesgos al financiar
proyectos riesgosos en busca de rendimientos (search for

yif-zld).16 El comportamiento de los inversionistas puede
exacerbar las condiciones de liquidez al recomponer
abruptamente sus portafolios. En el entorno actual, el FMI
reporté una caida en los precios de acciones y bonos por una falta
de apetito por parte de los inversionistas, lo que ha llevado a un
bajo rendimiento de los activos riesgosos. Este fenémeno
también se puede observar a través del indice de liquidez en los
mercados y del diferencial de compra y venta para bonos del
gobierno de Estados Unidos, que se ha ampliado durante 2022,

reflejando una menor liquidez en este mercado.’

Otra interaccion que ejemplifica los retos de coordinacién de las
diferentes politicas tuvo lugar recientemente en el Reino Unido.
El apretamiento reciente de las condiciones financieras, aunado
a las acciones de politica fiscal anunciadas a finales de septiembre
de 2022, ocasionaron una alta volatilidad en los mercados de
deuda gubernamental. El Banco de Inglaterra (BoE, por sus siglas

14 Shambaugh,J., Reis, R. y Rey, H.(2012)

15 Acharya,V. Chauhan,R., Rajan, R., & Steffen, S. (2022)

16 Adicionalmente, el apretamiento de las condiciones financieras podria revelar
otras vulnerabilidades, pudiendo generar efectos de segundo orden como contagio,
corridas bancarias y efectos transfronterizos como fuga de capitales. Un ejemplo es
el efecto ampliamente documentado en la literatura conocido como flight-to-
quality, el cual se refiere a la recomposiciéon de portafolios hacia activos
considerados de menor riesgo (Ferndndez Amador et al (2013), Lee, J., Ryu, Ay
Kutan, A. (2016), Goyenko, R. y Ukhov, A. (2009).

17 Federal Reserve System (2022)

32

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2022

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México




Banco de México

en inglés), inicid la normalizacién de su politica monetaria con
incrementos en tasa de interés de referencia y venta de bonos
gubernamentales. Por otra parte, ante el estancamiento
economico y panorama adverso, el gobierno del Reino Unido
anuncié un “Plan de Crecimiento” que consideraba reducir
impuestos para impulsar el crecimiento econédmico. No obstante,
los mercados reaccionaron de manera adversa a dicha
incompatibilidad entre la politica fiscal expansiva y la politica
monetaria restrictiva, lo que resultd, entre otros, en una caida de
40% en el precio de los bonos gubernamentales a 10 afios en un
lapso de pocos dias. Como consecuencia, se torno evidente la
vulnerabilidad de los fondos de pensiones, la rigidez de su
gobierno corporativo y de su estrategia apalancada para buscar
rendimientos (LDI, por sus siglas en inglés). El cambio en la
valuacién de estos bonos incrementé el nivel de apalancamiento
de los fondos, situacion que se vio agravada con el aumento en

las llamadas de margen y un desequilibrio entre sus activos y

pasivos, lo que a su vez impactd la solvencia de algunos fondos.*®

Intentar hacer frente a las necesidades de liquidez mediante la
venta de bonos de largo plazo agravé la situacion al deteriorar
aun mas el precio de estos activos. Lo anterior produjo efectos de
contagio en otros mercados de reporto y cambiarios, asi como
ventas de panico que contribuyeron a esta espiral. En este
contexto, el BoE anuncié una estrategia de compra de bonos

gubernamentales de largo plazo.19 Si bien la estrategia resulté
exitosa, su implementacion pudo ser interpretada como una
contradiccién ante el objetivo restrictivo inicialmente planteado
por la politica monetaria.

lIl. Conclusiones

Los bancos centrales tienen un reto doble al procurar la
estabilidad de precios y estar a cargo de proveer liquidez para el
funcionamiento ordenado de los mercados. Si bien en el largo
plazo ambos objetivos son complementarios y tienen sinergias,
en el corto plazo pueden surgir retos que dificulten la
implementacion armonica de estas politicas. La toma de
decisiones de politica por parte de las autoridades ocurre en un
entorno de incertidumbre, en consideracién de multiples
factores y sin posibilidad de conocer el escenario que
prevaleceria de no implementarse una determinada politica
(contrafactual). Es por ello que el apretamiento de las
condiciones financieras alrededor del mundo, incluyendo
México, representa un reto importante para las autoridades
financieras en términos de la consecucién de sus objetivos de
mantener simultdneamente la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera. El Banco de México se mantiene atento al
adecuado funcionamiento del sistema financiero y a la evolucién
de las condiciones de operacion en los mercados financieros en
nuestro pais. En caso de ser necesario, seguird tomando las
acciones que se requieran en ejercicio de sus facultades, en
estricto apego al marco legal y en coordinacion con otras
autoridades financieras.

18 Hauser, A. (2022) y BoE (2022b).

Referencias

Acharya, V., Chauhan,R., Rajan, R., & Steffen, S. (2022), “Liquidity
Dependence: Why Shrinking Central Bank Balance Sheets is an
Uphill Task”, Jackson Hole Symposium of the Federal Reserve
Bank of Kansas City, agosto 2022.

Auerbach, A. (2019), “Evolution or Revolution?: Rethinking
Macroeconomic Policy After the Great Recession”, Chapter 6:
Fiscal Policy, 2019

Bank of England (2022a), “Press release: Bank of England
announces gilt market operation”, 28 septiembre 2022.

Bank of England (2022b), “Financial Policy Summary and Record
of the Financial Policy Committee meeting on 30 September
2022”, 12 octubre 2022.

(2016),
Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria en México”,

Banxico Recuadro 2: “Cambios Recientes en el
Informe Trimestral Enero — Marzo 2016, pp. 47-52, mayo 2016.
Banxico (2018), Recuadro 5: “Politica Monetaria y Actividad
Econdmica”, Informe Trimestral Julio — Septiembre 2018, pp. 65-
68, noviembre 2018.

Banxico (2019), Recuadro 1 “Importancia de la estabilidad
financiera para el crecimiento econdmico” Reporte de Estabilidad
Financiera- Primer Semestre 2019, pp. 6-7, junio 2019.

Alberola, E., Arslan, Y., Cheng, G. & Moessner, R. (2020), “The
fiscal response to the Covid-19 crisis in advanced and emerging
market economies”,. BIS Bulletin, No. 23, 17 junio 2020.

BCBS (2022), “Macro-financial stability frameworks and external
financial conditions”, BIS Report submitted to the G20 Finance
Ministers and Central Bank Governors, julio 2022.

BIS (2018), “Moving Forward with Macroprudential frameworks”,
BIS Annual Economic Report 2018.

Eberly, J. (2014), “What have we learned? Macroeconomic Policy
after the crisis - Chapter 14: Defining the Reemerging Role of
fiscal Policy”, MIT Press, 2014

ECB. (2010), “The ECB’s response to the financial crisis”, ECB,
2010.

English, B., Forbes, K., & Ubide, A. (2021), Monetary Policy and
Central Banking in the Covid Era, Centre for Economic Policy
Research, 2021.

Federal Reserve System (2022), “Financial Stability Report”,
noviembre 2022, pags 8 -12.

Fernandez-Amador, O., Gachter, M., Larch, M., & Peter, G.
(2013),
liquidity?”, Journal of empirical finance, 21, pp. 54-68. 2013.

“Does monetary policy determine stock market

12 Comunicado de prensa del Banco de Inglaterra (BoE, por sus siglas en inglés) del
28 de septiembre de 2022.

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2022

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México

33


https://www.bankofengland.co.uk/news/2022/september/bank-of-england-announces-gilt-market-operation

Banco de México

FMI (2022), “Global Financial Stability Report - Chapter 1:
“Financial Stability in the new high inflation environment”, FMI,
octubre 2022.

FSB (2021), “Covid-19 support measures: extending amending
and ending”, FSB, abril 2021.

FSB (2022), “FSB Annual Report — Promoting Global Financial
stability”, FSB, noviembre 2022.

Goyenko, R., & Ukhov, A.(2009), “Stock and bond market
liquidity: A long-run empirical analysis”. Journal of financial and
quantitative analysis, 44(1), pp. 189-212. 2009.

Hauser, A.(2022), Speech: “Thirteen days in October: how central
bank balance sheets can support monetary and financial
stability”, ECB’s 2022 Conference on Money Markets, noviembre
2022.

Hodula, M., & Pfeifer, L. (2018), “Fiscal-Monetary-Financial
Stability Interactions in a Data-Rich Environment”, Review of
Economic Perspectives, vol 18 issue 3, pp. 195-223, marzo 2018.
D., & Kutan, A. (2016),
Announcements, Communication, and Stock Market Liquidity”,

Lee, J.,, Ryu, “Monetary Policy

Australian Economic Papers, 2016.

Martin, A., Mendecino, C., Van der Ghote, A., (2021), “On the
interaction between monetary and macroprudential policies”,
ECB Discussion Paper 2527, febrero 2021.

Moenjak, T.(2014), “Central Banking: Theory and Practice in
Sustaining Monetary and Financial Stability”, Wiley finance
Series, mayo 2017.

Shambaugh,J., Reis, R., & Rey, H. (2012), “The Euro's Three Crises.
Brookings Papers on Economic Activity”, primavera 2022.
Smaghi, L. (2014), “What have we learned? Macroeconomic
Policy after the crisis - Chapter 2: Monetary Policy, the only game
in town?”, MIT Press, 2014.

Thomsen, P. (2019), “The IMF and the Greek Crisis: Myths and
Realities”. IMF, Speech at London School of Economics,
septiembre 2019.

Tobias, A., & Hyun,S. (2008), “Financial Intermediaries, Financial

Stability, and Monetary Policy”, Federal Reserve Bank of New
York Staff Reports No. 346, septiembre 2008.

Riesgos del sistema financiero

IV.1. Indicadores agregados de riesgo

Desde el ultimo Reporte y hasta septiembre de 2022,
en linea con el desempefio macrofinanciero global y
los riesgos descritos en las secciones anteriores, el
indice de Estrés de los Mercados Financieros (IEMF) se
incrementa. Esto en parte por laincertidumbre en los
mercados financieros asociada a la persistencia de la
inflacion en paises avanzados y en consecuencia por
la expectativa de mayores alzas en las tasas de interés
por periodos mas prolongados, asi como por una
mayor probabilidad de recesidon global y por un
escalamiento de los riesgos geopoliticos (Grafica 30).
Estos factores podrian tener un impacto significativo
en la volatilidad de los mercados que resulte en un
aumento del indice. No obstante, el IEMF disminuyo a
partir de octubre, principalmente, por una menor
volatilidad observada en las variables asociadas con
el riesgo pais y el mercado cambiario.

Por su parte, el indice de Condiciones Financieras (IcF)
mostré un apretamiento desde diciembre de 2021 a
octubre de 2022 (Gréfica 31). Este comportamiento
también se observa en los indices de condiciones
financieras en otros paises, y se explica,
principalmente, por un persistente apretamiento de

las variables del mercado de deuda, riesgo pais y
variables macroecondmicas. No obstante, durante
noviembre, el ICF mostrd una reduccién asociada a
condiciones mas relajadas en las variables de riesgo
pais y de mercado de deuda. Cabe destacar que, a
pesar que el ICF termind ligeramente por debajo del
nivel observado en el ultimo Reporte, este se
mantiene en la zona de apretamiento de condiciones
financieras.

Con respecto a la encuesta de Percepcién sobre el
Riesgo Sistémico, las instituciones sefialaron como el
principal riesgo financiero, tanto interno como
externo, observar una mayor inflacién a la esperada;
mientras que, dentro de los riesgos no financieros, los
mas mencionados son los riesgos politicos,
geopoliticos y sociales. Cabe destacar que las
instituciones esperan que el riesgo de crédito
continde aumentando durante los siguientes 6
meses.

El riesgo agregado del sistema financiero, ilustrado a
través del mapa térmico, disminuyé respecto al
observado en el primer trimestre de 2022 y se
mantuvo en niveles moderados durante el tercer
trimestre de 2022 (Grafica 32). Los riesgos por
exposicion a mercados tuvieron una reduccién
debido a que, en septiembre, se observaron
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disminuciones del precio del petrdleo e incrementos
en las métricas de volatilidad. Por su parte, los riesgos
de apalancamiento del sector financiero presentaron
una disminucién debido a una menor concentracién
de la cartera de crédito. A su vez, los riesgos de
apalancamiento del sector no financiero permanecen
en un nivel bajo, aunque mostraron un incremento
debido a una mayor razén de endeudamiento contra
ahorro total por parte de los hogares. Finalmente, los
riesgos macroecondmicos se encuentran en un nivel
relativamente alto debido al entorno de elevada
inflacién y al aumento, en septiembre, de los precios
de los cDs de México y de Pemex. No obstante, cabe
mencionar que los precios de los cDs han presentado
una disminucidn durante el cuarto trimestre de 2022.

Grafica 30
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b) Nivel de estrés 2020-2022
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1/ El indice fue calculado con la metodologia de componentes principales construido con 36 variables estandarizadas de los
mercados financieros mexicanos agrupadas en seis categorias (mercados de deuda, accionario, cambiario, derivados, instituciones
de crédito y riesgo pais). La suma de los componentes arroja el IEMF escalado al intervalo [0,1]. Un mayor nivel del indice
representa un mayor estrés financiero.

Grafica 31
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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.
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Grafica 32

Mapas térmicos de riesgos del sistema financiero mexicano
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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 Exposicion 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.

Respecto a los detalles de la encuesta semestral que
levanta el Banco de México entre los directores de
administracién de riesgos de diversas instituciones
financieras,'*?? destaca que en esta ediciéon de la
encuesta el riesgo de mayor inflacién a la esperada es
el mas mencionado, tanto en riesgos financieros
internos, como externos. Otro aspecto relevante a
destacar es que menos instituciones esperan que
haya un aumento en los diferentes tipos de riesgo
para los préximos 6 meses, con excepcion del riesgo
de crédito y el riesgo de liquidez (fondeo).

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

11| 2 encuesta de este semestre se levant del 28 de octubre al 18 de
noviembre. Para mayor informacion ver el Recuadro 6, Encuesta
semestral sobre la percepcién del riesgo sistémico, Reporte de
Estabilidad Financiera Diciembre 2019, Banco de México, pp 94-95.

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

En relacién con la percepcidon de los riesgos
financieros externos, en primer lugar, se
menciona el riesgo de mayor inflacién a Ia
esperada. En segundo lugar, se menciona el
deterioro en las perspectivas de crecimiento de la
economia global, seguido por los cambios
desordenados en tasas de interés extranjeras.
Finalmente, se mencionan el deterioro de las
condiciones del mercado externo en cuarto lugar
y la volatilidad en los precios de materias primas
en quinto lugar.

En cuanto a los riesgos financieros internos, el
riesgo mds mencionado también es el riesgo de
mayor inflacién a la esperada, seguido por el
deterioro en las perspectivas de crecimiento de la
economia del pais. El deterioro de las finanzas
publicas y el deterioro de la calificacion crediticia

evento de alto impacto que pudiera afectar el buen desarrollo del
sistema financiero a diferentes plazos; iii) las expectativas que tienen
las instituciones respecto a los principales riesgos idiosincrasicos que
enfrentan, y iv) aspectos vinculados a su administracién de riesgos. La
encuesta se envid a 126 instituciones financieras (afores,
aseguradoras, bancos comerciales, bancos de desarrollo, casas de
bolsa y fondos de inversion).

Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2022 37

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/reporte-estabilidad-financiera/5_REF-2022-2S-RSF/42EB5658-6B69-4144-ACB8-0F652F6DC0AF.html

Banco de México

soberana son el tercer riesgo y cuarto riesgo mas
mencionados, respectivamente. Por Ultimo, la
politica fiscal, financiera y econdmica es el quinto
riesgo mas mencionado.

e las tres principales fuentes de riesgos no
financieros en esta edicion de la encuesta son,
nuevamente, los riesgos politicos, geopoliticos y
sociales, los riesgos cibernéticos y tecnoldgicos,
asi como la inseguridad vy violencia. El deterioro
del estado de derecho e impunidad es el cuarto
riesgo mas mencionado y, finalmente, destaca
que el riesgo asociado al COVID-19 ocupd el
quinto lugar y fue mencionado por sélo el 45% de
las instituciones participantes.

Cuadro 1
Principales fuentes de riesgo para el sistema financiero
Por ciento del total de instituciones
|Noviembre 2022"| Mayo 2022
Riesgos financieros externos
Mayorinflacién a la esperada 81 60
Deterioro en las perspectivas de crecimiento de la - 6
economia global
Cambios desordenados en tasas de interés - 20
extranjeras
Deterioro de las condiciones del mercado externo* 64 59
Volatilidad en los precios de materias primas 54 62
Riesgos financieros internos
Mayor inflacion a la esperada 76 54
Deterioro en las perspectivas de crecimiento de la 7 68
economia del pais
Deterioro de las finanzas publicas 60 59
Deterioro de la calificacion crediticia soberana 54 57
Politica fiscal, financiera y econdmica 50 54
Riesgos no financieros
Riesgos politicos, geopoliticos ysociales 87 89
Riesgos cibernéticos ytecnoldgicos 83 84
Inseguridad yviolencia 66 71
Deterioro del estado de derecho e impunidad 54 56
COVID-19 (nueva ola) 45 65

1/Enla encuesta actual participaron 109 instituciones.

2/Enla encuesta anterior participaron 112 instituciones.

*Volatilidad cambiaria, depreciacion y falta de liquidez

Sobre la probabilidad de ocurrencia de un evento que
ponga en riesgo la estabilidad del sistema financiero
en el corto, mediano o largo plazo (0 a 6 meses, 6 a
12 meses, 1 afio o mas, respectivamente)!® destaca
que (Grafica 33):

e lLa proporcién de instituciones que considera
una probabilidad alta de ocurrencia del

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

14 5e calcula un indice de difusion como la diferencia entre el porcentaje
de las instituciones que esperan que aumente el riesgo y el porcentaje

evento disminuyé en el corto, mediano y
largo plazo con respecto al semestre
anterior.

e Para todos los plazos considerados,
disminuyd el porcentaje de instituciones que
considera que la probabilidad de que ocurra
un evento sistémico es mayor.

Grafica 33

Probabilidad de ocurrencia de un evento sistémico
1/

Porcentaije de respuestas
HAlta MMedia ®Baja

Nula B Aumenté M Sin cambio M Disminuyd

May Nov May Nov May Nov May Nov May Nov May Nov
2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
Corto Mediano Largo Corto Mediano Largo
Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo

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

Finalmente, en lo referente a las expectativas que
tienen las instituciones respecto a los principales
riesgos que enfrentan destaca lo siguiente (Gréfica
34):14

e Seregistré un aumento en los riesgos de crédito y
de liquidez (fondeo) con respecto a la encuesta
anterior.

e En cuanto a los riesgos de mercado (renta
variable), mercado (divisas), liquidez (mercado) y
mercado (tasas) las expectativas disminuyeron
con respecto al semestre anterior.

Si bien los indicadores de riesgo de crédito se
encuentran en niveles relativamente bajos, los
resultados de la encuesta son de caracter prospectivo,
lo cual dado el entorno esperado mas complejo podria
generar un aumento en el riesgo de crédito.

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

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

El financiamiento total en términos nominales ha
ligado 7 trimestres consecutivos con crecimiento; no
obstante, como proporciéon del piB sigue decreciendo
y sin recuperar los niveles previos a la pandemia. Esto
se ve reflejado en la brecha de financiamiento que
hild seis trimestres con valores negativos y con una
tendencia decreciente. Si bien en términos absolutos
el crédito a empresas es el que mas se ha desviado de
su tendencia de largo plazo, el crédito a hogares, en
términos relativos a su participacién, es el que
muestra desviaciones mas rapidas de dicha
tendencia, como muestran las graficas Grafica 35a y
Grafica 35b.

Banco de México

Grafica 35
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YLas lineas punteadas corresponden a la tendencia de largo plazo.

b) Brecha del financiamiento v
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Fuente: Banco de M éxico
1 Se refiere a la diferencia entre el financiamiento y su tendencia de largo
plazo.
El financiamiento total a la economia mexicana se
redujo en términos reales anuales durante el tercer
trimestre de 2022 (Cuadro 2). Si bien el
financiamiento al sector privado no financiero se
contrajo ligeramente, el del sector publico
incrementd su ritmo de contraccion. En ambos
sectores la reduccidn en el financiamiento obedecio
a una caida en los saldos de las emisiones de valores
y de crédito directo del exterior. Por su parte, el
financiamiento destinado al consumo de los hogares
registrd un crecimiento positivo, mientras que el de
vivienda registré una ligera contraccion (Grafica 36).
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Cuadro 2
Financiamiento total a los sectores no financieros de la economia mexicana
a) Cifras a septiembre de 2022
. Variacién real anual en % Por ciento del
Miles de ) . o . N
millones de Por ciento [Por ciento [VarlaC|or,1 anual del saldo flnanugmlento
pesos del sector del PIB en doélares en %) denominado en
3T22 vs 3T21 | 3T21 vs 3120 pesos
Sector plblico 1/ 14,214 100 49.8 -2.6 -1.5 69.0
Valores 12,574 88.5 44.1 -1.7 0.5 73.8
Emitidos en México 9,275 65.2 325 4.0 7.0 100.0
Emitidos en el exterior 3,299 23.2 11.6 -14.7 | [-5.1] | -11.9 | [0.5] 0.0
Crédito bancario 395 2.8 1.4 -9.5 -9.9 14.1
Banca multiple 91 0.6 0.3 -18.3 55 61
Banca del exterior 303 2.1 1.1 -6.4 [4.1] | -14.2 | [-2.1] 0.0
Otros 2/ 1,246 8.8 4.4 -9.0 -14.7 38.8
Sector privado 11,099 38.9 -2.1 -7.0 74.3
Empresas no financieras 6,452 100 22.6 -4.0 -11.2 55.7
Valores 2,210 34.3 7.7 -11.7 -9.3 26.7
Emitidos en México 569 8.8 2.0 -6.4 -2.7 97.7
Emitidos en el exterior 1,641 25.4 5.7 -13.4 | [(3.7] | -11.2 | [1.4] 2.1
Crédito bancario 4,054 62.8 14.2 0.5 -12.5 75.5
Banca multiple 3/ 2,933 45.5 10.3 3.2 -11.7 77.7
Banca de desarrollo 464 7.2 1.6 -3.8 -9.1 61.8
Crédito externo 4/ 657 10.2 2.3 -7.4 [3] -17.9 | [-6.3] 0.0
Otros 5/ 188 2.9 0.7 3.2 -4.9 98
Hogares 4,647 100 16.3 0.7 -0.3 100
consumo 1,441 31.0 5.0 4.7 -4.3 100
Banca multiple 3/ 1,184 255 4.2 5.8 -5.0 100
Banca de desarrollo 45 1.0 0.2 -11.1 -6.5 100
Otros 5/ 212 4.6 0.7 2.6 -0.1 100
Vivienda 3,206 69.0 11.2 -1.1 1.6 100
Banca multiple 1,211 26.1 4.2 2.4 3.5 100
Banca de desarrollo 12 0.3 0.0 -7.4 -9.8 100
Otros 6/ 1,983 42.7 6.9 -3.0 0.6 100
Memo: Entidades no reguladas que
otorgan financiamiento por sector de 1,574 100 55 59 23 89.0
destino 7/
Empresas no financieras 1,224 77.8 4.3 -3.9 2.0 88.0
Consumo 312 19.8 1.1 -9.4 -12.3 99.6
Vivienda 10 0.6 0.0 -11.2 7.3 100.0
Sector publico 28 1.8 0.1 -35.5 -27.8 13.8
TOTAL 26,887 94.2 -2.6 -3.9 72.4

Cifras a septiembre de 2022
Fuentes: Banco de México (CF297), CNBV (SBIB), SHCP, Condusefy BMV

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

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

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

4/No incluye el financiamiento de proveedores del exterior.

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

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

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

40 Reporte de Estabilidad Financiera — Segundo Semestre 2022

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México



Banco de México

Financiamiento total a los sectores no financieros de la economia mexicana

b) Cifras histdricas: variacion real anual en por ciento

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Sector plblico 1/

Valores

Emitidos en México

Emitidos en el exterior

Crédito bancario

Banca multiple

Banca del exterior

Otros 2/

Sector privado

Empresas no financieras

Valores

Emitidos en México

Emitidos en el exterior

Crédito bancario

Banca multiple 3/

Banca de desarrollo

Crédito externo 4/

Otros 5/

Hogares

Consumo

Banca multiple 3/

Banca de desarrollo

Otros 5/

Vivienda

Banca multiple

Banca de desarrollo

Otros 6/

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

Empresas no financieras

Consumo

Vivienda

Sector publico

TOTAL

PIB
Cifras a septiembre de 2022

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 verde, mientras que los mas bajos en rojo. El color de cada indicador o rengldn se basa en la historia de cada serie, que abarca desde ene-07 a sep-22, con
excepcion de aquellos indicados en gris, cuya informacidn histérica no se encuentra disponible.

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

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

4/Noincluye el financiamiento de proveedores del exterior.

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

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

7/ Incluye el financiamiento otorgado por sofomes no reguladas, empresas emisoras de deuda que se dedican a otorgar financiamientos (p.ej., automotriz), el crédito que
otorgan las tiendas departamentales listadas a sus clientes y, para el caso de las empresas privadas no financieras, el financiamiento de proveedores (solo empresas listadas).
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Grafica 36
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Fuente: Banco de México, BMVy Condusef

Nota: Los porcentajes aqui mostrados toman en consideracion
las cifras relativas a entidades no reguladas que otorgan
financiamiento y que se incluyen al calce del Cuadro 2 (Memo),
por lo que difieren de los registrados en la parte superior del
mismo cuadro.

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

IV.2.1. Hogares

A septiembre de 2022 la posicidn financiera de los
hogares continud decreciendo. Esto debido a que el
crecimiento del endeudamiento fue mas rapido que
el del ahorro, asi como a que el crecimiento del PiB
fue mayor.

15 - ) .
Incluyendo tanto créditos bancarios como no bancarios.

16 El ingreso se obtiene de reportes regulatorios. Para separar los
acreditados de mayores ingresos de los de menor ingreso se utilizd un
umbral de 20,000 pesos, cantidad que aproxima a la mediana de los
ingresos mensuales de los expedientes muestreados.

7 Los saldos y el apalancamiento se estimaron con una muestra tipo
panel del total de expedientes registrados en Buré de Crédito que
cuentan con al menos un crédito bancario, con informacion histérica de

Los saldos de la deuda total de los acreditados,*® a
precios constantes, se han mantenido en los mismos
niveles entre 2019 y septiembre de 2022 (Grafica
37a), mientras que el apalancamiento, medido como
la proporcidn del ingreso mensual que se destina al
pago de la deuda, se ha mantenido en sus mismos
niveles en septiembre de 2022 respecto a los
prevalecientes un afio atras, observandose un mayor
apalancamiento en los acreditados de menores
ingresos!®'’ (Grafica 37b).

Grafica 37
Distribucion del apalancamiento de una muestra de los
hogares
a) Saldo total de la deuda de los acreditados con al
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1/ Estimado con informacién de una muestra de expedientes de
Burd de Crédito

2/ Precios constantes (base septiembre 2022).

todos los créditos que ha contratado la persona asociada al expediente
muestreado; la informacién incluye la evolucion de sus saldos y de sus
pagos exigibles con tamafios de muestra cercanos a 5,000, 5,000,
16,000 y 19,000 observaciones para los créditos asociados a créditos
hipotecarios, automotrices, personales y tarjetas de crédito,
respectivamente. El 96% de los créditos bancarios son otorgados por
bancos que reportan al Buré de Crédito.
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1/Estimado con informacidon de una muestra de expedientes de
Buré de Crédito.

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

Crédito al consumo

Durante el segundo y tercer trimestre de 2022, el
crédito al consumo otorgado por la banca y sus
sofomes subsidiarias continué con la recuperaciéon
presentada en el semestre anterior, registrando tasas
de crecimiento anuales positivas del saldo agregado
del sistema en practicamente todos sus segmentos.
El crédito automotriz es el Unico segmento de cartera
cuya originacidn todavia no se ha recuperado, lo que
puede estar explicado principalmente por las
disrupciones en las cadenas de suministros dicho
sector, asi como por el aumento en los precios de los
vehiculos nuevos (Grafica 38).

18 ; . . L. .
La carga financiera es medida como la proporcion del ingreso que se
destina a cubrir el pago exigible de todos los créditos que tiene
registrados una persona ante las sociedades de informacién crediticia.
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Grafica 38
Cartera vigente de consumo de la banca multiple
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Fuente: CNBV

Destaca el crecimiento del saldo de la cartera de
tarjetas de crédito bancarias, el cual se explica
principalmente por un mayor uso de las tarjetas de
los acreditados existentes y en menor medida por la
incorporacién de nuevos tarjetahabientes. Cabe
destacar que se ha observado una disminucion de
tarjetahabientes “totaleros” durante el ultimo afio,
revirtiendo la tendencia al alza en el nimero de estos
que se habia observado en los ultimos afios, que
junto al mayor uso observado de las tarjetas, podria
implicar un aumento potencial del apalancamiento
de estos acreditados, razén por la cual serd relevante
dar seguimiento a la evolucidon de los indicadores de
riesgo de dicha cartera.

La carga financiera de los acreditados de la banca
multiple con crédito al consumo?® registré de agosto
de 2021 a agosto de 2022 un desplazamiento hacia
menores niveles en los principales segmentos de
consumo no revolvente, mientras que, para el caso
de tarjetas, la carga financiera se ha mantenido en
sus mismos niveles en dicho periodo (Grafica 39).

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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Grafica 39
Carga financiera por tipo de crédito bancario al consumo
Eje vertical: Por ciento de la cartera acumulada
Eje horizontal: Carga financiera como porcentaje del
ingreso reportado
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En los ultimos meses, el aumento en el otorgamiento
de nuevos créditos personales, de ndmina vy
automotriz se vio acompafiado de un incremento, en
el margen, en la colocacién entre clientes con un
perfil de mayor riesgo relativo. En efecto, el riesgo de
estos nuevos acreditados, medido por la Probabilidad
de Incumplimiento (pI) de los mismos, ha registrado
niveles mayores durante 2022 en relacién con lo
observado en 2021, en particular para los créditos
automotrices y de ndmina (Grafica 40).

Grafica 40
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1/ Incluye crédito bancario y de sofomes vinculadas.
2/ Créditos vigentes al corte del periodo.

En cuanto a la morosidad de la cartera total al
consumo de la banca y sus sofomes vinculadas, si
bien esta ha tenido poca variacién durante el
segundo y tercer trimestre de 2022, para algunos de
sus segmentos de cartera su IMOR ha aumentado. En

el caso de la cartera de crédito de nédmina, su IMOR
continud creciendo durante el periodo referido, y
para las carteras de tarjetas de crédito y préstamos
personales dicho indicador crecid en el ultimo
trimestre, si bien los IMORA en estas ultimas dos
carteras no han repuntado debido a menores
guebrantos en el periodo respecto a periodos
anteriores (Grafica 41a y Grafica 41b).

Grafica 41
Imor e Imora del crédito bancario al consumo
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La morosidad de la cartera otorgada por entidades no
bancarias y el Infonacot se redujo desde el ultimo
Reporte (Gréfica 42). Por tipo de entidad, todas las
entidades salvo las Sofipos registraron una
disminucién en el nivel del indice de morosidad de su
cartera, a pesar de que el financiamiento otorgado
por este sector cayd en términos reales anuales,
principalmente el otorgado por entidades no
reguladas, salvo el crédito otorgado por las tiendas
departamentales.
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Grafica 42
indice de morosidad del crédito al consumo por tipo de
entidad otorgante
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1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener
un vinculo patrimonial con un banco, sean subsidiarias de este
ultimo o no.

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

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

regulada (por emitir deuda) a entidad no regulada.

Crédito a la vivienda

Al mes de septiembre de 2022, el financiamiento
total a la vivienda mostré una disminucién en
términos reales con respecto al aifo anterior. Por tipo
de otorgante, la cartera de la banca multiple y sus
sofomes vinculadas mantuvieron su ritmo de
crecimiento durante 2022, el cual se ha desacelerado
con respecto a los afios anteriores. Por su parte, el
financiamiento a la vivienda otorgado en conjunto
por el Infonavit y Fovissste -los principales otorgantes
de este tipo de cartera- continud contrayéndose en
septiembre desde el Ultimo Reporte (Cuadro 2).

En cuanto al crédito de adquisicion a la vivienda
otorgado por la banca multiple, durante el segundo y
tercer trimestre de 2022, la proporcion del ingreso
destinada al pago de la hipoteca (PTI) registré un
descenso marginal durante los primeros meses de
dicho periodo, tendencia que se revirtié para llegar a
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niveles similares a los prevalecientes al inicio del
periodo, lo cual se explica por cambios en los ingresos
reportados de los acreditados en algunos bancos,
mientras que la razén del monto del préstamo al
valor del inmueble (LTv) en general se mantuvo
constante (Grafica 43).

Grafica 43
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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Fuente: CNBV

1/ Crédito recién otorgado de la banca multiple para la
adquisicién 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 ha descendido desde junio de 2021, reflejo
del aumento en la cartera vigente y, en menor
medida, de la disminucién en la cartera vencida
(Gréfica 44). Adicionalmente, dicho decremento se
explica, en parte, por el mejor comportamiento de las
cosechas mas recientes (Grafica 45).

Grafica 44
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Grafica 45

Cosecha del crédito a la vivienda */ %/

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

Cifras de caracter preliminar a septiembre de 2022

Fuente: CNBV

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

El indice de morosidad de la cartera de vivienda del
Infonavit aumentd desde el Ultimo Reporte, y en
septiembre de 2022 se encontraba en uno de sus
niveles mas elevados desde que se tiene registro
(2007) (Gréafica 46).° No obstante, la cartera en
régimen especial de amortizacidn, que registra el
saldo de los créditos de acreditados mas riesgosos-
aquellos sin empleo y cuya amortizacion de crédito
deben cubrir personalmente- continda
contrayéndose en términos reales desde agosto de
2021. A su vez, el saldo de la cartera en régimen
ordinario del Instituto, cuyo pago de amortizacién se
realiza via la retencidn por parte del patrén, comenzé
a contraerse a partir de junio de 2022 (ver seccién de
Infonavit).

Por su parte, el indice de morosidad de la cartera de
vivienda del Fovissste muestra una disminucién en
septiembre de 2022 con respecto a meses previos,
cuando este habia aumentado, situacién que estuvo
asociada a un incremento en el saldo de la cartera de
vivienda que se encuentra bajo el régimen especial de
amortizacion y corresponde a aquellos créditos de
trabajadores cuyo cobro no es via némina (al haber
dejado de ser empleados del Estado), y depende de
su voluntad de pago.

19 .. . .
Debe tenerse en cuenta que, en diciembre de 2019, el Infonavit realizé
una reclasificacion de créditos de cartera vigente a vencida importante
y que elevd el nivel de IMOR que se venia observando sin realizar la

Grafica 46
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1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener
un vinculo patrimonial con un banco, sean subsidiarias de este
ultimo o no.

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

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

IV.2.2. Empresas privadas no financieras

El financiamiento total a las empresas privadas no
financieras del pais continla decreciendo en
términos reales, tanto en su componente externo
como en el interno. Ambas fuentes de financiamiento
llevan ocho trimestres consecutivos decreciendo
(Gréfica 47). No obstante, la tasa de contracciéon del
financiamiento interno ha sido menor en los ultimos
meses, mientras que en el caso del externo, esta ha

correccion de manera retroactiva en el tiempo. De esta manera no se
conocen los niveles de IMOR que serian consistentes con esta
clasificacién para el periodo anterior a diciembre 2019.
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aumentado y obedece, principalmente, a la menor

emision de bonos en mercados internacionales.
Grafica 47
Financiamiento total a las empresas privadas no financieras®
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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.

1/ Incluye el financiamiento de proveedores, tanto internos
como externos, a empresas listadas en bolsas de valores del
pais. Se incluye ademas el financiamiento otorgado a empresas
por entidades no reguladas, tales como las sofomes no
reguladas yel otorgado porempresas 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.

El costo de colocacion de la deuda internacional
aumenté de forma importante durante 2022, tanto
por el alza en las tasas de interés de los bonos del
Tesoro de EE.UU., como por el aumento en la prima
de riesgo que pagan estas emisiones. Lo anterior ha
limitado en parte el acceso a este financiamiento y ha
ralentizado las colocaciones de estas empresas. Hacia
delante, el apretamiento de las condiciones
financieras podria afectar el refinanciamiento de las
empresas que tienen vencimientos de deuda
internacional en los préximos meses; sin embargo,
son pocas las empresas en dicha situacién en los
proximos dos afios.

La banca del pais es el principal otorgante de
financiamiento a las empresas, y en el segundo
trimestre de 2022 dicha cartera registré por primera
vez tasas de crecimiento reales anuales positivas, que
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no se registraban desde mediados del 2020 (Grafica
48). Al analizar este crecimiento real anual en
septiembre de 2022, se observa que dicho
crecimiento se explica por el aumento en la cartera
de empresas grandes, principalmente por un uso mas
intensivo del crédito por parte de los acreditados
existentes. En contraste, el nivel de la cartera de
empresas de menor tamafio continla mostrando una
reduccion explicada por la disminucidn en los saldos
de los acreditados existentes.

Grafica 48
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1/ La gréafica circular muestra el porcentaje total de la cartera
para cada segmento.

2/ Empresas privadas no financierasy no listadas enla BMV con
créditos maximos histéricos menores a 100 millones de pesos.
3/ Empresas grandes excluyendo aquellas que tuvieron un
incremento mensual de su saldo mayor al 15% en mar-20, las
cuales representan el 30% del saldo yel 16% de acreditados de
empresas grandes a la ultima fecha.

Las caracteristicas de las empresas privadas no
financieras que han recibido nuevos créditos por
parte de la banca multiple, sugieren que estos
intermediarios han mantenido una seleccién
prudente de riesgos y que las condiciones del
financiamiento otorgado favorecen el repago del
mismo en un entorno de apretamiento en las
condiciones financieras, tanto a nivel global como
local. Si bien, durante parte del segundo y tercer
trimestre de 2022 se observd un incremento en las
tasas de interés de los nuevos créditos que han
otorgado los bancos a empresas privadas no
financieras (Grafica 49), dicho aumento incluye una
menor prima de riesgo que la registrada a mediados
de 2020, en particular en lo referente a los créditos a
Pymes (Grafica 50). Esta menor prima de riesgo,
refleja tanto una menor incertidumbre derivada de la
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pandemia, como el perfil de riesgo de la cartera. Asi,
las tasas de los nuevos créditos han disminuido su
diferencial respecto a costos agregados de
financiamiento, como es la tasa TIIE a 28 dias.

Grafica 49
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1/Empresas con créditos de hasta 50 millones de pesos.

Grafica 50
Diferencial respecto a la TIIE a 28 dias de la tasa de interés
de los créditos en moneda nacional otorgados a empresas
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1/Empresas con créditos de hasta 50 millones de pesos.

Respecto a la morosidad de la cartera que otorga la
banca multiple a las empresas, esta continda en
descenso durante el ultimo semestre. En particular
para la cartera de las empresas grandes, el
comportamiento se explica principalmente por la
disminucién en el nivel de la cartera vencida, aunque

en menor medida por el reciente crecimiento de la
cartera vigente (Grafica 51).

Grafica 51
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1/ La gréafica circular muestra el porcentaje total de la cartera
para cada segmento.

2/ Empresas privadas no financierasy no listadas enla BMV con
créditos maximos histéricos menores a 100 millones de pesos.

Cabe destacar que la morosidad de la cartera de
crédito a las empresas otorgado por los
intermediarios financieros no bancarios tuvo un
cambio de tendencia para las entidades no reguladas,
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aumentando en el margen y alcanzando niveles
historicamente elevados (Grafica 52).%°
Grafica 52
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1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener
un vinculo patrimonial con un banco, sean subsidiarias de este
ultimo o no.

2/ Incluye la cartera de crédito de entidades financieras
reguladas tales como socaps, sofipos, uniones de crédito,
sofomes reguladas por emitir deuda y fideicomisos de fomento
(FIRA, END, FOVI y FIFOMI).

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

Empresas privadas no financieras listadas?*

Tras mostrar un importante dinamismo a partir de
junio de 2021, la generacidon de flujo operativo
(uAFIDA) de las empresas privadas no financieras
listadas se desacelerd a partir del segundo trimestre
de este afio (Grafica 53). Esta afectacion ha sido
heterogénea entre sectores econdémicos, impactando
sobre todo al sector industrial y extractivo. Por otro
lado, si bien el saldo del financiamiento a las
empresas listadas continda disminuyendo de forma
importante durante el tercer trimestre, el servicio de
deuda por el pago de intereses aumentd ligeramente.
Con respecto a la liquidez de las empresas privadas
no financieras listadas, sus reservas de efectivo y
equivalentes disminuyeron respecto al Reporte
anterior, y han sido utilizadas para pagar la deuda,
mientras que el gasto de inversién continda en
niveles bajos.

20 . T
Cabe recordar que las sofomes reguladas implementaron los criterios

contables de IFRS9 durante 2022, lo cual tuvo un impacto en sus niveles
de morosidad.
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Grafica 53
Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
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1/ Las siglas UAFIDA se refieren a las utilidades antes de
financiamiento, impuestos, depreciacidonyamortizacion.

Por otro lado, el perfil de vencimientos de deuda
internacional para los préximos dos afos de la
mayoria de empresas mexicanas listadas parece
manejable, ya que son muy pocas las que tienen
vencimientos proximos. Destaca que casi tres cuartas
partes de la deuda de las empresas listadas se
encuentra pactada a tasa fija, mientras que, para la
deuda a tasa revisable, las empresas cuentan con
coberturas financieras para tasas de interés, aunque
estas pueden ser parciales. Finalmente, un riesgo que
habrd que considerar, es que ante la posibilidad de un
entorno global econdmico y geopolitico mas
complejo, un aumento en la volatilidad en la
cotizacion del peso frente al délar pudiera impactar
los estados financieros de empresas con exposicidn
por riesgo cambiario.

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

En enero-septiembre de 2022, el balance publico
presentd un déficit menor al que se habia proyectado
en el Paquete Econdmico 2022. En el interior de este
balance, los ingresos y el gasto presupuestarios
fueron superiores a lo programado en la Ley de
Ingresos de la Federacién (LIF) 2022 y el Presupuesto
de Egresos de la Federacion (PEF) 2022,
respectivamente. Asi, los Requerimientos Financieros

2 Incluye informacién de empresas en la BMV y BIVA.
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del Sector Publico (RFsP) registraron un déficit de
492.3 mil millones de pesos y el Saldo Histdrico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFsP) se ubicd en 13.5 billones de pesos (Grafica 54
y Gréfica 55).2

Grafica 54
Requerimientos financieros del sector publico
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1/Corresponde a los RFSP sin remanente de operacién del Banco
de México. Cifras positivas (+) representan un déficit y cifras
negativas (-) representan un superdvit. Los datos observados
para 2014-2021 y la estimacion al cierre de 2022 se toman del
Informe sobre la Situacién Econémica, las Finanzas Publicas yla
Deuda Publica del tercer trimestre de 2022 y para los demas
afios se utiliza la estimacién de los Criterios Generales de
Politica Econdmica para el afio 2023

22 Al cierre de octubre, el balance del sector publico fue de -456.3 miles
de millones de pesos. Los ingresos presupuestarios fueron de 5,391.3
miles de millones de pesos y el gasto neto total fue de 5,817.1 miles de
millones de pesos. Por su parte, los RFSP fueron de -596.3 miles de
millones de pesos, mientras que los SHRFSP fueron de 13,497.6 miles
de millones de pesos. Ver “Informacién de Finanzas Publicas y Deuda
Publica, Enero - Octubre de 2022”

Grafica 55
Saldo historico de los requerimientos financieros del sector
publico
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1/ Corresponde al saldo histérico de los RFSP sin remanente de
operacion del Banco de México. Los datos observados para 2014-
2021y la estimacion al cierre para 2022 se toman del Informe
sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda
Publica del tercer trimestre de 2022 y para los demdas afios se
utiliza la estimacion de los Criterios Generales de Politica
Econdmica para el afio 2023

Para el cierre de 2022, se estima que el déficit del
balance publico sea del 3.1% del PiB, con ingresos y
gastos presupuestarios 313.7 mil millones de pesos
mayores respecto a lo proyectado en la LIF y el PEF de
2022, respectivamente. Los RFSP y el SHRFSP se estiman
en 3.8% y 48.9% del PIB para el cierre de 2022,
respectivamente.

Para 2023, se anticipa un déficit del balance publico
del 3.6% del PiB, con ingresos presupuestarios 644.3
mil millones de pesos mayores a lo previsto en la LIF
2022 y un gasto presupuestario 859.4 mil millones de
pesos mayor al establecido en el PEF 2022. Asi, se
estima que los RFSP y el SHRFSP sean del 4.1% y 49.4%
del PIB, respectivamente (Grafica 54 y Grafica 55).

IV.2.3.2. Empresas productivas del Estado

Petréleos Mexicanos (Pemex)

Al cierre del tercer trimestre de 2022, Pemex registrd
una pérdida trimestral menor a la observada el
mismo trimestre del aio previo. El crecimiento de los

https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanz
as_Publicas/docs/congreso/fp/2022/FP_202210.pdf
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ingresos de Pemex derivado de los elevados precios
del petréleo no compensd el aumento en los costos
de venta, gastos de inversién y el gasto financiero.
Por otro lado, el saldo de la deuda total de Pemex,
disminuyé 1% respecto al trimestre anterior,
explicado principalmente por un menor saldo en la
deuda con proveedores, la banca del pais y del
exterior. Por su parte, la deuda a vencer en los
préximos doce meses aumentod ligeramente respecto
al trimestre anterior, mientras que el indicador de
liquidez disminuyd en el margen?. No obstante,
dicho indicador habia presentado una mejoria en el
trimestre anterior, derivado de la operacién de
refinanciamiento con proveedores que realizé Pemex
a fines de mayo?* (Gréfica 56).

Grafica 56
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Fuente: BMV

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

Adicionalmente, una agencia calificadora crediticia
redujo la nota de la empresa en escala global el 11 de
julio tras una accién similar observada para el
soberano, destacando ademas el alto riesgo de
liguidez de la empresa, asi como una elevada
dependencia del apoyo del Gobierno Federal. % Cabe
sefialar que desde abril la empresa ha cubierto sus

23 . - ) -
El indicador de liquidez se define como el resultado de dividir el
efectivo y las cuentas por cobrar de corto plazo entre la suma de los
pasivos con proveedores y la deuda financiera a vencer en los préximos

12 meses.

2% E131de mayo Pemex intercambid facturas con proveedores por 1,985

millones de ddlares a cambio de otorgarles a los proveedores un bono
en ddlares con vencimiento en 2029. Ver presentacidn a inversionistas
de octubre de 2022, pagina 19.
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amortizaciones de deuda con recursos propios
gracias al entorno favorable de precios del petréleo.?®

Por su parte, durante el tercer trimestre el ¢ps de
Pemex a cinco afios se mantuvo en niveles elevados y
similares a los observados a fines del trimestre
previo; no obstante, este ha disminuido.

Los riesgos de la exposicidon de la banca multiple a
Pemex se mantienen acotados. En particular, entre
marzo y septiembre de 2022 la exposicion directa de
la banca multiple a Pemex presentd una disminucién,
si bien las exposiciones a los proveedores de esta
registraron un incremento.

Comision Federal de Electricidad (cFE)

Al cierre de septiembre de 2022, CFE registré una
pérdida trimestral mayor a la observada el mismo
trimestre del afo anterior, que se explica por el alza
en el precio de los combustibles asociado al conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania y que se utiliza para la
generacion de electricidad, ademas que el gasto de
inversion aumentd. Aunado a ello, se observa un
deterioro en el indicador de liquidez de su balance
financiero. Por su parte, el saldo de la deuda de la
empresa aumentd un 4.7% respecto al trimestre
anterior, explicado principalmente por un aumento
en los arrendamientos y créditos con la banca del
exterior. Finalmente, el componente de corto plazo
de su deuda se incrementd respecto al trimestre
previo, explicado por un mayor uso de
financiamiento bancario de corto plazo. Cabe sefialar
que el 18 de noviembre cFE colocé deuda local con
enfoque social y verde por 10 mil millones de pesos,
mismos que no representan un  mayor
endeudamiento ya que se destinaran a pagar deuda
de corto plazo.”

En julio de 2022, dos agencias calificadoras redujeron
en un nivel el perfil crediticio individual de la
empresa.?® Lo anterior, debido al debilitamiento en
su generacion de efectivo por el aumento en los
costos de produccién derivados del incremento en el

25 \er Comunicado de Moody’s del 11 de julio de 2022.
26 ver presentacién a inversionistas de noviembre, pagina 34.
27 \ier comunicado de cre del 19 de noviembre.

28 \er Comunicado de Moody’s del 12 de julio de 2022 y comunicado de
Fitch del 18 de julio de 2022.
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precio del gas natural, asi como por las elevadas
inversiones de capital que requerirdn de
financiamiento de deuda, presionando el
apalancamiento de la empresa. La calificacién global
de la empresa es igual a la soberana y se mantiene en
grado de inversion.

Al tercer trimestre de 2022, tanto las exposiciones
directas de la banca miltiple a cFE, como a los
proveedores de esta, presentaron un incremento en
relacion con los niveles observados en marzo de
2022.

IV.2.3.3. Entidades federativas

Durante los primeros nueve meses de 2022, los
gobiernos subnacionales mantuvieron una estructura
de financiamiento con un perfil principalmente de
largo plazo, de tal forma que al tercer trimestre de
2022 el crédito de largo plazo de la banca representd
cerca del 98% del total del crédito a estos gobiernos,
lo que acota posibles riesgos de refinanciamiento o
de vencimiento de deuda. En particular, la deuda con
plazos mayores a un afo presentd una tendencia
creciente (Grafica 57). Por su parte, si bien la banca
multiple sigue siendo el principal acreedor de estos
gobiernos, la banca de desarrollo continud
incrementando su participacion en el financiamiento
otorgado a los gobiernos subnacionales (Grafica 58).

Grafica 57
Importe acumulado de créditos otorgados de largo plazo a los
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Fuente: Elaborado a partir de la informacién publicada de los
gobiernos estatales.

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

2/ Informacién publicada al 10 de noviembre de 2022 por los
gobiernos estatales.

3/Acumulado enero-septiembre.

Grafica 58
Financiamiento a los gobiernos subnacionales
Eje derecho: Saldos en miles de millones de pesos
Eje izquierdo: Por ciento
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En este contexto, al tercer trimestre de 2022, las
condiciones de financiamiento de los gobiernos
estatales se vieron favorecidas como resultado del
esquema competitivo para la obtencién de recursos,
lo que se ha visto reflejado, en algunos casos, en
costos de financiamiento comparativamente
menores a la TIIE de 28 dias. Asi, estas entidades han
podido acceder a nuevos créditos con mejores costos
relativos, permitiendo asi acotar posibles presiones
derivadas de un financiamiento mas costoso (Gréfica
59).

Grafica 59
Tasa de interés promedio ponderada de las ofertas de crédito
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Fuente: Elaborado a partir de la informacién publicada de los
gobiernos estatales.

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

2/ Informacidén publicada al 10 de noviembre de 2022 por los
gobiernos estatales.
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Entre marzo y septiembre de 2022, las agencias
calificadoras mantuvieron estable su percepcion de
riesgo crediticio de los gobiernos subnacionales. Lo
anterior, de acuerdo con las agencias calificadoras,
como reflejo de perspectivas de niveles de
endeudamiento estable, la disminucidn paulatina de
la deuda de corto plazo y una contencidn efectiva del
gasto operativo, entre otros aspectos. A este
respecto, en el periodo sefialado, solo dos gobiernos
presentaron cambios de calificacidn, uno al alza y
otro a la baja, mientras que una entidad contintda con
la calificacion crediticia mds baja como resultado de
los impagos recurrentes en la deuda de corto plazo.?

Por su parte, de acuerdo con la informacion del
sistema de alertas de endeudamiento de los
gobiernos estatales de la SHCP, al tercer trimestre de
2022 el numero de gobiernos estatales que
registraron niveles de deuda sostenible no presenté
cambios respecto a lo observado en el mismo
trimestre de 2021, mientras que solo el gobierno
estatal de Durango registr6 un nivel de
endeudamiento elevado (Grafica 60a y Figura 1a).
Respecto a los gobiernos municipales, los datos al
primer semestre de 2022 del sistema de alertas de
endeudamiento muestran que la gran mayoria de
estos entes registran niveles sostenibles de
endeudamiento, y solamente 2 municipios de
Durango presentaron un nivel de endeudamiento
elevado (Grafica 60b y Figura 1b). De esta manera, los
niveles de deuda de los gobiernos estatales vy
municipales se mantienen en condiciones sostenibles
segun estos indicadores.

P Enlo relativo a la mejora en la calificacién de un gobierno estatal ver:
S&P Global Ratings Comunicado de Prensa “S&P Global Ratings subid
calificacién del estado de Campeche a ‘mxA+ desde ‘mxA’ por
continuidad en politicas fiscales prudentes; la perspectiva es estable”
27 de abril de 2022. Respecto al cambio a la baja en la calificacion de
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Grafica 60
Sostenibilidad de deuda de gobiernos subnacionales */
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Cifras a septiembre de 2022 para los gobiernos estatales y a
junio de 2022 para los gobiernos municipales.

Fuente: SHCP

1/ En algunos periodos del sistema de alertas, los estados y
municipios no entregaron informacién, no entregaron
informacidén suficiente para llevar a cabo la medicién o no fueron
calificados. Sélo son considerados los municipios que reporta el
sistema de alertas de las SHCP.

2/ El estado de Tlaxcala no presenta financiamientos vy
obligaciones de enero 2018 a junio 2022.

un gobierno estatal, ver: Fitch Rating Action Commentary “Fitch Baja a
‘BB(mex)’ la Calificacion del estado de Colima; Perspectiva Estable” 17
de agosto de 2022. En lo referente al gobierno subnacional con la
calificacién mas baja ver: Fitch Rating Action Commentary “Fitch
Ratifica la Calificacion del estado de Durango en ‘RD(mex)’” 27 de julio
de 2022.
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Figura 1
Sostenibilidad de deuda de gobiernos subnacionales
a) Gobiernos estatales, informacion trimestral
2021-3 2022-3

ENDEUDAMIENTO SOSTENIBLE

Coahuila, Chihuahua, Nuevo | Coahuila, Colima, Chihuahua,
Ledn y Quintana Roo y Quintana Roo

ENDEUDAMIENTO ELEVADO

Ninguna entidad Durango

b) Gobiernos municipales, informaciéon semestral
2021-1 2022-1
ENDEUDAMIENTO SOSTENIBLE

31 municipios 27 municipios

Baja California Sur, Coahuila,
Durango, Jalisco (3),

Baja California Sur,
Coahuila (3), Durango (3),
México (3), Michoacan, Guerrero, Jalisco (3),
Morelos (4), Nuevo Ledn, Meéxico (3), Michoacan,
Puebla (3), Quintana Roo (3), | Morelos (3), Nayarit, Puebla,
San Luis Potosi, Sonora (5), jQuintana Roo, San Luis Potosi,
Veracruz (3), Yucatan Sonora (2), Veracruz (3)

ENDEUDAMIENTO ELEVADO

1 municipio

2 municipios

Agua Prieta (Sonora) Mapimi, Tlahualilo (Durango)

Cifras al tercer trimestre de 2022 para los gobiernos estatalesy
al primer semestre de 2022 para los gobiernos municipales.
Fuente: Elaborado a partir de datos de la SHCP.

1/ El estado de Tlaxcala no presenta financiamientos y
obligaciones para 2021y 2022.

2/ El estado de Durango no entregd informacién suficiente para
llevar a cabo la medicién.

3/ Al primer semestre de 2021, 239 municipios no entregaron
informacién y 11 entidades no fueron calificadas, mientras que
al primer semestre de 2022, 232 municipios no entregaron
informaciény 19 entidades no fueron calificadas.

IV.2.4. Sector externo y flujos de capital

Los flujos de capital contribuyen a que los sectores
con acceso al financiamiento externo, como el sector
publico, usen este financiamiento para disminuir su
uso de crédito bancario interno y liberen recursos
para otros sectores de la economia. En el periodo que
abarca este Reporte, los flujos de capital en México

continuaron con la tendencia al alza que habian
venido mostrando desde principios de 2022, a pesar
de la salida que registraron en el segundo trimestre
de este afio. Asi, por primera vez desde el tercer
trimestre de 2020, los flujos de capital permitieron al
sector publico disminuir su uso de crédito bancario
interno y liberar recursos para el otorgamiento de
financiamiento a otros sectores de la economia
(Gréfica 61).

Grafica 61
Contribucion de los flujos netos de capital al crecimiento del
financiamiento interno real del sector publico

Puntos porcentuales

Contribucién al financiamiento del sector publico

Se usan recursos

o

disminuir el financiamiento bancario
interno (se liberan recursos para el
otorgamiento de crédito en otros sectores)

Los flujos de capital contribuyen a 4____1

Se liberan recursos

I v | ] I v | Il
2020 2021 2022

Cifras al segundo trimestre 2022

Fuente: Banco de Méxicoy CNBV

1/ La contribucién 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 soniguales a cero. El modelo utiliza datos del T1
2010al T2 2022y unaventana movil de 31 trimestres. Los flujos
de capital estan definidos como la suma de los flujos netos de
inversion directa, portafolio y otra inversién

La cuenta corriente registré déficits de 0.1% y 1.6%
del PIB en el segundo y tercer trimestre de 2022,
respectivamente (Grafica 62a). Al interior de esta
cuenta, la balanza comercial no petrolera mostré un
superdvit en el segundo trimestre de 2022 y un déficit
en el tercero. La balanza comercial petrolera tuvo un
saldo deficitario en ambos trimestres (Grafica 62b).
En lo que respecta a la cuenta financiera, se
presentaron saldos de endeudamiento neto en el
segundo y el tercer trimestre de 2022. El
endeudamiento neto del segundo trimestre destacd
por la variacion negativa en el rubro de activos de
reservas, mientras que el del tercero destaco por las
entradas de flujos de capital en los rubros de
inversién directa y de cartera, otra inversion vy
derivados.
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Grafica 62
Cuenta corriente y balanza comercial:
a) Cuenta corriente
Por ciento del PIB
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b) Balanza comercial
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Respecto al rubro de flujos de portafolio de no
residentes, la informacion oportuna del Instituto de
Finanzas Internacionales (lIF, por sus siglas en inglés)
muestra salidas para las economias emergentes
(EMES) en los meses posteriores al inicio del conflicto
entre Rusia y Ucrania, lo que contrasta con las
entradas que se observaron para México en los
meses de marzo y abril. Esto también contrasta con
las salidas que, en general, se han venido observando
en ambos tipos de economias desde entonces
(Grafica 63).
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Grafica 63
Flujos acumulados de portafolio de no residentes a México y
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1/ En la medida de flujos de portafolio de las economias emergentes se
incluyeron aquellos paises considerados en la seccién de politica
monetaria y mercados financieros internacionales del Informe Trimestral
Enero-Marzo 2021 para los cuales habia informacién disponible en el IIF.
Esta medida se obtuvo de sumar los flujos de todas estas economias y
dividirla por la suma de su PIB en 2020. Los flujos se acumularon desde
febrero de 2022. La informacidn para el resto de la EMEs llega hasta
septiembre de 2022 dado que es la informacion disponible mds
actualizada que permite obtener un nimero suficientemente grande de
estos paises

La posicion (neta) deudora de inversién internacional
de México aumentd en el segundo trimestre de 2022
respecto al mismo trimestre del afio anterior. Por el
lado de los activos en el exterior, las inversiones de
los residentes en México aumentaron 6.1% vy, por el
lado de los pasivos, las inversiones procedentes del
exterior aumentaron 7.3% (Grafica 64).
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Grafica 64
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1/ Corresponde a la posicidn de inversion internacional al final
del periodo. La posicion neta de inversidén internacional se
obtiene de restar los pasivos a los activos y luego sumar la
posicién internacional de derivados. A los pasivos de mexicanos
en manos de no residentes se le cambia el signo respecto a
cdmo se mide en las estadisticas de posiciéon de inversién
internacional de la balanza de pagos para obtenerel calculo de
la posicién acreedora neta del pais

Durante el periodo que abarca este Reporte, el
apretamiento de las condiciones financieras globales
propicid una salida de flujos de las EMES. En este
complejo entorno global, México continué
registrando salidas, si bien en menor medida que en
periodos previos. No obstante, el contexto
internacional continda imponiendo riesgos hacia
adelante, entre ellos, el ciclo de alza de tasas de las
principales economias avanzadas. Por ello, es
necesario que México siga manteniendo la solidez de
sus fundamentos macrofinancieros, para asi
preservar la confianza de los inversionistas vy
minimizar los efectos de una posible disminucién en
la oferta de financiamiento externo.

IV.3.Instituciones

En el Cuadro 3 se presenta el detalle de los
intermediarios financieros que integran al sistema
financiero en México, su participacion en el total de
activos y su crecimiento, asi como la concentracién
de los principales participantes en cada sector.
Destaca la contraccion en los activos totales para casi
todos los intermediarios financieros, con excepcion
de las entidades que pueden captar ahorro.
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Cuadro 3
Instituciones que forman parte del sistema financiero mexicano
Participacion
Nimero de de los activos Tasa de crecimiento Cfmce"tffdén de |3’S
entidades? totales en real anu.al de los cinco enndad;a/s mas
en el sistema activos grandes
financiero enel PIB

Sin unidad Porciento Por ciento Porciento Porciento
Banca comercial®/ 50 45.9 43.9 3.8 67.5
Siefores (afores)” ¥ 118 (10) 18.0 17.2 -10.5 75.6
Fondos de inversién (operadoras)7/ 620 (30) 10.5 10.0 -5.0 66.1
Instituciones de fomento® 10 10.0 9.5 -1.0 87.9
Seguros y fianzas 114 7.6 7.3 -3.1 42.8
Casas de bolsa 36 3.6 34 -14.9 57.5
Sofomes reguladasw 27 1.0 1.0 31 70.2
Sofomes no reguladasm/ 1288 21 2.0 -4.3 215
Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo (socaps) 154 0.8 0.8 2.1 53.9
Sociedades financieras populares (sofipos) 37 0.1 0.1 1.5 65.9
Uniones de crédito 76 0.2 0.2 -6.3 50.7
Almacenes generales de deposito 16 0.1 0.1 -3.6 93.3
Memo: Infonavit, Fovissste e Infonacot 3 8.4 8.0 -0.2 n.a.

Cifras a septiembre de 2022

CNBV, CNSF, Consary Condusef

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

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

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

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

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

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

Instituciones de fomento: Banobras, Nafin, Bancomext, FIRAy Banjército.

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

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

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

Sofomes no reguladas: Crédito Real, ATC Latin America, Marverde Infraestructura, Caterpillar Crédito y BMW Financial Services México.

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

Sofipos: Libertad Servicios Financieros, Consejo de Asistencia al Microemprendedor (CAME), Financiera sustentable, Crediclub y Te Creemos.

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

Almacenes generales de depdsito: Afirme, Mercader, Sur, Accel y Argo Almacenadora.
4/ Los activos totales de la banca comercial incluyen los de aquellas sofomes reguladas que consolidan con el respectivo banco en caso de ser subsidiarias.
5/El conjunto de fondos de pensiones que administran las 10 afores asciende a 118 Siefores.
6/ A partir de enero de 2020 se observa un incremento en el nimero de Siefores debido a la transicion al nuevo Régimen de Inversién de las Siefores basado en Fondos Generacionales, de
acuerdo a las modificaciones normativas emitidas el 13 diciembre de 2019 por la Consar.
7/ Las operadoras de fondos de inversion (30) administran en total 616 fondos de inversion.
8/Incluye a la banca de desarrollo, FND y a los fideicomisos de fomento (FIRA, FOVI y FIFOMI).
9/ Consideran a las sofomes que son reguladas por tener un vinculo patrimonial con un banco, pero no son subsidiarias de este ultimo y por lo tanto no consolidan sus activos. Algunas
pertenecen a un grupo financiero. Ademas se incluyen a aquellas sofomes que son reguladas porque emiten deuda bursatil en la BMV.
10/ Las cifras referentes al nimero de sofomes no reguladas provienen del Registro de Comisiones - RECO (Condusef). Las cifras de activos se refieren a la cartera de crédito total otorgada por
estas entidades reportadas a Condusef. Las cifras de activos se refieren a la cartera de crédito total otorgada por estas entidades reportadas a Condusef. No se toman en cuenta las carteras de
crédito de aquellas sofomes no reguladas que otorgan crédito Unicamente a entidades relacionadas o filiales al no ser intermediarios crediticios en estricto sentido.

No obstante, el incremento de los activos no se ha

IV.3.1. Banca Multiple
P reflejado en un aumento significativo en la densidad

En los primeros nueve meses de 2022 se observo una
recuperacion de los activos de la banca multiple, lo
que reflejé en gran medida la evolucidn reciente de
su cartera de crédito y de su posicidn en derivados.

30 La densidad de activos se define como la relacién entre los activos
ponderados por riesgo y la totalidad de los activos.

de activos,*® que de hecho registré una disminucién
entre enero y septiembre de 2022, por lo que los
requerimientos de capital no se han incrementado al
mismo ritmo que los activos.
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Asimismo, en congruencia con el aumento registrado
por los activos de la banca multiple, sus pasivos
también mostraron un crecimiento, en particular su
captacién a la vista, la cual tiende a pagar menores
intereses que la captacion a plazo y tiene
disponibilidad inmediata para los depositantes (ver
Recuadro 5).

Por su parte, en un ambiente en el cual los costos de
fondeo de las instituciones de banca multiple se han
incrementado, el riesgo de menores ingresos netos se
ha visto acotado ante las condiciones de un mayor
nivel de colocacién de créditos y de ingresos por
intereses. En efecto, si bien los egresos por intereses
han aumentado, estos se han visto compensados por
mayores ingresos por intereses.

Durante 2022 se ha presentado una disminucién en
las reservas preventivas por crédito de la banca
multiple, si bien dichas reservas ain mantienen una
relacion relativamente elevada respecto al total de la
cartera, en comparacion con lo observado en 2019.
Esto, en virtud de que las reservas crediticias
adicionales que la banca multiple generd por motivos
precautorios ante la incertidumbre que roded la
contraccion econdmica en 2020 se han reducido, en
la medida en que las instituciones han contado con
mayor informacién respecto a los potenciales
impactos que podrian tener sus carteras o, en su
caso, las han utilizado para afrontar dichos riesgos.
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Recuadro 6: Cambios recientes en la estructura de la captacion de la banca multiple

l. Introduccién

La pandemia por covip-19 alteré de manera importante los
patrones de conducta econdmica y financiera de los participantes
en los mercados, de los consumidores, productores y también de
los participantes del sistema financiero. Con la reduccién en casos
de covip-19, y la gradual regularizacion de la actividad econdmica,
los patrones de consumo y produccion han tendido a volver a su
normalidad y la incertidumbre econémica asociada a la pandemia
ha disminuido, esto sin considerar los efectos producidos por los
conflictos geopoliticos.

En este contexto, ante la incertidumbre econémica prevaleciente
al inicio de la pandemia en México, a partir de marzo de 2020 se
registré un cambio en el comportamiento de los depositantes de
la banca multiple a la vez que se presenté un aumento en la toma
de crédito por parte de personas morales para contar con liquidez
adicional en dicho entorno. En particular, los depositantes
prefirieron contar con recursos con una mayor disponibilidad e
incrementar con ello su liquidez, lo cual condujo a un aumento en
la captacion a la vista, en detrimento de invertir en instrumentos
que, si bien otorgaban mayores rendimientos, tenian un plazo
determinado para poder disponer de esos recursos. Asi, en marzo
y abril de 2020 se observé un aumento en la captacion a la vista,
la cual no tiene un plazo determinado para su retiro, a la vez que
se registré una gradual disminucidn en los niveles de captacién a
plazo que no puede ser retirada sino hasta que venza el tiempo
al cual fue pactado el instrumento de captacion (Grafica 1). Con
lo anterior, este recuadro presenta evidencia de que dicho
cambio en el comportamiento de los depositantes de la banca
multiple fue un cambio estructural, mds que un evento temporal.

Grafica 1
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1/Incluye operaciones con instituciones financieras.

Il. Captacién por personas fisicas y morales

Si bien la situacién econdémica derivada de la contingencia
sanitaria tuvo efectos transversales en las tasas de variacion
anual de la captacién de personas fisicas y morales, el aumento

en sus niveles se derivéd principalmente de las decisiones de
ahorro e inversion de las personas morales. En efecto, al inicio de
la pandemia el confinamiento social para combatir el contagio, y
la consecuente reduccién en la actividad econdmica, condujo a
que las empresas hayan favorecido un mayor uso de crédito
bancario para contar con liquidez adicional ante la incertidumbre
sobre el posible impacto y duracion de esta y otras medidas para
combatir la pandemia (Gréfica 2). Posteriormente, las empresas
comenzaron a disminuir sus posiciones en instrumentos de
captacion con un plazo fijo de inversién (Grafica 3).

Por su parte, la reduccién en el consumo de los hogares permitidé
que estos aumentaran su ahorro, lo que favorecié un incremento
en la captacién, si bien los aumentos de su captacion a la vista
fueron inicialmente de una menor magnitud que lo observado en
la captacion de personas morales (Gréfica 2 y Grafica 3).

Grafica 2
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1/ Incluye crédito al consumo y vivienda.
2/Empresas privadas no financieras.

Grafica 3

Captacion a plazo de la banca muiltiple
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1/Incluye operaciones con instituciones financieras.
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En este contexto, mientras que la captacién a plazo empezd a
mostrar cierta recuperacion a partir de 2021, en particular las
inversiones de personas fisicas, la tendencia creciente de la
captacion a la vista se mantuvo durante un periodo mas
prolongado, y Unicamente a partir del tercer trimestre de 2022
registré una reduccion en sus niveles.

Derivado de la persistencia de estos comportamientos, en este
recuadro se analiza la posibilidad de que haya ocurrido un cambio
estructural en las decisiones de los depositantes de la banca
multiple como resultado de la pandemia por covip-19.

lll. Cambio estructural en la captacion

Con el fin de analizar si existe un cambio estructural en la
captacion de la banca multiple en México, se estimé un modelo
economeétrico que incorpora las caracteristicas de una serie de
tiempo, considerando que las variables son explicadas por sus
propios rezagos. A este respecto, se utilizd inicialmente un
Modelo Autorregresivo (AR) de orden 12 tanto para la captacion
a la vista como para la captacion a plazo, derivado de que se

utilizan series mensuales. El modelo puede representarse de la

siguiente manera: 1

d(c) =a+ 2321 Bid(c—p) + &,

Donde c; es el logaritmo de la captacion a la vista o a plazo en
términos reales, segun sea el caso, d es la diferencia mensual de
la variable correspondiente, a es la constante y B es un vector de
parametros a estimar y € es el residual.

A este respecto, se especifica el modelo utilizando la metodologia
de lo general a lo especifico (Campos et al. 2005), y de manera
iterativa se eliminan progresivamente los rezagos nho
significativos al 95%. Cabe sefalar que la constante a se
considera en el modelo durante todas las estimaciones.

Para la estimacion del modelo, se utilizan los saldos de la
captacion a la vista y a plazo de la banca multiple para el periodo
comprendido entre enero de 2015 y septiembre de 2022. Los
resultados obtenidos para los distintos tipos de captacion se
presentan en la Tabla 1, en la cual se observan los distintos
rezagos que resultaron significativos al 95%.

Tabla 1

a) Estimaciones de la captacion a la vista

Coeficiente de los rezagos P-estadistico

B, -0.39 0.0113

B, -0.44 0.0004

b) Estimaciones de la captacion a plazo?/

Coeficiente de los rezagos P-estadistico

B -0.25 0.0190

Bg 0.22 0.0463

o El alcance de este Recuadro se acota al analisis de la existencia de un cambio estructural
en la captacion de la banca mdltiple, por lo que la finalidad del modelo especificado es
servir como base para dicho analisis. Asi la determinacion de posibles relaciones de la
captacidn con otras variables econémicas, monetarias y financieras no son contempladas.
No obstante, un andlisis preliminar utilizando una estimacién de las relaciones de largo
plazo entre la tasa objetivo del Banco de México y la captacion a la vista y a plazo de la

c) Promedio del saldo de la captacion en términos reales
Miles de millones de pesos de enero de 2018
Ene-18/Abr-20 May-20/Sep-22
3,296 3,859

Captacion a la vista

Ene-18/ Oct-20
Captacién a plazo ¥/ 2,534
1/ Incluye operaciones con instituciones financieras.

Nov-20/Sep-22
2,202

Una vez que se obtuvo un modelo explicativo parsimonioso de la
captacion a vista y plazo, se procede a determinar si existe un
cambio estructural en el comportamiento de dichas series. Para
ello, se llevo a cabo una prueba de Quandt-Andrews, la cual utiliza
como base la prueba de Chow. Esta ultima analiza si la relacion
entre las distintas variables incluidas en el modelo permanece
constante entre dos periodos en el tiempo; es decir, se busca
determinar si ambos periodos de tiempo pueden ser explicados
por un mismo modelo ya que los coeficientes estimados son los
mismos. Cabe sefialar que la prueba de Chow considera que el
punto en el tiempo en el cual se presenta el cambio estructural
es conocido, mientras que la prueba de Quandt-Andrews supone
gue el punto de quiebre es desconocido y por lo tanto busca

encontrarlo en una ventana en el tiempo.2
El resultado de la prueba de Quandt-Andrews indica la existencia
de un cambio estructural en abril de 2020 para el caso de la

captacion a la vista y en octubre de 2020 (Tabla 2) cuando se trata
de la captacién a plazo.

Tabla 2

Estadistico Quandt-Andrews
Estadistico

P-estadistico b Ll

Max estructural
Captacion a la vista 4.0806 0.0482 Abril 2020
Captacion a plazo 3.3163 0.0852 Octubre 2020

Nota: Se compararon 58 puntos de quiebre distintos

Este resultado implica que los coeficientes de las estimaciones
autorregresivas son estadisticamente distintos antes y después
de las fechas en que se identificé un cambio estructural. En este
contexto, la captacion a la vista promedio entre mayo de 2020-
septiembre de 2022, en términos reales, mostré un incremento
de 17% respecto al promedio del periodo de enero de 2018 a abril
de 2020, en tanto que la captacidn a plazo promedio en términos
reales del periodo de noviembre de 2020-septiembre de 2022
presento una caida de 13% respecto a lo observado en el periodo
de enero de 2018-octubre de 2020.

banca multiple, sugiere que el actual ciclo de la politica monetaria pudo haber tenido un
efecto positivo sobre los niveles de captacion.

2 La prueba Quandt-Andrew divide la muestra utilizada para estimar la ecuacién original y
estima si los coeficientes en ambas submuestras son iguales. Formalmente: y; =o;+
Bix, +u, para las primeras T1 observaciones, y y; =+ X, + U, para las T-T1
observaciones restantes, donde T es el numero total de observaciones. Bajo la hipotesis
nula (Hy: <y =c¢ y B1=f2).
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IV. Consideraciones finales

Desde el inicio de la pandemia por covip-19 se registraron ciertos
efectos sobre las decisiones de ahorro-inversion de los
depositantes de la banca mdltiple. En particular, la captacion a la
vista y a plazo muestran indicios de cambios en su trayectoria. El
analisis economeétrico realizado corrobora la existencia de un
cambio estructural tanto de la captacion a la vista, como la
captacion a plazo. En este contexto, si bien este cambio en el
comportamiento de los depositantes a la vista y a plazo implica
que las instituciones financieras deben contar con la liquidez
suficiente para enfrentar el posible retiro de la captacion a la
vista, los niveles de liquidez del sistema financiero mexicano
sugieren que no existe un riesgo significativo para el mismo.

Referencias

Campos, J., Ericsson, N., y Hendry, D. (2005) “General-to-specific
Modeling: An Overview and Selected Bibliography”, Board of
Governors of the Federal Reserve System, International Finance
Discussion Papers No. 838, agosto 2005.

Solvencia

La banca multiple continudé presentando niveles
adecuados de capitalizacion, que le permitieron
enfrentar posibles riesgos derivados de la coyuntura,
si bien entre marzo y septiembre de 2022 el indice de
capitalizacién (IcCAP) mostré una disminucion, reflejo
tanto de una contraccidn del capital neto, derivada
en gran medida de una reduccién en el capital
fundamental como resultado del pago de dividendos
de algunas instituciones, asi como de un incremento
en los activos sujetos a riesgo (Grafica 65). En
particular, el aumento en los activos totales sujetos a
riesgo se derivd principalmente de la expansion del
componente de riesgo de crédito, como
consecuencia de la recuperacion en el otorgamiento
de crédito (Grafica 66).

Grafica 65
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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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Grafica 66
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1/ Los activos ponderados por riesgo de crédito reflejan los
riesgos asociados a la cartera crediticia. Por su parte, los activos
ponderados por riesgo de mercado son una medida de riesgo
que una institucién bancaria mantiene por los factores de
mercado a los que estan expuestos sus activos; mientras que los
activos ponderados por riesgo operacional miden los riesgos
asociados a posibles pérdidas por inadecuaciéon o fallas en
procesos internos, personal y sistemas internos o a causa de
eventos externos.

Durante el tercer trimestre de 2022 continud el
proceso de venta del segmento de banca de consumo
y minorista de Citibanamex, del cual se espera que la
institucidn anuncie el resultado a finales de este afio
o principios del préximo. Cabe sefialar que, como se
ha mencionado en publicaciones previas del Banco de
México, esta venta estd sujeta a diversas condiciones,
incluyendo las aprobaciones regulatorias que sean
aplicables tanto en Estados Unidos como en México.
Asimismo, en un contexto en que la banca mexicana
se encuentra en una situacion de elevada
capitalizacién, una morosidad en niveles manejables,
y con una recuperacién del otorgamiento del crédito,
se prevé que la venta por parte de este participante
de las lineas de negocio referidas no tendria un
impacto relevante en la estabilidad del sistema
bancario mexicano, mismo del que seguiria siendo
participe. En efecto, si bien Citi dejaria los negocios

31 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.

32 El var de crédito se calcula utilizando el modelo de “Capitalizacion y

Riesgo de Crédito (cyrce)”. Los principales elementos de ese modelo
son la probabilidad de incumplimiento de cada crédito, la estructura de

de banca de consumo y banca empresarial de
Citibanamex, la empresa continuara operando su
negocio de clientes institucionales con una licencia
bancaria local. Adicionalmente, no obstante que la
participacién de Citibanamex en el segmento
minorista en México es importante, esta ha
disminuido en los ultimos anos.

La rentabilidad de la banca, medida a través de la
razon de utilidad neta de doce meses a capital
contable (ROE), ha visto una recuperacidon para el
sistema en su conjunto (Grafica 67). Dicha
recuperacion esta asociada a un mayor margen
financiero, asi como a la liberaciéon gradual de las
reservas adicionales constituidas durante 2020 vy
2021. No obstante, en algunos bancos de menor
tamanfo el indicador ha tomado valores negativos
persistentemente.

Grafica 67
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Porciento del capital promedio de 12 meses

M Margen Financiero 80

H Otros ingresos

M Comisiones Netas Ingresos por negociacién
M Gasto Ad ministrativo = Provisiones

M Otros gastos =sROE
ROE ROE ROE

diciembre-21 marzo-22 junio-22 septiembre-22

Cifras a septiembre de 2022
Fuente: CNBV

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito de la banca, medido por el valor
en riesgo condicional (cvar) como proporcién del
portafolio de crédito, disminuyd notoriamente
durante el segundo y tercer trimestre de 2022,
pasando de 9.9% en marzo de 2022 a 6.0% en
septiembre de 2022 (Grafica 68a).3%% Este

varianzas y covarianzas de los incumplimientos potenciales y la
estructura y el nivel de concentracion de los créditos que conforman la
cartera. Una explicacion del modelo puede encontrarse en Banco de
México, Reporte sobre el Sistema Financiero 2006 (mayo de 2007), 64-
67 y en Javier Marquez Diez-Canedo, Una nueva vision del riesgo de
crédito, Limusa (2006).
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comportamiento se explica principalmente por
decrementos importantes en sus correlaciones de
incumplimiento, y en menor medida, por Ia
disminucion de sus probabilidades de
incumplimiento (Grafica 68b).3

Grafica 68
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1/ Utilizando un horizonte de tiempo de un afio y un nivel de
confianza del 99.9%. La grafica circular muestra el porcentaje del
saldo vigente total para cada segmento de cartera.

33 Las probabilidades y correlaciones de incumplimiento utilizadas en el
modelo se estiman a través de las tasas de incumplimiento histéricas
observadas de los créditos, cuya referencia puede consultarse en Banco
de México, Reporte sobre el Sistema Financiero 2006 (mayo de 2007),

Recuadro 10.

Banco de México

b) Concentracion de cartera, probabilidades y correlacion de
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Fuente: CNBV

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

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

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

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

Considerando todas las exposiciones de la cartera de
crédito de la banca multiple, se genera una
distribucion de pérdidas crediticias potenciales, con
el fin de estimar diferentes métricas de riesgo de
crédito (Grafica 69). Cabe destacar que, si bien la
cartera de consumo estd mas atomizada, tiene una
probabilidad de incumplimiento relativamente
elevada que hace que su contribucién al cvar sea
considerablemente mayor a su participacion sobre el
saldo de la cartera total (37% vs. 22%).
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Grafica 69
Distribucion de pérdidas crediticias del sistema por cartera
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1/ El porcentaje de pérdida para cada cartera es relativo a la
pérdida total dentro de cada intervalo. Los niveles del VaRy
CVaRson al 99.9%.

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

Se presentan indicadores para evaluar como la
dindmica del crecimiento econdmico y el empleo
formal pueden afectar al riesgo de crédito. Se
consideran las carteras de crédito empresarial, de
némina, hipotecario y automotriz.

Para la cartera empresarial, el indicador sefiala riesgo
cuando el Indicador Global de la Actividad Econdmica
(IGAE) cae en el agregado y/o cuando la actividad
econdmica cae en los sectores con mas participacién
en la cartera de crédito.3* Desde el ultimo Reporte, el
indicador reflejé6 menores niveles de riesgo en cada
uno de los meses considerados. Para el periodo en su
conjunto, la disminucidn en el riesgo de crédito fue
proporcionalmente menor a la recuperacion del IGAE
ya que el crecimiento durante este periodo se
concentrdé ligeramente en sectores con mas peso en
la produccidn que en la cartera (Grafica 70).

34 El indicador se construye como la suma del crecimiento econémico en
los distintos sectores. En esta suma, el peso que recibe el crecimiento de
cada sector es igual a su participacion en la cartera de crédito
empresarial. De esta manera, el indicador captura el riesgo de cambios
agregados y de cambios sectoriales en el crecimiento econémico.

35 o - . . . L
Para el crédito de nédmina, hipotecario y automotriz, los indicadores se
construyen como la suma ponderada del crecimiento en el empleo formal

Grafica 70
Riesgo de crédito de la cartera empresarial por cambios en la
actividad econémica
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1/ A partir de marzo 2021, la tasa de crecimiento interanual del IGAE
considera el efecto base. Asi, la tasa de crecimiento interanual en cada
mes esta determinada como la suma de la variacion interanual en el mes
de febrero de 2021 y la variacién mensual de ese mismo mes

Para los créditos de noémina, hipotecario vy
automotriz, los indicadores senalan riesgo cuando el
empleo formal cae en el agregado y/o cuando cae en
mercados laborales con mas participacidén en el
crédito.®® Respecto al Ultimo Reporte, el indicador
correspondiente a la cartera de ndmina mejord de
manera sostenida, reflejando un menor riesgo de
crédito. Esta disminucidn fue significativa porque el
crecimiento de este empleo se concentré en
mercados laborales con alta participacion en la
cartera de ndémina, como el empleo de mayores
salarios (Grafica 71). Para las carteras de vivienda y
automotriz el indicador también mejoré. En vivienda,
la mejora fue inclusive mayor, gracias al buen
desempeio del empleo en los estados mas poblados
y con mas crédito hipotecario, como Ciudad de
México, Nuevo Ledn y Estado de México. Ademas, la
mejora en vivienda fue mayor también a la del crédito
automotriz.

en los distintos mercados laborales de México. En esta suma, el peso que
recibe el mercado laboral que corresponde a un estado, un género y al
nivel de salarios altos o bajos es igual a su participacién en el crédito de
némina. Para determinar el umbral del empleo formal de altos salarios se
usa la distribucion salarial histérica observada de los acreditados. En
particular, altos salarios son aquellos que estan por encima de la mediana
de la distribucién.
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Grafica 71
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Fuente: Elaboracidén propia con informacién de Banco de México, INEGI e
IMSS

1/ A partir de marzo 2021, la tasa de crecimiento interanual del empleo
formal considera el efecto base. Asi, la tasa de crecimiento interanual en
cada mes esta determinada como la suma de la variacion interanual en el
mes de febrero de 2021 y la variacion mensual de ese mismo mes

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado de la banca, medido a través del
cvar de mercado como proporcién del capital neto,
se ha incrementado desde abril de 2022, al pasar de
4.45% a 5.11% en septiembre de 2022. La tendencia
observada en el presente afio se debe principalmente
a los ajustes de las posiciones de las instituciones
bancarias en instrumentos de deuda que son
sensibles a los aumentos de las tasas de interés
(Gréfica 72).

Grafica 72
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Riesgo de liquidez

Durante el segundo semestre de 2022, la posicién de
liguidez agregada del sistema bancario mexicano
permanecié holgada y, en general, no se vislumbran
presiones de liquidez para el sistema.

La banca multiple continda con amplia liquidez
(Gréfica 73), incluyendo su posicibn en moneda
extranjera (Grafica 74), con indicadores que
permanecen en niveles superiores tanto a los
minimos regulatorios como a los observados previo a
la pandemia.

Grafica 73
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Grafica 74
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Fuente: Banco de México.

Los altos niveles de liquidez se explican por el
crecimiento de la captacion tradicional registrado
desde 2020. La captacion tanto a la vista como a plazo
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mantuvo su crecimiento durante el segundo
semestre de 2022, y si bien se redujo el ritmo con
relacion a lo observado en meses previos, continda
por arriba del ritmo de crecimiento del crédito.

Al evaluar a las instituciones de banca multiple en lo
individual, se observa que durante el tercer trimestre
de 2022, todas ellas mantuvieron un Coeficiente de
Cobertura de Liquidez (ccL) promedio superior al
100% (Grafica 75).

Grafica 75

CCL de las instituciones de banca muiltiple */

Por ciento

Banregio
Mifel

Ve por Mas
Bancrea

Bajio
Scotiabank
HSBC

Invex
Banorte
Santander
Sabadell
BofA
Barclays
Actinver
Afirme
Banco Base
BBVA

JPM

Monex
Multiva
Inmobiliario
Credit Suisse
Citibanamex
ClBanco
Banco S3
Autofin
Bansi

ICBC
Bankaool
Mizuho
Intercam Banco
Consubanco
MUFG Bank
Coppel

Bank of China
Forjadores
Azteca

Inbursa
Shinhan
Covalto
Compartamos
BI Afirme

ABC Capital
Deutsche

W

V!
BNP Paribas
KEB Hana
Pagatodo
Donde

Amex |E— ———————  Inf
0 100 200 300 400

Cifras a septiembre 2022
Fuente: Banco de México y CNBV

1/ La gréafica presenta el promedio trimestral de julio a
septiembre de 2022 del CCL para cada banco. De conformidad
con la regulacién vigente, se presenta CCL consolidado en barra
y CCL individual con rombo. Los bancos con color azul obscuro
deben satisfacer un CCL minimo de 100%, los bancos en rojo un
minimo de 90%, los bancos en verde un minimo de 80%, y los
bancos en naranja un minimo de 70%, los bancos en amarillo un
minimo de 60%, y los bancos en turquesa con un minimo
regulatorio de 0%.

El Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CFEN)
se ha mantenido estable, con cambios marginales
respecto a sus niveles previos a la pandemia (Grafica
76). El indicador evalla la liquidez estructural y
adquirid el caracter de requerimiento regulatorio a
partir de marzo 2022, desde entonces todas las
instituciones han mantenido un CFEN igual o superior
al 100% establecido por la regulacién (Grafica 77). Es
importante destacar que, en promedio, se observa un
ligero descenso en el CFEN desde marzo de 2022, pero
que dicho descenso no obedece a un deterioro de la
liquidez estructural de la banca, sino a variaciones en
la forma de calcular este indice a partir de su entrada
en vigor.

Grafica 76
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1/ La gréafica presenta el promedio trimestral de julio a
septiembre de 2022 del CFEN para cada banco. De conformidad
con la regulacidn vigente, se presenta CFEN consolidado en barra
y CFEN individual con rombo.

A pesar de la abundante liquidez del sistema
bancario, algunos bancos medianos y pequefios se
mantienen expuestos a un riesgo de liquidez mds alto
que sus pares debido a la concentracién de sus
fuentes de financiamiento en pocas contrapartes
mayoristas. Lo anterior es un riesgo que dichas
instituciones deben atender, pues dichas fuentes
suelen comportarse con menor estabilidad que las
fuentes de fondeo minoristas (Grafica 78). Para ello,
estas instituciones deberan fomentar la captacién a
largo plazo, la diversificaciéon de contrapartes y de
vencimientos, asi como hacer un esfuerzo por
aumentar su captaciéon de menudeo.

36 Datos mensuales a partir de enero de 2008.

Banco de México

Grafica 78

Concentracion del financiamiento de los 10 mayores
acreedores con vencimiento menor a 30 dias */*/

Eje vertical: proporcion de Activos Totales del Sistema
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Fuente: Banco de M éxico

1 Se consideran Unicamente aquellos acreedores cuya suma a fin de mes
equivale almenos a 200 millones de pesos o representa el 0.5%de los
depésitos.

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

Financiamiento interbancario

En el mercado interbancario el financiamiento en
reporto se mantiene elevado y con tasas de interés
relativamente bajas, respecto a la mediana histdrica®®
y del nivel previo a la pandemia. Por otra parte, se
observa una disminucién del financiamiento
quirografario. Lo anterior pudiera indicar que la
incertidumbre no ha terminado de disiparse,
reflejado en una ligera preferencia por el
financiamiento en reporto.

Desde el ultimo trimestre de 2021, el financiamiento
en reporto de los bancos que no son de importancia
sistémica local ha aumentado 24%, y desde el cierre
del primer semestre de 2022, se ubica por arriba de
los 400 miles de millones de pesos (mmdp) (Grafica
79). Mientras que los bancos de importancia
sistémica local (BISL) se han mantenido ligeramente
por encima de su mediana histérica calculada desde
enero 2008 (731 mmdp). Sin embargo, la diferencia
entre la tasa objetivo y la tasa de financiamiento de
estos Ultimos ha aumentado progresivamente,
indicando que los BIsL se han estado fondeando a una
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tasa histéricamente baja respecto de la tasa de
referencia (Grafica 80).

Grafica 79
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1/ Los datos incluyen todas las contrapartes autorizadas y todos

los tipos de titulos.
2/Las curvas en gris representan las distribuciones histéricas de

cada variable desde 2008, mientras que las lineas punteadas,
las medianas de la distribucion. Los marcadores corresponden a
las observaciones de los trimestres del 2020 al 2022, con un
colorasociado a cada afio y diferentes intensidades de color por
trimestre. Respecto al eje horizontal, un marcador en el rango
negativo indica que la tasa promedio de fondeo bancario es
menor a la tasa de referencia.
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Grafica 80
Mercado de reportos1
BIsLY

Eje x: Puntos base

/

Eje y: Miles de millones de pesos

] L

a0 e
g . 4 » 2020 2021 2022
S e — — <+ — J— — — — —
E 700 1 8 |

[ ]

600 -

500 |

400 T T T | T ]

-0.40 -0.30 -0.20 -0.10 0.00 0.10

Tasa ponderada - Tasa referencia
Cifras a noviembre de 2022

Fuente: Banco de México

1/ Los datos incluyen todas las contrapartes autorizadas y todos
los tipos de titulos.
2/Las curvas en gris representan las distribuciones histdricas de

cada variable desde 2008, mientras que las lineas punteadas,
las medianas de la distribucién. Los marcadores corresponden a
las observaciones de los trimestres del 2020 al 2022, con un
color asociado a cada afio y diferentes intensidades de color por
trimestre. Respecto al eje horizontal, un marcador en el rango
negativo indica que la tasa promedio de fondeo bancario es
menor a la tasa de referencia.

En contraste, el monto del financiamiento
quirografario disminuyd desde el segundo trimestre
del 2020 para el sistema en general. Al cierre de
noviembre de 2022, se observa un monto de
financiamiento de 10.13 mmdp para BISL y de 1.04
mmdp para el resto de los bancos, montos que
contrastan con su mediana histdrica medida desde
2008 (26 mmdp y 1.7 mmdp, respectivamente)
(Grafica 81 y Gréfica 82).
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Grafica 81
Mercado quirografario
Otros bancos

Eje x: Puntos base

Eje y: Miles de millones de pesos

8 1 ]
a | H .
E 6 1 2020 2021 2022
S 5 4
g
E 4
3
2 -— — — — — — — —
17 ® e
o
-1 - - )
-0.50 0.00 0.50 1.00

Tasa ponderada - Tasa referencia
Cifras a noviembre de 2022
Fuente: Banco de México

1/ Las curvas en gris representan las distribuciones histdéricas de
cada variable desde 2008, mientras que las lineas punteadas,
las medianas de la distribucién. Los marcadores corresponden a
las observaciones de los trimestres del 2020 al 2022, con un
color asociado a cada afio ydiferentes intensidades de color por
trimestre. Respecto al eje horizontal, un marcador en el rango
negativo indica que la tasa promedio de fondeo bancario es
menor a la tasa de referencia.

Grafica 82
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1/Las curvas en gris representan las distribuciones histdricas de
cada variable desde 2008, mientras que las lineas punteadas,
las medianas de la distribucién. Los marcadores corresponden a
las observaciones de los trimestres del 2020 al 2022, con un
color asociado a cada afio y diferentes intensidades de color por
trimestre. Respecto al eje horizontal, un marcador en el rango
negativo indica que la tasa promedio de fondeo bancario es
menor a la tasa de referencia.

37 Suponiendo que dichas pérdidas son absorbidas directamente con el
capital de los bancos sin afectar sus reservas y que dicha cartera tiene
una ponderacién del 100% para la determinacién de su requerimiento
de capital.

38 Con dicho indicador se puede evaluar si los niveles de capitalizacién de

un banco son adecuados para hacer frente a las pérdidas no anticipadas
de su cartera crediticia.

Banco de México

ICAP y liquidez en riesgo

Al evaluar el indice de capitalizacion neto de riesgo y
el ccL en riesgo, se observa que la mayoria de los
bancos cuentan con recursos liquidos y capital
suficientes para hacer frente a periodos de estrés.
Ninguna institucion se ubicaria simultdaneamente en
niveles inferiores al minimo regulatorio de ambos
requerimientos bajo los escenarios de estrés.

Por un lado, el indice de capitalizacién neto de riesgo,
que se estima como el indice de capitalizacién
resultante ante pérdidas en la cartera equivalentes al
cvar de crédito al 99.9%,%”3® aumentd durante el
segundo y tercer trimestre de 2022, pasando de
14.14% en marzo de 2022 a 14.93% en septiembre de
2022 (Grafica 83). Lo anterior como resultado de la
disminucién del cvar de la cartera crediticia. Los
niveles del indice para el sistema bancario siguen
siendo ampliamente mayores al minimo regulatorio,
mostrando la capacidad de la banca para absorber
pérdidas no esperadas derivadas del incumplimiento
crediticio de sus carteras.®

Grafica 83
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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 ponderaba para
efectos de la determinacién del requerimiento de capital al
100%.

39 Al ser estimaciones bajo las condiciones histéricas observadas hasta la
fecha, este indicador constituye una referencia y no un prondstico
respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse en la
coyuntura actual.
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Por otro lado, de acuerdo con los resultados del
ejercicio de liquidez en riesgo® al cierre de
septiembre, la banca cuenta con una sdlida posicion
de liquidez. Incluso bajo los escenarios de salidas
extremas, la mayoria de las instituciones bancarias
mantienen un coeficiente de cobertura de liquidez
por encima del minimo regulatorio de 100%. Dichas
instituciones concentran alrededor del 95% de los
activos totales del sistema (Cuadro 4).

Cuadro 4

Grupos de bancos por liquidez en riesgo */

Activos de bancos del
rupo como proporcion
Grupo Criterio grup . .
de los activos totales de
la banca multiple
1 CCL<65 1.9%
2 65 < CCL <100 2.7%
3 CCL > 100 95.4%

Cifras al cierre de septiembre de 2022

Fuente: Banco de México

1/ Los datos de activos totales para las instituciones de banca
multiple corresponden a los publicados por la CNBV al cierre de
septiembre de 2022.

Asimismo, realizando el mismo ejercicio a nivel
sistema, los resultados sugieren que, en el agregado,
el sistema bancario cuenta con recursos liquidos
suficientes para hacer frente a episodios de estrés
asociados a los factores de salida correspondientes al
cvar al 95% de la distribucidn histérica de depdsitos
del sistema. Este resultado nos permite concluir que,
ante episodios de estrés en los que algunos bancos
presenten presiones de liquidez por factores
idiosincrasicos, la liquidez se mantiene dentro del
sistema y constituye una fuente de financiamiento, a
través del mercado interbancario.

Por lo tanto, la evaluacidn conjunta de los resultados
de los ejercicios de liquidez en riesgo y del indice de
capitalizacién neto de riesgo para las instituciones de

40 g ejercicio de liquidez en riesgo tiene por objetivo evaluar si las
instituciones de banca multiple cuentan con suficientes activos liquidos
(disponibilidades y titulos de deuda de alta calidad) para enfrentar sus
salidas netas de entradas, en un periodo de estrés de 30 dias. Para ello,
se estiman los factores de salida con base en informacion histérica de
los depdsitos de cada banco (cvar al 95%). Asimismo, se considera el
impacto potencial en el valor de los activos liquidos bajo tres

banca multiple nos permite identificar aquellas
instituciones que podrian resultar mdas vulnerables
ante periodos de estrés, al no contar con la solvencia
o la liquidez necesarias. Los resultados de ambos
ejercicios sugieren que la mayoria de los bancos
cumplen con ambos requerimientos y cuentan con
recursos liquidos y capital suficientes para hacer
frente a periodos de estrés. Al cierre de septiembre,
ninguna instituciéon se ubica simultdneamente en
niveles inferiores al minimo regulatorio de ambos
requerimientos bajo los escenarios de estrés (Grafica
84).

Grafica 84

Liquidez y solvencia en riesgo de la banca multiple Yy

Promedio ponderado, septiembre 2022

300 I 86%
1
1
250 I
1
1
1
g 20 9% !
c 1
2
© v
S 150 :
2 1
— 1
810 ------ B ittt
1
1
50 1 5%
1
1
0 } T T T \
0 8 16 24 32 40

ICAP (por ciento)
Cifras a septiembre de 2022
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 proporcion con respecto a los activos
totales de la banca miltiple, donde el centroide es el promedio
ponderado, por activos, de las observaciones correspondientes.
Los colores amarillo y verde, denotan aquellas instituciones
que:incumplirian con alguno de los 2 requerimientos;y cumplen
con ambos requerimientos, respectivamente. De acuerdo con
los resultados a septiembre 2022, ninguna institucion
incumpliria simultdneamente con ambos requerimientos.

escenarios histéricos y tres escenarios macroeconémicos. Para mayor
detalle sobre esta metodologia, véase el Reporte del Sistema
Financiero diciembre 2020.
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Riesgo de contagio

En esta seccidon se presentan los resultados del
andlisis de riesgo de contagio® mediante la red de
exposiciones entre instituciones financieras en el
mercado interbancario. Este enfoque permite
analizar, utilizando la interconectividad de la red del
sistema financiero mexicano, los mecanismos a
través de los cuales ciertos riesgos y vulnerabilidades
pueden propagarse al sistema financiero en su
totalidad. Para lograrlo se utiliza informacién de
todas las exposiciones observadas diariamente
dentro del sistema financiero nacional, asi como
entre instituciones financieras del exterior.*?

Desde el inicio de la pandemia se identificé que la red
de exposiciones interfinancieras sufrié algunos
cambios en su estructura. El efecto mads persistente
ha sido que la red estd menos interconectada,
exhibiendo niveles bajos de densidad (Grafica 85).
Igualmente, desde la publicacién del Reporte
anterior, se observé que primero, las interconexiones
se concentraron en intermediarios grandes, para
posteriormente distribuirse entre mas intermediarios
similares (crecimiento y posterior caida en los niveles
de desasortatividad®®), asi como una ligera caida en la
reciprocidad. Esto provocd que algunas medidas de
riesgo sistémico, como las pérdidas en las peores
cadenas de contagio, fueran menores al principio
para mostrar una tendencia creciente en los meses
mas recientes. La razon de ello es la variacién que
tuvo la importancia en la red de intermediarios mas
grandes y mejor capitalizados, quienes suelen actuar
como contenciones cuando ocurren cadenas de
contagio.

4 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.

42 Se considera informacién de exposiciones en la red interfinanciera,
originadas por (i) la compra-venta de valores; (ii) los depdsitos y los
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Grafica 85
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1/ Las series graficadas corresponden al promedio movil simple
de 21 dias de las series originales

En el caso de las pérdidas en las peores cadenas de
contagio, los niveles siguen siendo menores a los
observados al inicio de la pandemia, aunque en el
ultimo semestre ha mostrado alzas en algunos dias
(Grafica 86). También se observa que en los ultimos
meses ha aumentado la severidad de las pérdidas
sufridas por los intermediarios afectados (Grafica 87).

En efecto, se observa que el numero de
intermediarios que terminarian el ejercicio
contrafactual con niveles de capitalizacién por debajo
del minimo regulatorio es mayor que el observado
unos meses atras y es cercano al que habia previo a
la pandemia. Estos cambios son consistentes con la
evolucion reciente en la estructura de la red, donde
algunos indicadores ya han vuelto a niveles mas
cercanos a los que tenian antes de la pandemia
(Gréfica 86).

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

43 . ) L
La desasortatividad se define como una mayor propension a que
intermediarios, en general, poco interconectados busquen mayores

relaciones con intermediarios muy interconectados suspendiendo
interrelaciones con otros intermediarios poco interconectados.
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Grafica 86
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Grafica 87
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contagio por niveles finales de ICAP */
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1/ Las series graficadas corresponden al promedio mévil simple

de 21 dias de las series originales

4 por ejemplo, en el tercer trimestre de 2020 y de 2021, el 12% y 9.5%,
respectivamente, de las pérdidas en todas las cadenas de contagio
fueron superiores al 3.5% de los activos del sistema; mientras que en
los ultimos dos trimestres, sélo el 4% y 8% excedieron el nivel de 3.5%.

Grafica 88
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1/ Las series graficadas corresponden al promedio movil simple
de 21 dias de las series originales

Finalmente, se observa que en los ultimos meses ha
aumentado ligeramente la severidad de las pérdidas
sufridas por los intermediarios afectados (Grafica 87),
en donde este grupo de intermediarios reporta
pérdidas mayores como proporcion de los activos
(Gréfica 88).

Por otro lado, la distribucion de las pérdidas
provocadas por todas las cadenas de contagio sigue
mostrando niveles menores a los observados en 2020
y 2021, pero en el Ultimo trimestre, se ha desplazado
hacia niveles mayores.* De hecho, al cierre del tercer
trimestre de 2022, en el 2.3% de las cadenas se
producirian pérdidas, contra 2.4% en el tercer
trimestre de 2020 (Grafica 89).

Las operaciones de reporto son una de las
operaciones mas comunes utilizadas por bancos
comerciales, bancos de desarrollo y casas de bolsa
para obtener financiamiento de corto plazo. Aunque
suelen ser una operacidn financiera de relativamente
bajo riesgo, tanto por su prevalencia como por que
las contrapartes con frecuencia son otros
intermediarios financieros, es conveniente darle
seguimiento a la red de exposiciones de reportos.

Por ejemplo, al cierre de septiembre de 2022, se
realizaron mas de 400,000 operaciones de reporto
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con titulos gubernamentales como subyacente,
involucrando a cerca de 700 contrapartes® (Gréfica
90).

Grafica 89
Distribucion de las pérdidas de activos por trimestre
Eje x: Porcentaje; Eje y: Frecuencia
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Fuente: Banco de México

Las operaciones de reporto mas comunes*® se
realizan con bancos comerciales, sociedades o fondos
de inversién o sociedades operadoras de fondos de
inversiéon y con personas morales no financieras
(Grafica 91).

Y aunque el reporto es un mecanismo de fondeo de
corto plazo, el 38% de las operaciones se hicieron
utilizando como subyacente titulos con un plazo
remanente de mas de 3 afios (Grafica 92).

45 El monto bruto negociado fue cercano a 3.5 billones de pesos.

46 . .
Incluyendo muchas que se realizan como operaciones de mercado
abierto.

Banco de México

Grafica 90

Red de exposiciones de reportos Y

Cifras al 30 de septiembre de 2022

Fuente: Banco de México

1/El didmetro de los puntos es proporcional a la importancia en
la red.

Grafica 91
Porcentaje de operaciones de reporto por contraparte */
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Fuente: Banco de México

1/ Porcentaje del monto de operaciones de reporto por
institucion reportada y por contraparte
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Grafica 92
Porcentaje de operaciones de reporto por plazo remanente
del titulo
Por ciento
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IV.3.2. Banca de desarrollo e instituciones de
fomento

A septiembre de 2022, la banca de desarrollo e
instituciones de fomento (sistema de banca de
desarrollo)*’ presentan una situacién financiera
solida. A pesar de una tendencia a la baja en el saldo
de financiamiento y una mayor constituciéon de
reservas preventivas, el sistema refleja una evolucién
favorable en los principales rubros de los Estados
Financieros, en los que destacan una utilidad neta
positiva y un indice de capitalizacidn creciente. *

Las instituciones de banca de desarrollo registran en
conjunto, a septiembre de 2022, un ICAP de 23.38%,
superior en 73 pb al registrado en septiembre de
2021. Lo anterior, se explica por un aumento en el
capital neto de 1.3%, y una disminucién de 2.8% en
los activos sujetos a riesgo totales. Destaca que,
durante el tercer trimestre, los activos sujetos a
riesgo de crédito aumentaron debido a un repunte en
la colocacidon en algunas instituciones, sin embargo,
lo anterior fue contrarrestado por una disminucién
de los activos sujetos a riesgo de mercado (Grafica
93).

47 Se refiere a los 6 bancos de desarrollo, FIRA y FND.

48 . . L
No obstante lo anterior, destaca la situacién de FND, ya que presenta
niveles desfavorables en algunos de sus indicadores financieros.

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

Grafica 93
indice de capitalizacion de la banca de desarrollo
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Fuente: CNBV

A septiembre de 2022, el sistema de banca de
desarrollo registré un saldo de financiamiento directo
e inducido® de 1,762 miles de millones de pesos,
manteniendo la tendencia a la baja iniciada en el
tercer trimestre de 2020; la contraccion anual fue de
7.1% real. Dicho saldo es equivalente al 26.1% del
financiamiento total del sector bancario, y a 5.89% del
PIB (Grafica 94). A la misma fecha, el financiamiento
total otorgado por la banca de desarrollo e
instituciones de fomento estaba conformado en 71%
por el crédito directo y en 29% por el crédito inducido
neto. El financiamiento al sector privado tuvo una
participacién del 76.0% del total (Figura 2).

crédito de primer y segundo piso, “crédito directo”, y la provisién de
garantias, “crédito inducido”, el cual se refiere al monto de crédito final
gue cuenta con un porcentaje de cobertura de garantia; b) la operacion
de programas especiales de fomento, c) asistencia técnica y, d)
operaciones como agente financiero.
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Grafica 94
Evolucion de saldos de crédito e inducido de la banca de
desarrollo e instituciones de fomento
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: porciento
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El crédito de segundo piso tuvo una contraccién de
14.4% real en el Ultimo afo, mientras que el crédito de
primer piso disminuyd 4.5% real. El saldo total de
crédito mostré un comportamiento mixto entre las
instituciones (Grafica 95). Resalta el aumento en Nafin
y Banobras debido principalmente a financiamientos
relacionados con empresas productivas del Estado.

Grafica 95

Crecimiento del saldo de la cartera de crédito por institucion
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La colocacion de crédito y garantias a septiembre de
2022, definida como el monto dispersado en los ultimos
12 meses, presentd una disminucion anual del 1.2% real
(Gréfica 96). Destaca la caida en la colocacién de

50 En octubre de 2022, se logrd la reestructura de la operacién. Los
acreedores suscribieron el convenio concursal propuesto por la
acreditada. Este contempla un esquema de pago que permite la
recuperacioén del principal y la continuidad operativa de la acreditada.

Banco de México

FIRA y FND, compensada por el aumento en
Bancomext y Nafin.

Grafica 96
Flujos de colocacion de crédito y garantias de la banca de
desarrollo e instituciones de fomento (12M)
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La concentracién de la cartera crediticia de la banca
de desarrollo e instituciones de fomento en
acreditados es baja (IHH<100); sin embargo, por su
mandato, algunas de las instituciones presentan
concentraciéon en sectores especificos.
Adicionalmente, si bien se ha observado una
migracion hacia calificaciones de mayor riesgo en la
cartera empresarial, alrededor del 75% se mantiene
concentrada en las calificaciones crediticias
regulatorias mas altas (A1/A2 Escala CNBV).

A septiembre de 2022, la cartera etapa 3 se ubicé en
40,240 millones de pesos. A partir del cuarto
trimestre de 2021, se observé un aumento en la
morosidad asociada principalmente a un proyecto de
telecomunicaciones financiado por varios bancos de
desarrollo.® Durante el tercer trimestre de 2022, la
cartera etapa 3 disminuyd 22% real comparado con
septiembre de 2021, derivado principalmente de la
salida de un acreditado de Bancomext mientras que
destaca la caida en incumplimiento de una IFNB en el
trimestre.

El sistema de banca de desarrollo registra un IMOR de
3.22 %, superior en 78 pbs al de septiembre de 2021
(Grafica 97); como referencia, el IMOR de la cartera
comercial de la banca multiple alcanzé 1.63%>'. El
incremento en el IMOR se explica por dos efectos: el

51 . - . s P
La cifra para la banca multiple incluye también la cartera de crédito de
sofomes reguladas por tener un vinculo patrimonial con un banco, sean
subsidiarias de este ultimo o no.
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aumento en cartera en etapa tres y la caida del saldo
de crédito. Los mayores niveles de IMOR lo presentan
FNDY SHF, con el 23.16% y 8.29%, respectivamente.

Grafica 97
Evolucion de la cartera "Etapa 3" de la banca de desarrollo e
instituciones de fomento
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: por ciento
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A septiembre de 2022, el crédito inducido por
garantias representa 2.6 veces el saldo contingente,
es decir, la cobertura es en promedio 37.9%; dicho
crédito inducido mantiene una tendencia a la baja y
registrd una disminucién de 5.3% real en el ultimo
afio. Entre los factores asociados a este resultado
destacan el menor apetito al riesgo por parte de los
intermediarios financieros privados y una menor
demanda por productos de garantia.

Las principales fuentes de fondeo del sector son los
PRLV's y los titulos emitidos, que a septiembre de
2022 tienen una participacion del 65% y 28% del
total, respectivamente. A partir del primer trimestre
de 2022, el costo de fondeo regresd a niveles por
debajo de la TIIE 28 dias. Durante los primeros tres
trimestres del afio, las sobretasas de las emisiones
realizadas por algunos bancos de desarrollo fueron
menores a las observadas en 2020 y 2021 (Grafica
98).

Respecto al riesgo de mercado, tres instituciones
mantienen tenencias importantes de valores, los
cuales son principalmente reportados con clientes
institucionales. Dichas instituciones cuentan con un
manejo de riesgos adecuado y estructuras de
inversién prudentes y acorde a las caracteristicas de
SUS pasivos.

Grafica 98

Evolucion del fondeo de la banca de desarrollo
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A septiembre de 2022, las condiciones de liquidez en
la banca de desarrollo y las instituciones de fomento
se han mantenido en niveles estables.

A septiembre de 2022, las instituciones de fomento
reportaron un resultado neto de 10,923 millones de
pesos, 36% menor al mismo periodo del afo anterior.
Esto se debe principalmente a aprovechamientos, fuera
del periodo habitual, por 11,000 millones de pesos
realizados al cierre del tercer trimestre. El indicador ROE
anualizado se ubica en -1.4% explicado por
aprovechamientos realizados en diciembre de 2021y
durante 2022 fuera del periodo habitual (Grafica 99).

Grafica 99
Resultado neto y ROE (12M) de la banca de desarrollo e

instituciones de fomento
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El margen financiero a septiembre de 2022 fue mayor
en 8.9% al del mismo periodo del aino anterior; esto
se explica principalmente por el aumento en las tasas
de referencia. Los ingresos por intereses se
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incrementaron 36% y los gastos por intereses
aumentaron 50%; no obstante, el alza en los primeros
fue suficiente para compensar el aumento en los
gastos y la creacion de estimaciones preventivas para
riesgos crediticios (Gréfica 100).
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Grafica 100
Indicadores de resultados (con respecto a los Activos
Productivos Netos)
Por ciento

mmmmm Utilidad del Negocio tradicional + Resultado por Inter mediacidon
BN Estimacion preventiva parariesgos crediticios
BN Gastos de Administracién y Promocion

el MF + CN
el MF + CN + RI

2019 v I 2020 v I 2021 v I 2022
I 11} 11} 11}

Cifras a septiembre 2022
Fuente: CNBVy Banco de México
Cifras acumuladas de los ultimos 12 meses

Destaca la situacion financiera de FND, ya que
presenta los indicadores de morosidad mas altos del
sistema y cobertura de cartera vencida por reservas
menor a la unidad.
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Figura 2
Crédito directo e inducido por garantias otorgadas por la banca de desarrollo e instituciones de fomento
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1/ Monto de crédito en balance de las instituciones financieras de fomento.

2/ El crédito inducido neto se refiere al saldo de crédito total otorgado por diversos intermediarios financieros privados, que estd
parcialmente garantizado por la banca de desarrollo, FIRA y la FND, 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, crédito némina otorgado por
Banco del Bienestar y crédito a empleados de las instituciones de banca de desarrollo asociados a prestaciones laborales.

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

IV.3.2.1.Infonavit y Fovissste

Infonavit

El Infonavit es el principal otorgante de
financiamientos a la vivienda del pais. No obstante, el
monto de la cartera de vivienda originada por el
Infonavit ha disminuido persistentemente en los
ultimos meses. Si bien el nimero de créditos nuevos
colocados sigue disminuyendo en términos anuales
desde finales de 2021, el monto promedio del crédito
colocado ha aumentado debido a que son
derechohabientes de mayores ingresos los que estan
obteniéndolo. Los acreditados del Infonavit son
particularmente vulnerables a choques al empleo, y

52 Ver Plan estratégico y financiero (2022-2026) del Infonavit.

al pertenecer en su mayoria a deciles de ingresos
bajos, también lo son a un deterioro en su ingreso
disponible en términos reales. Un choque al empleo
que implique la terminacién de una relaciéon laboral
activa ante el Infonavit, aumenta el riesgo de crédito
de la cartera del Infonavit pues los pagos mensuales
de los créditos otorgados a los derechohabientes se
hacen via descuento de ndmina. Sin embargo, el
Infonavit ha tomado acciones para incrementar el
ritmo de otorgamiento del crédito a la vivienda.>?

Al cierre de septiembre de 2022 la morosidad de Ia
cartera de vivienda del Infonavit se encuentra en un
nivel histéricamente elevado de 18.0%. Por un lado,
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dicho deterioro se asocia con la disminucion
persistente del otorgamiento de carteray por otro, se
relaciona con el deterioro de la cartera de crédito.
Cabe mencionar que la cartera de vivienda del
Infonavit se compone de créditos denominados en
veces salarios minimos (VsSM) y en pesos®3. El 43% del
saldo de dicha cartera se encuentra denominada en
VSM y el resto en pesos. La cartera en VsMm
corresponde al 69% de la cartera vencida y su
morosidad en septiembre de 2022 se ubicé en 29.0%,
mientras que, para la cartera en pesos, su morosidad
fue de 9.6% (Grafica 101).

Grafica 101
Indicador de morosidad del crédito a la vivienda del Infonavit
1/2/

y Fovissste
Porciento

30 1§

Infonavit VSM
Infonavit Pesos
Fovissste VSM

25 1

15 1

10 +

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Cifras a septiembre de 2022
Fuente: Infonavit y Fovissste

1/ El Indicador de morosidad se define como la razdén 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).

La cartera originada en vsM ha mostrado un continuo
deterioro y el monto de los pagos del crédito se
actualiza anualmente.®® El Infonavit anuncié

53 Desde 2014 los nuevos créditos se otorgan en pesos.

54 Al estar denominada la cartera en vsM, y su actualizacion anual ligada
ala uma, misma que esta determinada en funcion de la inflacion anual,
ello implica para el acreditado un aumento en el saldo insoluto del
crédito y con ello un aumento en el riesgo de crédito. Relacionado con
ello, el Infonavit por determinacién de su Consejo y en apoyo de los
acreditados, ajusté de forma extraordinaria el incremento de los
créditos denominados en vsm en 4.99% para el afio 2022, en lugar del
correspondiente 7.3% por el impacto de la inflacion acumulada en
2021. Asimismo, cuenta también con un programa para restructurar
dichos créditos de vsm a pesos a fin de que los acreditados tengan
mensualidades fijas para el resto de la vida del crédito (58 mil créditos
se han convertido desde mayo 2022 que inicié el programa al mes de
agosto).

53 En la version actual del programa de conversion a pesos de vsm, el
Infonavit elimind los criterios de elegibilidad que aplicaban en sus
versiones previas. Ademds, ha facilitado solicitar dicha reestructura
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programas cuyo objetivo es llevar a cabo la
conversion de créditos denominados en vsM a pesos.
Si bien estos programas estan disefiados para mitigar
el incumplimiento y la morosidad de la cartera
originada en vsM, es necesario que el acreditado
solicite el cambio.”® El efecto total en dicho indice
dependerd del pago sostenido que demuestren los
acreditados y de los potenciales acuerdos a los que se
llegue con los mismos.

Por otro lado, la cartera de vivienda del Infonavit se
clasifica en dos tipos de regimenes de acuerdo con la
situacion de empleo del acreditado. Con respecto ala
cartera de vivienda que se encuentra en régimen
especial de amortizacion (REA) — aquellos créditos de
derechohabientes que no cuentan con una relacién
laboral formal activa*® — su saldo se ha contraido
desde agosto de 2021 y al cierre de septiembre de
2022 este representa el 30.3% de la cartera total de
vivienda del Infonavit.>” En contraste, la cartera de
vivienda que se encuentra en régimen ordinario —
aquellos créditos de derechohabientes que cuentan
con una relacidn laboral activa y cuyo pago se realiza
a través de descuento de ndmina — presenta niveles
de morosidad relativamente bajos. Lo anterior
confirma que un factor que impacta en el riesgo de
crédito de los derechohabientes del Infonavit es el
desempleo. En ese sentido, la facultad de fiscalizar a
las empresas para que lleven a cabo las retenciones
del cobro de las amortizaciones de los créditos via
ndmina es un factor mitigante del riesgo de crédito al
que estda expuesto el Infonavit. El proceso de
recuperacion econdmica, en particular la asociada al
mercado laboral, ha sido un elemento favorable para

pues los acreditados pueden realizar el trdmite través de la pagina web
del Infonavit (Mi Cuenta Infonavit). Dependiendo del ingreso mensual,
se accede a una tasa de interés fija entre 1%y 10.45%, y puede obtener
un descuento sobre la deuda.

56 Esta situacion implica que el pago de su crédito no se realice via
retencion directa de ndmina, y por lo tanto el pago mensual debe
realizarlo personalmente el acreditado, aumentando el riesgo de
crédito para el Infonavit.

57 E13.8% de la cartera se encuentra clasificada como en Prérroga debido
a que la Ley del Infonavit le otorga a los acreditados del instituto el
derecho de tener acceso a una prérroga en el pago de sus
amortizaciones al momento de perder su relacion laboral.
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qgue la perspectiva de riesgo de crédito de la cartera
del Infonavity por lo tanto de sus acreditados mejore.

Si bien los indicadores financieros del Infonavit
muestran cierto deterioro, el Instituto cuenta con
reservas y patrimonio suficiente para enfrentar las
pérdidas por cartera vencida. La Reforma de la Ley del
Infonavit aprobada en diciembre de 2020 ha
generado areas de oportunidad con respecto a la
originacion, cobranzay la recuperacion de cartera. Lo
anterior, presenta el reto de lograr una originacién de
crédito a la vivienda, incluyendo financiamiento para
mejoras y adquisicidon de terrenos, asi como créditos
a personas derechohabientes sin relacidon laboral
activa. Estos cambios se deben implementar
ordenadamente para que el Infonavit continte
cumpliendo con su objeto social constitucional —
promover el acceso a crédito a la vivienda de sus
derechohabientes — y que la salud financiera de su
balance sea fortalecida en virtud de que ademas debe
otorgar rendimientos suficientes al fondo de ahorro
de los derechohabientes.®®

Fovissste

El Fovissste es el tercer otorgante de financiamientos
a la vivienda del pais. Tras haberse estancado a
principios de 2022, su originacién de cartera de
vivienda ha crecido en los ultimos meses. Al cierre de
septiembre de 2022, el indice de morosidad de la
cartera del Fovissste disminuyd en el margen, con
respecto al nivel observado al ultimo Reporte (cifras
al cierre de marzo de 2022); sin embargo, dentro del
periodo presentd ligeros aumentos (Grafica 101).

En cuanto al otorgamiento de crédito, el Fovissste
trabaja en el disefio de nuevos productos crediticios,
asi como en un esquema piloto de crédito en pesos.
Por otro lado, el Fovissste también enfrenta el reto de
cobrar a los organismos o instituciones que retienen
los pagos de los acreditados, ya que existen casos en
que a pesar de realizarse la retencion del pago

58 A septiembre de 2022, la cartera vencida ascendia a 300 mil mdp (15%
de los activos totales del Instituto), de los cuales un 69% son de cartera
originada en vsM. A su vez, las reservas crediticias del Instituto
representaban un 12.3% de sus activos y contaba con inversiones en
valores por un 26% de sus activos, de los cuales un 55% es deuda
gubernamental. Por Ultimo, el patrimonio del Instituto representaba
un 12% de sus activos.

59 Existen impagos por parte de entidades y dependencias estatales u

otros organismos descentralizados al Fovissste, que resultan en un
incumplimiento de los derechohabientes con créditos e incluso

mensual al trabajador acreditado, este no es
transferido por su empleador al Fovissste, situacion
gue también impacta en la morosidad de la cartera
de vivienda.*®

La estabilidad laboral de los derechohabientes del
Fovissste ha sido, a lo largo del tiempo, un elemento
de fortaleza para su situacién financiera. Alrededor
del 88% de la cartera en su balance se encuentra en
régimen ordinario que implica que se cobra via
descuento a pago de ndmina; el resto depende de la
voluntad de pago del acreditado. Cabe destacar que
una baja fraccion de su cartera se encuentra en
situacidon de prérroga respecto de la cartera total.
Ademas, las aportaciones de los trabajadores
derechohabientes al fondo de vivienda han mostrado
una recuperacién. Por ultimo, el Fovissste cuenta con
amplias reservas crediticias para enfrentar las
pérdidas en su cartera vencida.®

IV.3.3. Sieforesy fondos de inversién

IvV.3.3.1. Siefores

Las siefores contindan siendo los principales
inversionistas institucionales del pais, si bien entre
marzo y septiembre de 2022 se observd una
disminucion en sus recursos administrados, derivado
de que en dicho periodo se presentaron minusvalias
en sus inversiones, consecuencia principalmente del
desempefio de los instrumentos de renta variable del
extranjero (Grafica 102).

causando intereses moratorios. El Fovissste lleva a cabo negociaciones
para recibir estos pagos.

60 5 septiembre de 2022, |a cartera vencida ascendié a 23 mil mdp (8.7%
de los activos totales del Fondo). A su vez, las reservas crediticias del
Fondo representaron un 40% de sus activos y contaba con inversiones
en valores por un 11.7% de sus activos, de los cuales un 99% esta en
inversiones en reporto. Por ultimo, el Fovissste es un drgano
desconcentrado subordinado al ISSSTE y, por lo tanto, no cuenta con
patrimonio propio.
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Grafica 102
Composicion del portafolio y plusvalias acumuladas
de las siefores
Eje derecho: Flujos acumulados en billones de pesos
Eje izquierdo: Saldos en billones de pesos
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A pesar de que las siefores han registrado otros
episodios de minusvalias en sus portafolios de
inversién, como los observados en 2010, 2013 y 2016,
las plusvalias histdricas siguen siendo positivas. Cabe
sefialar que las fluctuaciones a la baja en el valor de
los portafolios de inversion de las siefores, han
tendido a desaparecer conforme los choques que
afectan a los mercados se disipan y estos recuperan
su nivel de precios, ya que son resultado de choques
temporales en los precios de los activos financieros.
Sin embargo, la duracién y magnitud de las
minusvalias del actual episodio han sido mayores a
las observadas en periodos anteriores, por lo que es
probable que el tiempo que se requiera para
recuperar las minusvalias registradas sea mayor que
en episodios previos (Grafica 103). Asimismo, es
importante destacar que estas minusvalias no
necesariamente se traducen en pérdidas para los
trabajadores en tanto estos no realicen retiros, ya sea
por desempleo o jubilacién. En este sentido, entre
abril y septiembre de 2022, cerca de 1 milléon de
personas trabajadoras realizaron retiros por
desempleo de sus cuentas, lo que representa el 1.4%
del total de cuentas administradas por las Afores.
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Grafica 103
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1/Las plusvalias se expresan relativas al valor de los activos netos

registrados al inicio del periodo de acumulacion.

Es importante mencionar que, no obstante las
minusvalias observadas durante 2022, el régimen de
inversién al que estan sujetas las siefores procura
reducir el riesgo del portafolio de inversiéon conforme
las personas trabajadoras se acercan a su fecha
probable de jubilacion. En efecto, en la siefore de
pensiones, que considera a los trabajadores mas
proximos a jubilarse, en septiembre de 2022
alrededor del 84% del portafolio estaba invertido en
valores gubernamentales, cifra que se compara con
el 45% en la siefore inicial, la cual incluye a las
personas trabajadoras que estan iniciando su vida
laboral. Asi, a nivel sistema las inversiones en valores
gubernamentales y en valores extranjeros son las que
muestran la mayor participacion en dicha cartera.

Si bien con cifras a septiembre de 2022, los retiros por
desempleo mantienen un nivel elevado, en relacion a
lo observado en afios previos los riesgos de estas
salidas permanecen acotados, ya que estos
representan aproximadamente una proporcién de
5% de las aportaciones recibidas por las Afores al
cuarto bimestre de 2022.

IvV.3.3.2. Fondos de inversion

Los fondos de inversion de renta fija han mantenido
el crecimiento de sus activos en administracion,
como resultado de ganancias por valuaciény de flujos
de entrada. Por su parte, los fondos de inversion de
renta variable contindan disminuyendo el monto de
sus activos administrados, tanto por minusvalias
como por flujos de salida. No obstante, no se
aprecian presiones de liquidez en el sector, a pesar de
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una disminucion en la liquidez de fondos de renta
variable.

El sector de fondos de inversion estd compuesto por
248 fondos de renta fija y 373 fondos de renta
variable. El monto de los activos totales administrado
por estos fondos de inversion asciende a 2,880 miles
de millones de pesos (mmdp), lo que representa un
incremento de 2.4% en términos nominales respecto
al cierre de junio de 2022 (Grafica 104). El
comportamiento en el sector de fondos de inversion
ha sido heterogéneo. Mientras los fondos de renta
fija presentaron un incremento nominal del 5.7% en
sus activos respecto a junio de 2022, los fondos de
renta variable presentaron una disminucidén del 5.6%.

Grafica 104
Activos netos de los fondos de inversion
Miles de millones de pesos

3,500 -+
M Renta Variable

3,000 &
2,500

2,000

W Renta Fija

1,500

1,000

500

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

o — o~ o
= P P =
o o o o
~ ~ ~ ~

Cifras a noviembre 2022

Fuente: Banco de México con datos de la CNBV

Desde junio de 2022, los fondos de renta fija han
recibido flujos acumulados por 86 mmdp,
continuando con la tendencia que se ha observado
desde inicios de afio (Grafica 105). Adicionalmente,
desde mayo 2022, estos fondos han presentado
rendimientos superiores a la media histdrica®
(Grafica 106).

61 .
Calculada desde enero del 2016 como el promedio semanal de los
rendimientos mensuales.

Grafica 105
Flujos acumulados de los fondos de inversion
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Grafica 106
Rendimientos mensuales de los fondos de renta fija/
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Fuente: Banco de México con datos de la CNBV y Morningstar
Direct

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

Por el contrario, entre junio y octubre de 2022, los
fondos de renta variable presentaron redenciones
acumuladas por 51 mmdp y, en general, han
presentado minusvalias en el periodo (Grafica 107 y
Gréfica 108). De esta manera, sus activos totales han
caido a 777 mmdp.
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Grafica 107
Cambio en los activos totales de los fondos de renta variable
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Grafica 108
Rendimientos mensuales de los fondos de renta variable
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1/ Cada punto corresponde al promedio de las observaciones
diarias de rendimientos mensuales para una semana del mes.

En lo que respecta a la liquidez de los fondos, el
monto de activos liquidos®® para los fondos de
inversidon de renta fija ha aumentado 0.79% desde el
cierre del primer semestre del 2022, mientras que
para los fondos de inversion de renta variable
disminuyé en 15% para esa misma fecha (Gréfica
109).

En este sentido, los fondos de inversidn de renta fija
gue no cuentan con los activos liquidos suficientes
para hacer frente a su pérdida esperada de liquidez
(PEL)®® representan 5.5% de los activos totales del
sector. En contraste, el porcentaje de activos que

62 Calculada como activos liquidos sobre activos totales. Se consideran
activos liquidos: depdsitos bancarios, CETES, BONDES, bonos, udibonos
y BPAs en directo y en reporto.

Banco de México

representan los fondos de renta variable que no
cuentan con activos liquidos suficientes para hacer
frente a su PEL asciende 78.1% de los activos totales
de estos fondos. Sin embargo, este comportamiento
no necesariamente es un indicador de riesgo, pues
tratandose de fondos de renta variable estd asociado
a sus estrategias de inversién, y con base a su
prospecto, se espera que tengan un mayor apetito
por riesgo.

Grafica 109
Composicion por liquidez
Eje izquierdo: Porcentaje
Eje derecho: Miles de millones de pesos
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Fuente: Banco de México con datos de la CNBV

Asimismo, el sistema de fondos de inversion cuenta
con una buena diversificacion de inversionistas. Las
personas fisicas detentan mas del 50% de los activos
totales, mientras que alrededor del 18% se encuentra
en manos de inversionistas institucionales, y el 5%
estd concentrado en tenencia de fondos.

Por otro lado, los fondos de inversiéon son
proveedores de liquidez en el mercado de reportos.
En 2022, el financiamiento otorgado por parte de los
fondos de inversidon tuvo un aumento del 23%,
alcanzando un monto de 516.2 mmdp. A través de
este mercado, los fondos de inversion otorgan a la
Banca de Desarrollo el 39% del total del
financiamiento que recibe en reportoy el 15% y 12%
de lo que fondean en este mercado las Casas de Bolsa
y la Banca Mudltiple, respectivamente. Las
instituciones a las que prestan un mayor monto son
las de Banca de Desarrollo con 281.12 mmdp,
seguidos por los bancos de importancia sistémica

63 . . .
Se calcula como el promedio de los flujos mensuales de salida en el
percentil 95 o superior de la distribucidn de flujos, de acuerdo a cifras
histéricas como proporcién de los activos totales a inicio del mes.
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local (Gréfica 110). En cuanto a su posicion deudora,
los fondos no se han financiado en este mercado, a
pesar de que a partir de junio 2020 fueron
autorizados para hacerlo.

Grafica 110
Importe de financiamiento diario por parte de los fondos de
inversion en el mercado de reportos
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IV.3.4. Casas de bolsa

En cuanto a las casas de bolsa, el principal riesgo es el
apalancamiento a través de operaciones de reportoy
el riesgo de mercado de su portafolio de inversiones.
Al cierre del tercer trimestre, el apalancamiento de
las casas de bolsa se ha reducido en comparacién con
las cifras registradas en el ultimo Reporte. Sin
embargo, en meses previos se observé un alza que se
explicé por el aumento en sus posiciones pasivas con
reportos, principalmente con fondos de inversién y
personas fisicas.®* Por su parte, el indicador de
liguidez de las casas de bolsa en su conjunto registrd
una mejora, mientras que la rentabilidad continua
con una tendencia a la baja desde el ultimo Reporte.

Con respecto a la solvencia del sector, el ICAP al cierre
del segundo trimestre del 2022 disminuyo
ligeramente, y se mantiene en niveles elevados tanto
para el sistema como en la mayoria de las entidades
en lo individual. El descenso en el ICAP del sistema se
explica por un aumento en los activos sujetos a
riesgo, a la vez que se registré una disminucién en el
capital neto. Esta variacidn en activos sujetos a riesgo

64 Cabe recordar que en enero de 2022 entraron en vigor los criterios
contables de IFRS9 para casas de bolsa, mismos que tuvieron una
afectacién en su célculo y por ende en el nivel, por lo que el indicador
no es comparable con las cifras anteriores al mencionado mes.

se debe al incremento en riesgo de crédito vy
operacional y a la disminucién de riesgo de mercado.

Respecto de la rentabilidad del sector, medida en
términos de la razén de utilidad neta a capital
contable de doce meses (ROE), se observa una
tendencia a la baja desde el pasado mes de abril y
permanece por abajo del nivel promedio de largo
plazo (Grafica 111).%

Grafica 111
Apalancamiento, liquidez y ROE
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¥ Liguidez = Activo Circulante saldos a fin de mes / Pasivo Circulante
saldos afin 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

3/ Apalancamiento = (Pasivo Total saldos afin de mes - Acreedores por
Liquidacion de Operaciones saldos afin 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 como
proporcién del capital neto muestra una tendencia
creciente que comenzé desde marzo de 2022, con un
valor de 10.86% hasta el valor observado en
septiembre de 16.83%. Esta tendencia creciente se
debe principalmente a cambios de las posiciones de
los portafolios de las instituciones, aumentando
tanto la posicion accionaria como la posicién en
directo de instrumentos de deuda (Grafica 112).

65 promedio del ROE de diciembre de 2005 a septiembre de 2022 es de
17.6%.
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Grafica 112
Valor en Riesgo Condicional (CVaR) al 99.9% para el riesgo de
mercado de las casas de bolsa
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La sensibilidad a cambios en las tasas de interés del
portafolio de los titulos de deuda de las casas de
bolsa, medida a través de la duracién con base en
informacién de mercado, se ha mostrado estable
durante el afio, oscilando alrededor de una duracion
promedio de 0.73 afios, con el mayor valor de 0.79
anos observado en octubre.

IV.3.5. Aseguradorasy afianzadoras

El sector de seguros y fianzas presenta una reduccion
real anual en la emisidn de primas. No obstante, el
costo medio de siniestralidad del sector ha
disminuido y sus indicadores de cobertura se
encuentran en niveles superiores a los minimos
regulatorios en el tercer trimestre de 2022.

El sector asegurador y afianzador se encuentra
integrado por 114 instituciones, con 104 de seguros y
10 de fianzas. Los activos del sector sumaron 2.08
billones de pesos, disminuyendo en 3.10% en
términos reales anuales. Los activos del sector
representan el 7.6% de los activos totales del sistema
financiero al tercer trimestre de 2022.

66 Las cifras de crecimiento en esta seccién estan expresadas como
crecimiento real acumulado respecto al mismo trimestre del afio
anterior.

67 Véase el documento “Panorama Analitico del Sector de Seguros y
Fianzas” de la CNSF del cuarto trimestre de 2021, primer trimestre de
2022 y segundo trimestre de 2022.
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Grafica 113
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Cifras a septiembre de 2022

Fuente: CNSF

1/ Crecimiento acumulado respecto al mismo trimestre del afio
anterior

2/ La pdliza integral de Petréoleos 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.

Al tercer trimestre de 2022, el sector presentd una
disminucion en la emisiéon de primas de 1.7%°°
(Gréfica 113). La reduccion en la emisidn se debe, en
parte, a que Petrdleos Mexicanos contrata cada dos
afios una pdliza de dafios, misma que fue contratada
en 2021. Si se hace el ajuste por esta péliza dividiendo
su valor uniformemente entre los afios de vigencia,
se observa que las primas tuvieron un crecimiento de
0.5%, que a su vez se encuentra por debajo de la tasa
real promedio de crecimiento entre 2007-2022, que
ha sido de aproximadamente 5.7%.

La operacion de Vida es la que mds ha contribuido a
la desaceleracién en la emisidén de primas a pesar de
qgue se observd un crecimiento en la operacion de
Accidentes y Enfermedades. Hacia adelante, el
crecimiento de la emisidn de primas del sector estara
sujeto a riesgos asociados al crecimiento de la
economia mexicana.®’

El costo medio de siniestralidad ha disminuido
respecto al afo anterior y se encuentra en un nivel de
73.5%.%8 Esto se explica por una menor siniestralidad

68 El costo medio de siniestralidad se define como el costo neto de
siniestralidad sobre las primas devengadas en el periodo utilizando
datos acumulados en el afio.
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de la operacién de Vida debido a una reduccion en los
siniestros por la pandemia, mientras que se ha
observado un incremento en la siniestralidad del
ramo de Dafios.

El sector en su conjunto presenté un aumento en su
utilidad respecto al tercer trimestre de 2021 de
27.7%; no obstante, tuvo una disminucion de 24.4%
en los ingresos provenientes de productos
financieros. El incremento en la utilidad se explica por
la disminucién en las reservas requeridas y el menor
costo de siniestralidad; sin embargo, los niveles de
rentabilidad contindan por debajo de los observados
antes de la pandemia.

El sector sigue mostrando elevados indices de
solvencia. Tanto el indice de Cobertura de Reservas
Técnicas®® (IcRT) como el Indice de Cobertura del
Requerimiento de Capital de Solvencia™ (ICrRcs)
indican que las inversiones son suficientes para cubrir
las obligaciones contraidas con los asegurados
(Grafica 114). Asimismo, la reserva para riesgos
catastroficos representd el 3.3% del total de las
reservas técnicas al tercer trimestre de 2022. Por lo
tanto, el sector asegurador mexicano cuenta con
reservas suficientes y liquidas para enfrentar riesgos
sin poner en peligro la estabilidad y la solvencia del
sector.

59 El indice de cobertura de reservas técnicas se calcula dividiendo las
inversiones que respaldan las reservas técnicas entre el monto de
dichas reservas. Cuando este indice es mayor o igual a uno, significa
que la institucién mantiene recursos suficientes para respaldar sus
obligaciones.

70 €| indice de cobertura del Requerimiento de Capital de Solvencia (RCS)
se calcula al dividir la suma de los fondos propios admisibles que
respaldan el RCS entre el monto de requerimiento de capital de
solvencia. Si el indice es mayor a uno, significa que la institucién
mantiene recursos suficientes para cubrir pérdidas no esperadas.

71| as entidades que comprende el sector OIFNB incluye a entidades que
forman parte del sistema financiero, algunas de las cuales son
reguladas (socaps, sofipos, sofomes reguladas que no son subsidiarias
de instituciones de crédito y aquellas que emiten deuda en el mercado

Grafica 114
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Fuente: CNSF

IV.3.6. Otros intermediarios financieros no
bancarios

Las entidades financieras, reguladas y no reguladas,
gue forman parte del sistema financiero, asi como las
empresas que, entre otras actividades, realizan
intermediacién crediticia u operaciones de crédito de
manera habitual y profesional en el pais
(denominadas en su conjunto como otros
intermediarios financieros no bancarios, OIFNB),
contindan enfrentando retos.”* En particular, los
riesgos asociados al apretamiento de las condiciones
financieras, tanto globales como locales, asi como la
incertidumbre percibida sobre el sector.

Si bien los activos del sector de OIFNB representan una
fraccion baja de los activos del sistema financiero
mexicano, estos constituyen un porcentaje
importante del financiamiento total que reciben
algunos segmentos del sector privado no financiero,
particularmente los segmentos de consumo vy
financiamiento a pymes no bancarizadas (Cuadro 5).

local, ademas de uniones de crédito y almacenes generales de
depdsito), mientras que otras son no reguladas (sofomes no
reguladas). Asimismo, se incluye el financiamiento otorgado por
empresas financieras que realizan intermediacion crediticia de manera
habitual otorgando crédito (arrendadoras o brazos financieros de
empresas automotrices), asi como el otorgado directamente por
tiendas departamentales listadas en bolsa a sus clientes a través de
tarjetas de crédito. Si bien las entidades aqui mencionadas representan
un porcentaje pequefio del financiamiento al sector privado no
financiero, y por su baja interconexién con la banca del pais no son
sistémicas, si desempefian una funcién importante de inclusién en el
sistema financiero ya que atienden a ahorradores y acreditados que
no son atendidos por la banca.
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Asi, en el entorno descrito, el financiamiento que
otorgan en conjunto las entidades del sector de OIFNB
sigue registrando una contraccion real anual al cierre
de septiembre de 2022, aunque a un menor ritmo
que el registrado en el dltimo Reporte.

Para algunas instituciones, en particular las no
reguladas, la morosidad continda en niveles elevados
en términos histéricos. Ademas, algunas de las
entidades de este sector estan inmersas en procesos
de disolucién y liquidacidon, mientras que otras se
encuentran en procesos de reestructura con
acreedores o en concurso mercantil, con el fin de
continuar con el negocio en marcha dada la
dependencia de fondeo de mercado o bancario de
corto plazo que algunas tienen, lo que puede ser una
vulnerabilidad del modelo de negocio cuando el
acceso a dicho fondeo se restringe (Grafica 115). En
este sentido, no se descartan mayores afectaciones
debido a las condiciones financieras mas apretadas,
la probable recesién global y la menor confianza de
los inversionistas que proporcionaba financiamiento
a entidades de este sector, en particular, aquellos con
presencia en el exterior.
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Grafica 115
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1/ A septiembre 2022, hay 76 uniones de crédito (40.8 mmdp de
activos totales), 37 sofipos (40.8 mmdp de activos totales), 154
socaps (236.7 mmdp de activos totales), 9 empresas financieras
(248.5 mmdp de activos totales), 1 sofom ENR listada (11 mmdp
de activos totales) y 28 sofomes ER (217.2 mmdp de activos
totales).
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Cuadro 5
Otros intermediarios financieros no bancarios y actividades no sujetas a regulacion bancaria /
Riesgo de: Activos totales Regulacion de:
Participan en —
intermediacion Variacion Supervisor /
Entidad / Instrumentos / Actividad o Miles de real L
Transf. de [Apalanca-| Problemas | crediticia distintaa | Capitali-| = |Apalanca-| Regulador
) millones |% del PIB|anual en . |tiquidez| "
plazos | miento | de fondeo la banca zacion miento
de pesos por
ciento
Socaps (niveles 1a 4) v v % 237 0.8 49 v v CNBV
Sofipos (niveles 1a 4) v v % % 4 0.1 8.0 v 14 CNBV
Uniones de crédito (niveles 1a 3) v v v 65 02 5.7 v v CNBV
Con vinculos con un banco y consolidadas con ese
/ v v m | 13 | 84 vl v CNBY
banco
Sofomes reguladas Con vinculos con un banco yno consolidadas v v 65 0.2 412 v v CNBV
Sin vinculos con un banco, emite deuda 7 v v v 12 202 07 27 CNBV
Sofomes no reguladas v v v 577 20 36
Empresas financieras especializadas en crédito, arrendamiento o
T v v v 28 09 | 336
factoraje financieros
Empresas que otorgan crédito al consumo * 12 v v 65 02 0.5
Titulizaciones de entidades financieras v 4 4 479 17 -5.6 CNBV
Titulizaciones de entidades no financieras ¥ v v 271 10 -25.8 CNBV
Total intermediarios financieros no bancarios y actividades 2,185 7.7 -13.2
Fid. de infraestructura y bienes raices (fibras) o 14 446 16 42 14 CNBV
Fideicomisos hipotecarios (nofibras)ﬁ/ v 14 14 7 0.02 -18.5 v CNBV
Certificados de Capital de Desarrollo (CCD) v 365 13 33 v CNBV
Fid. de energfa e infraestructura (fibra E) o 14 131 0.5 2.8 14 CNBV
Fid. de proyectos de inversién (cerpis) ¥ v 57 02 24 v CNBV
Total vehiculos de financiamiento de infraestructura 1,005 35 36
Total de intermediarios financieros, actividades y vehiculos de financiamiento
3,190 112 -85
de infraestructura
Otros intermediarios o actividades crediticias 14 1,018 36 -76.6 CNBV/CNSF
Fondos de inversion de capital o 0 0.0 na.
Fondos de pensiones W 5,513 193 -9.4 Consar
Banca mdltiple v v v 12513 | 439 38 v v v CNBV/Banxico

Cifras a septiembre de 2022
Fuente: Banco de México, CNBV, CNSF, Condusef, Indeval y BMV

1/Las marcas rojas indican casos en donde el riesgo que se describe podria darse o se da actualmente en solo algunas de las entidades que conforman el sector especifico en México. Los riesgos en las columnas se definen como: (i) riesgo de
transformacion de plazos: el que se gesta de obtener fondeo de corto plazo para invertir en activos de largo plazo (descalce de plazos); y (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 inversion.

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

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

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

5/Incluye solamente el saldo del crédito otorgado directamente por las tiendas departamentales a sus clientes sin que medie ninguna entidad financiera.
6/ Corresponde al valor en circulacién a precios de mercado.

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

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

9/Incluye fondos de inversién de renta fija, fondos cotizados locales (ETFs) de deuda, almacenes de depdsito, casas de bolsa y aseguradoras crediticias.
10/ Incluye fondos de inversion invertidos en instrumentos de capital, fondos cotizados locales que siguen indices accionarios.

11/Incluye Siefores.
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Si bien la rentabilidad de la mayoria de las entidades
aumenté en el margen, una desaceleracién en la
economia podria contribuir a que los balances
financieros de algunas entidades se deterioren hacia
adelante. No obstante, la exposicién de la banca con
dichas instituciones es baja y no representa un riesgo
a la estabilidad financiera, ademas, la interconexidn
con la banca del pais es baja (Cuadro 6).

Cuadro 6
Principales exposiciones (activos menos pasivos) de la banca multiple con OIFNB

Activos de la banca | Pasivos de la banca

comercial con los comercial con los A-P
Entidad oIFNB OIFNB
X ) Millones de | % del Capital
Millones de Pesos | Millones de Pesos
Pesos de la Banca
Socaps 91 57,143 -57,052 -4.41
Sofipos 734 1,883 -1,149 -0.09
Uniones de crédito 5,355 5,321 34 0.00
Sofomes reguladas 68,317 8,899 59,418 4.60
Sofomes no reguladas 41,490 n.d. 41,490 321
Empresas financieras 20,525 n.d. 20,525 1.59

Cifras a septiembre de 2022
Fuente: Banco de México e Indeval

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

Con respecto a las OIFNB que dependen del fondeo a
través de la captaciéon de ahorro del publico o
contribuciones de socios, como las sofipos’?
socaps’®, y uniones de crédito, destaca que la
morosidad de la cartera de Sofipos y uniones de
crédito ha aumentado recientemente. Ademas, la
rentabilidad de las sofipos se ha deteriorado en el
margen. Por otro lado, los indicadores de
capitalizacién regulatorios de las respectivas
entidades aqui mencionadas muestran una mejoria
desde el ultimo Reporte, destacando en particular la
mejora en el caso de las Sofipos (Grafica 116), en
donde su entidad mds grande realizé una
capitalizacién que la llevd a cumplir con el nivel
minimo regulatorio de capital después de estar en un

72 | as sofipos dependen en gran medida de la captacién tradicional para
fondear su actividad crediticia. Para garantizar sus depdsitos, una
sofipo debe estar asociada al Fondo de Proteccion, mismo que es un
fideicomiso constituido por el Gobierno Federal con la banca de
desarrollo actuando como institucion fiduciaria, sin que dicho
fideicomiso tenga caracter de entidad de la administraciéon publica
federal, ni de fideicomiso publico (Articulos 98 y 99 de la Ley de Ahorro
y Crédito Popular (LACP)). El seguro de depdsito es gestionado por
Prosofipo a través del fideicomiso y los ahorros de los depositantes de
las sofipos estén protegidos por hasta por 25 mil ubis en caso de que
una sofipo se liquide o desaparezca (Articulo 105 de LACP). El
patrimonio del Fondo

Banco de México

periodo de seguimiento para llevar a cabo acciones
remediales ante la autoridad.

Grafica 116
Capitalizacion de las entidades financieras no bancarias
reguladas
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1/ Eje derecho: Nivel de Capitalizacion = Capital neto /
Requerimiento total de capital por riesgos. Las Socaps y Sofipos
deben mantener un capital netoigual o mayor al requerimiento
total de capital porriesgos, es decir, igual o superior al 100%.

2/ Eje izquierdo: indice de Capitalizacién = Capital neto /Activos
ponderados porriesgo. La Banca Mdltiple, 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%.

Con respecto a las 0IFNB que dependen del fondeo de
mercado del exterior (algunas sofomes y empresas
financieras), su acceso a este tipo de financiamiento
se ha visto afectado. Lo anterior, se debe a las
condiciones financieras mas apretadas a nivel global,
asi como a problemas financieros y de reputacién de
algunas entidades del sector que han implicado cierto
contagio hacia entidades percibidas como similares.
Cabe destacar que la banca multiple no ha sido
afectada por las exposiciones que mantiene con

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).

73 as socaps son cooperativas en las que un grupo de individuos forman
la sociedad para reunir recursos propios y prestarlos entre ellos,
generando una ganancia sobre el ahorro. Se les conoce también como
cajas de ahorro y son sociedades sin fines de lucro. Al igual que las
sofipos, las socaps cuentan con un Fondo de Proteccion de ahorro que
cubre de hasta 25 mil ubis por ahorrador que administra el Fideicomiso
del Fondo de Proteccién Cooperativo (FOCOOP).
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entidades del sector ya que estas estan limitadas o
cuentan con garantias.

Con respecto a las OIFNB que acceden al mercado local
colocando emisiones de deuda de manera
recurrente, como es el caso de empresas financieras
automotrices y algunas financieras independientes,
se ha observado un incremento en el costo de
colocacién o han accedido a menores montos
durante algunos periodos desde el ultimo Reporte
(Grafica 117); para el resto se ha registrado una
mejora en el ritmo de colocacién en los ultimos
meses aunque en mercados internacionales sigue sin
recuperarse. Lo anterior, en parte por las
afectaciones al sector automotriz asociado a las
disrupciones en cadenas de suministro que
recientemente han mostrado una recuperacién.

Grafica 117
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1/IFNBsin respaldo: Mercader, Crediclub, Factoring Corporativo,
Financiera Bepensa, lon Financiera, Mercader Financial,
Portafolio de negocios, Sofoplus, Cetelem (son sofomes ER),
Corporacién Actinver y BBVA Leasing (son empresas financieras).

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

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

El monto del financiamiento obtenido por los OIFNB
impacta de manera directa en la originacién del
crédito que estas entidades otorgan a los distintos
sectores de la economia (Grafica 118). Al respecto, el
financiamiento que la banca multiple otorga a las
entidades financieras aqui analizadas sigue
disminuyendo, aunque el ritmo de contraccion se ha
reducido en los ultimos meses.

Grafica 118
Fuentes de financiamiento de las OIFNB que dependen del
fondeo bancario o de mercado
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Fuente: Banco de México (SIE), CNBV, BMVy Condusef

1/Incluye empresas financieras listadas, sofomes no reguladas y

sofomes reguladas emisoras de deuda.
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Por ultimo, cabe mencionar que existen nuevos
participantes en el mercado de crédito local que
anteriormente financiaban sus actividades crediticias
a través de inversionistas de capital privado y que
recientemente acordaron, por primera vez, obtener
fondeo bancario del exterior para financiar su
originacion de cartera crediticia en diversos paises.
No hay informacidn financiera disponible en el caso
de estas entidades no financieras no reguladas, en
tanto que no acceden al mercado de capitales para
obtener recursos.

Otros vehiculos de financiamiento

Al cierre del tercer trimestre de 2022, los riesgos de
apalancamiento y de descalce de liquidez de los
vehiculos de financiamiento o inversidn en el pais son
bajos y muestran estabilidad en sus niveles de
apalancamiento y de rentabilidad de tal manera que
pueden cumplir con sus obligaciones financieras.
Ademds, no presentan algun riesgo de
refinanciamiento.

Por su parte las fibras inmobiliarias, en general, han
mostrado una ligera desaceleracién en su flujo
operativo, con excepcion de las del sector comercial
y hotelero. Las primeras registran mejores niveles de
ocupacidn, mientras que las segundas muestran una
recuperacion, tanto en ingresos como en ocupacién
en comparacion con los niveles observados en inicios
de 2020. Ademas, los indicadores de apalancamiento
y de servicio de deuda muestran estabilidad y se
ubican en niveles bajos.

En el caso de los fideicomisos de inversién como
losccp, Cerpis y Fibras E el saldo en circulacidn de las
emisiones se redujo ligeramente desde el ultimo
Reporte, asi como también el de las bursatilizaciones
de deuda, principalmente por las menores
colocaciones del Infonavit y el Fovissste, que son los
principales participantes de este mercado.
Adicionalmente, la rentabilidad de los vehiculos que
administran las bursatilizaciones se mantiene
elevada y cubre los gastos de administracién. En
contraste, la rentabilidad se redujo en los vehiculos
que administran los ccb, Cerpis y Fibras E. Cabe
destacar que el apalancamiento que tienen los

74 Lo - X . . .
El indicador de liquidez se refiere a la razon de activo circulante a
pasivo circulante de los fideicomisos que respaldan las
bursatilizaciones.
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fideicomisos que respaldan las emisiones de ccp,
Cerpis y Fibras E es bajo, mientras que el
apalancamiento que tienen los fideicomisos que
respaldan las bursatilizaciones empeord ligeramente
en este trimestre respecto al ultimo Reporte, al igual
que el indicador de liquidez.”

Sector Instituciones que hacen uso de tecnologia
financiera

El sector de Instituciones de Tecnologia Financiera
(ITF) continla en crecimiento, aunque sigue
representando un porcentaje menor del sistema
financiero, por lo que no constituye una fuente de
riesgo sistémico.

A noviembre de 2022, se han publicado en el Diario
Oficial de la Federacidn 42 autorizaciones para operar
bajo la figura de Institucién de Tecnologia Financiera
(1ITF) bajo los términos de la Ley para Regular las
Instituciones de Tecnologia Financiera (LRITF). De
estas, 14 se refieren a Instituciones de
Financiamiento Colectivo (IFC) y 28 a Instituciones de
Fondos de Pagos Electrénicos (IFPE). Durante el
segundo semestre de 2022 se han autorizado 8 ITF,
todas ellas IFPE: Swap, Sacbé, Sonect, Toka, Eplata,
Peibo, Spin y Kuspit. Algunas de ellas, como Swap,
Saché, Toka, E-plata y Spin ya operaban conforme al
Articulo 8° transitorio de la LRITF.

Aunque se encuentra en crecimiento, el sector ITFaun
se mantiene en niveles relativamente pequefios en
comparacion con la banca, considerando como base
el capital aportado de las ITF (Grafica 119). Sin
embargo, respecto a otros intermediarios financieros
como socaps o sofipos, el tamafo del capital de las ITF
ya representa una proporcion mayor (37.0% y 38.9%
a noviembre de 2022). Si bien las ITF no representan
un riesgo para la estabilidad financiera por su
tamafio, es importante dar seguimiento al desarrollo
de este sector, para poder anticipar o identificar
oportunamente cualquier vulnerabilidad asociada a
este.
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Grafica 119
Tamaiio relativo de intermediarios financieros con respecto a

la banca mdiltiple
Porcentaje en términos del Capital Social
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Sofipos
3.2%

ITF
1.2%

Cifras a noviembre de 2022
Fuentes: CNBV, Diario Oficial de la Federacidn, Crunchbase y sitio

de internet de las entidades

1/ Para el caso de las ITF, se refiere al Capital Aportado, el cual
resulta de la suma del Capital Social Inicial mas el
financiamiento obtenido a través de diversas rondas de
inversion. Las cifras correspondientes al Capital Social de la
banca multiple estédn a agosto de 2022, las de socaps a abril de
2022 ylas de sofipos a mayo de 2022

Las IFC ponen en contacto a deudores e inversionistas
a través de sus plataformas y, mediante el uso de
tecnologias de inteligencia artificial, aplican diversos
criterios de autorizacion para el otorgamiento de
crédito. Las IFC contindan mostrando un repunte en la
colocacién, con un incremento promedio de 16% en
los primeros tres trimestres de 2022 y un crecimiento
trimestral de 20.9% en septiembre de 2022 (Gréfica
120), luego de una caida en la colocacidn de crédito
de 16% en el ultimo trimestre de 2021. Sin embargo,
se sigue poniendo a prueba este modelo de negocios
debido a que algunas instituciones contindan
experimentando problemas con su financiamiento en
incumplimiento, donde se han observado niveles del
financiamiento en incumplimiento promedio por
colocacién incluso cercanos al 25%.

7> para mayor informacién sobre las Fintech en sentido amplio, ver el
Recuadro 8 del Reporte de Estabilidad Financiera correspondiente al
primer semestre de 2022.

76 Finnovista, IDB y IDB Invest: “Fintech in Latin America and the
Caribbean. A Consolidated Ecosystem for Recovery”, 2022.

77 De acuerdo con Finnovista et al. (2022) estos se diferencian de los
bancos tradicionales en que no necesariamente cuentan con una

Grafica 120
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1/ La grafica circular denota la proporcidén del capital aportado
de las IFC respecto al total. Las series de colocacidon omiten
algunas instituciones debido a la baja frecuencia de sus datos

Por otra parte, se encuentran las entidades
denominadas Fintech (en sentido amplio), las cuales
utilizan la tecnologia para innovar en modelos de
negocios relacionadas con la provisiéon de servicios
financieros, pero que no desempefan una actividad
reservada por la LRITF.”

En México, las Fintech han tenido un desarrollo
acelerado. De acuerdo con el ultimo reporte de
Finnovista y el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID),”® México se encuentra entre los principales
mercados de entidades Fintech en América Latina,
ocupando el segundo lugar en nimero de empresas
de este tipo con 512 en 2021, lo cual representa una
participaciéon del 21% en la regién, solo después de
Brasil, que alberga al 31%.

Un tipo de Fintech que estd registrando un
crecimiento notable a nivel global son los llamados
“neobancos” o “banca digital”.”’ De acuerdo con
Finnovista et al. (2022), México y Brasil lideran este
segmento en América Latina con un total de 27 y 17
bancos digitales, respectivamente, de un total de 60
gue operaban en la region en 2020. De acuerdo con
el reporte sefialado, el nimero de bancos digitales en
México ha crecido luego de registrar solo 3 en 2018.

licencia bancaria, pero proveen una solucion financiera especifica a sus
usuarios. La “banca digital” se refiere a Fintech que ofrecen al menos
un sistema de pagos o transferencias para conectar al usuario con el
resto del sistema financiero a través de inversiones, préstamos entre
particulares o plataformas de administracion financiera empresarial.
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Asimismo, el reporte sefala que 32% de los bancos
digitales en América Latina se enfocan en soluciones
para consumidores no bancarizados, en tanto que
solo el 5% provee servicios a pymes.

Es importante destacar que las Fintech contribuyen a
la inclusidn financiera ya que, mediante el desarrollo
de nuevas técnicas y fuentes de informacién para
evaluar el riesgo crediticio en plataformas financieras
en linea, pueden proveer financiamiento a
consumidores que antes no contaban con acceso a
crédito, ademas de ofrecer soluciones de pagos
accesibles. De acuerdo con el multicitado reporte,
durante 2020, el 36% de las Fintech en América Latina
se enfocaban en la inclusién financiera. En México
este porcentaje es de 32.2%.
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Recuadro 7: Episodios recientes de volatilidad en los mercados de Activos Virtuales

l. Introduccién

El objetivo del presente Recuadro es presentar un panorama
general sobre la evolucion de los mercados de los activos
virtuales (AV)?, incluyendo una descripcion de algunos eventos de
alta volatilidad observados durante el 2022 y las implicaciones de
dichos eventos tanto para los usuarios e inversionistas en estos
activos como para la estabilidad financiera.

La operacién de AV entre particulares es todavia muy baja y el
interés por estos activos parece haber disminuido a partir de los
episodios de pérdidas y volatilidad observados a principios de
este afio y recientemente, a principios de noviembre, debido a la
quiebra de FTX, la segunda plataforma de compra-venta de AV
mas grande del mercado. Asimismo, el sistema financiero se ha
mantenido, en general, al margen de la operacién y eventos
recientes en el mercado de AV.

Sin embargo, es importante dar seguimiento al desarrollo de este
mercado. De acuerdo al indice Global de Adopcién de
Criptomonedas de Chainalysis (2022),2 las economias
emergentes son las principales en adoptar estos activos,
ocupando los primeros diez lugares del indice, con la excepcién
de Estados Unidos, el Unico pais desarrollado en este grupo.

México ocupa el lugar 28 del indice Global de Adopcidn de
Criptomonedas de Chainalysis (2022) y es la cuarta economia en
América Latina receptora de estos activos en valor, después de
Venezuela, Argentina y Brasil. Una de las métricas en las que
México tiene una valoracién menor es la de volumen de
intercambio de activos virtuales entre particulares (“peer to
peer” o p2p), donde el pais ocupa el lugar 121 de 146 economias.?

Il. Evolucion reciente de los mercados de AV

El Banco de México ha sefialado la existencia de importantes
riesgos para la poblacion asociados al uso de AV, en virtud de las
estructuras complejas, poco transparentes y volatiles que las
caracterizan. Lo anterior, expondria a los usuarios a posibles
pérdidas de los recursos invertidos. Por ello, el Banco de México
ha destacado los riesgos a los usuarios de AV mediante

comunicados emitidos en el 2014, 2017, 2019y 2021.4

Los episodios de volatilidad suscitados durante 2022, asi como la
caida de importantes participantes en los mercados de AV,

1 Para una definicion y descripcion de los AV, ver el Recuadro 6 del Reporte de
Estabilidad Financiera correspondiente al segundo semestre de 2021.

2 Chainalysis “The 2022 Geography of Cryptocurrency Report”, 2022. Chainalysis se
enfoca en el uso de distintos tipos de servicios de activos virtuales; obtiene su
informacion a partir de datos de cadena de blogue, una red extensa de clientes y
utiliza aprendizaje automatico para mapear datos de la cadena con instituciones
reales.

3 El ranking del indice Global de Adopcién de Criptomonedas de Chainalysis se
encuentra compuesto por los siguientes 5 rankings: valor de servicio centralizado
recibido; valor de servicio al menudeo centralizado recibido; volumen de
intercambio activos virtuales entre particulares (P2P); valor recibido en DeFi; y valor
al menudeo recibido en DeFi.

permiten ilustrar los riesgos a los que se enfrentan los usuarios
de AV y las diversas vulnerabilidades presentes en el ecosistema
(Grafica 1 y Grafica 2).
Grafica 1
Capitalizacion de mercado de los principales activos virtuales*
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Fuente: Coinmarketcap

1/ Las lineas verticales representan las siguientes fechas:
TerraUSD pierde su vinculacién (9 de mayo de 2022); Celsius
suspende redenciones (12 de junio de 2022); y Binance anuncia
la venta de su tenencia de FTT (6 de noviembre de 2022)

A principios de 2022, algunos proyectos de AV revelaron ser
insostenibles, ya que dependian de las expectativas de precios de
dichos activos, las cuales se habian mantenido al alza durante
mucho tiempo. Asimismo, algunos de estos esquemas operaban
bajo modelos comerciales donde los rendimientos para los
inversionistas existentes solo podrian sostenerse a través de
entradas continuas de capital de los nuevos suscriptores. Al
aumentar los rendimientos de otros activos tradicionales, como
consecuencia del apretamiento de las condiciones financieras
globales, los AV se volvieron menos atractivos. Esto, aunado a la
pérdida de confianza en estos activos, detond una espiral
negativa en los mercados de AV.

4 Advertencias sobre el uso de activos virtuales como suceddneos de los medios de
pago en moneda de curso legal: https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-
prensa/miscelaneos/%7B881612EF-DEC3-E03E-8C5A-C795CA66ACEA%7D.pdf;
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7B6D5AAB8C-
3BFA-OA8B-5EDD-7EDC04E1931C%7D.pdf;
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/470439/Comunicado_de_pren
sa_CESF_junio_19_Final.pdf; https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-
prensa/miscelaneos/%7B56A7FE3D-C30E-86ED-E5C9-D9876D47D21E%7D.pdf
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Grafica 2
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Fuente: Coinmarketcap

1/ Las lineas verticales representan las siguientes fechas:
TerraUSD pierde su vinculacién (9 de mayo de 2022); Celsius
suspende redenciones (12 de junio de 2022); y Binance anuncia
la venta de su tenencia de FTT (6 de noviembre de 2022)

Un claro ejemplo es el colapso de TerraUSD,” un AV de los

denominados stablecoins®. El 9 de mayo, TerraUSD perdié su
vinculacion 1:1 con el délar estadounidense, incumpliendo el
ofrecimiento de mantener un precio relativo mediante un
mecanismo de estabilizacion.” Esto provocd el colapso de
TerraUSD y de Luna (con una disminucién del 99% de su valor), lo
cual a su vez condujo a aumentar la volatilidad en las cotizaciones
de otros AV y a que otras stablecoins perdieran su vinculacién de
referencia (ej. Tetherg); provocando, ademas, que se cuestionara
el esquema completo de las stablecoins y disminuyendo la
confianza en todo el sector.

Adicionalmente, se han observado vulnerabilidades relacionadas
con la integracién vertical de distintas actividades o servicios (en
el sistema financiero tradicional, este tipo de actividades estarian
divididas en distintas entidades reguladas); falta de transparencia

en la gobernanza y estructura corporativa; uso inapropiado de los
fondos de los clientes; altos niveles de confianza en tékenes®
auto-emitidos sin respaldo; y altos niveles de interconexion entre

entidades afiliadas y no afiliadas del sector.

Al respecto, el caso mas notorio y reciente es el de FTXJD, que
pasé de ser una de las mayores plataformas de compra-venta de
AV a declararse en bancarrota, en un periodo de una semana.

5 CoinDesk, The Fall of Terra: A Timeline of the Meteoric Rise and Crash of UST and
LUNA.

© Para una definicion de los stablecoins, ver el Recuadro 6 del Reporte de Estabilidad
Financiera correspondiente al segundo semestre de 2021.

7 El cual en realidad estaba basado en el AV sin valor intrinseco, Luna.

8 El 12 de mayo, Tether perdié temporalmente su paridad respecto al ddlar
estadounidense (cayendo a un minimo de $0.95 ddlares). Técnicamente, recuperd
la paridad en julio, después de dos meses de estar oscilando entre $0.99 y $1.0
ddlares.

El 2 de noviembre, Coindesk? realizé la publicacién de un
articulo indicando que Alameda Research, un fondo de cobertura
de AV y entidad afiliada a FTX, mostraba una tenencia muy
grande de FTT, el téken emitido por FTX, implicando lazos muy
estrechos entre FTX y Alameda, a pesar de ser entidades
independien'ces.12 Posteriormente, el 6 de noviembre, Binance
(la plataforma de compra-venta de AV mas grande del mercado)
anuncié la intencién de vender su tenencia de tékenes FTT
(alrededor de 500 millones de délares al momento), lo cual
desencadend un desplome en su precio y en el de los principales
AV. El 8 de noviembre, luego de 48 horas de intensa especulacidn
sobre su solvencia y la de su afiliado, FTX enfrenté problemas
para procesar un gran volumen de solicitudes de retiros de
fondos (aproximadamente 5 mil millones de dodlares) y se vio
obligado a suspender las redenciones de sus clientes.

A pesar de haber anunciado su intencién de comprar y rescatar a
FTX, el 9 de noviembre Binance se desistié de dicha compra, lo
cual produjo el colapso de FTX. El 10 de noviembre, la Comisién
de Valores de las Bahamas congeld los activos de FTX Digital
Markets Ltd. (al igual que los reguladores de Japdn y Australia,
para el caso de las filiales locales correspondientes). Al dia
siguiente, FTX solicité la proteccién por bancarrota del Capitulo

11 en el distrito de Delaware, Estados Unidos.®
lll. Consideraciones finales

Los eventos descritos en esta seccion nos permiten ilustrar y
tener un panorama mas claro sobre los riesgos latentes en el
ecosistema de AV, revelando los problemas y las fragilidades
presentes en sus productos, mercados e intermediarios. Se
ilustraron riesgos relacionados con modelos de negocio
inapropiados y/o insostenibles; riesgos de liquidez; riesgos
relacionados con la falta de transparencia en la gobernanza y los
procesos corporativos; riesgos relacionados con el uso
inapropiado de los fondos de los clientes; riesgos cibernéticos; y
riesgos derivados de la alta interconexion dentro del sector.
Respecto a este uUltimo, cabe destacar que cada uno de los
eventos descritos implicd choques y contagio hacia los principales
AV, teniendo repercusiones en la volatilidad de sus cotizaciones
y en su capitalizacion. No obstante, debido a la todavia escasa
relacion de los AV con el sector financiero tradicional, dicho
contagio se mantuvo dentro del sector de AV, sin afectaciones
para la estabilidad financiera.

9 Un token es una representacion digital de un interés, que puede ser un valor, un
derecho a recibir un beneficio, o llevar a cabo funciones especificas, o no tener un
propdsito o uso especifico (FSB, 2018).

10 FTX es una plataforma de compra-venta de AV, domiciliada en las Bahamas. En
2021, contaba con mas de un millén de usuarios registrados en sus plataformas y
volimenes de transaccion estimados de alrededor de $630 mil millones de délares.
11 CoinDesk es una plataforma integral de noticias, eventos, datos e indices,
especializada en cripto activos. www.coindesk.com

12 CoinDesk, Divisions in Sam Bankman-Fried’s Crypto Empire Blur on His Trading
Titan Alameda’s Balance Sheet (2 de noviembre de 2022).

13 The Block. ETX files for Chapter 11 bankruptcy (11 de noviembre de 2022).
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Estas experiencias muestran que la sana distancia y la exposicién
limitada entre las instituciones financieras tradicionales y el
ecosistema de AV, han sido determinantes para evitar un
contagio y posibles afectaciones a la estabilidad financiera.
También que la participacidn en estos mercados y la inversion en
AV conlleva riesgos importantes que deben ser tomados en
cuenta por los inversionistas.

El Banco de México continuara promoviendo la sana distancia
entre los AV y el sistema financiero tradicional y dando
seguimiento a la evolucion de este mercado, a fin de identificar
oportunamente las implicaciones que dicha evolucion pudiera
tener sobre la estabilidad financiera y promover, si fuera
necesario, medidas para salvaguardarla.
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IV.4. 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) es la infraestructura del Indeval que
compensa y liquida las operaciones del mercado de
valores. En el DALI se registran y liquidan los titulos
de deuda y acciones emitidas en México y se liquidan
las operaciones de compraventa en directo, reportos
y préstamos de valores que sus depositantes realizan
en el mercado financiero. Este sistema de liquidacion
presta diversos servicios como: Portal DALI, Médulo
de Administracién de Valores, Servicios de
Liquidacion y Compensaciéon de Valores y Efectivo,
Protocolo Financiero Indeval y Enlace Financiero SPEI.

Al cierre de noviembre de 2022, el nivel de
disponibilidad acumulada es 99.80% de los servicios
de compensacidn y liquidacion del DALI fue de 100%.
Por su parte, la disponibilidad de los servicios
periféricos en ese mismo periodo fue del 100%’®
dichos servicios corresponden a:

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

e Préstamo de valores especializado (Valpre E),
sistema que administra el préstamo de

78 Cifras proporcionadas por Indeval al 30 de noviembre de 2022.

valores en México relacionado con el
programa de formadores de mercado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y;

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

Al cierre de agosto de 2022, el monto promedio de
liquidacion diaria en DALl fue de 3.94 billones de
pesos. La liquidacidn se compone en su mayoria de
titulos gubernamentales, que representan el 86.3%
del monto promedio liquidado, seguido de los titulos
bancarios con el 10.8%, los titulos del sector
corporativo con 1.9% y los titulos del mercado de
capitales con 0.8%.”°

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 Compensacidn y Liquidacion
(Asigna) son las contrapartes centrales establecidas
en México para compensar y liquidar operaciones
con valores y derivados, respectivamente. Asigna y
CCV cuentan con procedimientos y metodologias
para requerir recursos financieros que cubran las

79 Cifras proporcionadas por Indeval al 31 de agosto de 2022.
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exposiciones de riesgo crédito y liquidez que estas
infraestructuras asumen por su funcién de deudor y
acreedor reciproco de las operaciones financieras
que compensan y liquidan. Estos recursos estan
compuestos principalmente por el Fondo de
Aportaciones y el Fondo de Compensacién. 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. A marzo de
2022, los sistemas de CCV y Asigna han presentado
un nivel de disponibilidad acumulada del 100%. CCV
concluyd la implementacién de su nuevo modelo de
riesgos, a fin de fortalecer su resiliencia y gestién
durante eventos de insolvencia e iliquidez de sus
Socios Liquidadores.

Durante el segundo semestre de 2022, 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
Compensacién. Para el caso de Asigna, su Red de
Seguridad® es de 34,098 millones de pesos, que se
compone principalmente de un Fondo de
Aportaciones de 29,546 millones de pesos, con
recursos en efectivo en un 53.05%, asi como de un
Fondo de Compensacién de 3,652 millones de pesos,
compuesto con recursos en efectivo.®!

Por parte de CCV, su Red de Seguridad es de 4,834
millones de pesos y se compone principalmente de
un Fondo de Aportaciones de 3,850 millones de
pesos, con recursos en efectivo en un 95.15% asi
como de un Fondo de Compensacién de 419 millones
de pesos, compuesto de recursos en efectivo.®?

80 3 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.

Banco de México

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

Debido a la importancia sistémica para la economiay
el sistema financiero, las Infraestructuras de
Mercados Financieros y los sistemas de pagos deben
proveer sus servicios y operar bajo cualquier tipo de
condicién, en cualquier momento y desde cualquier
lugar. En este sentido, el Banco de México debe
mantener un alto indice de disponibilidad de los
sistemas que administra y opera.

Al cierre del tercer trimestre de 2022 el indice de
disponibilidad promedio del SPEl, de las dos
instancias de este sistema, fue de 99.99%, derivado
del tiempo requerido para dar mantenimiento a la
infraestructura que soporta la operacion del sistema.

Asimismo, a partir de septiembre del presente entré
en vigor la primera etapa del nuevo esquema de
continuidad operativa para que, ante un evento en el
que una de las instancias del SPEI no se encuentre
disponible, sea posible continuar con el
procesamiento de la totalidad de ordenes de
transferencia a través de la instancia que el Banco de
México determine. En esta primera etapa se
considera a aquellos participantes en el SPEI que
también operan en la funcionalidad Cobro Digital
(CoDi). La segunda etapa del esquema, que considera
al resto de participantes en el SPEI, entrard en vigor
en diciembre del presente.

Por otro lado, durante el afio se continué con la
ejecucion de ejercicios de los mecanismos de
continuidad operativa implementados en conjunto
con los participantes. Esto, con el objeto de verificar
gue se cuenta con los elementos necesarios para la
atencién de cualquier evento que pudiera afectar la
disponibilidad tanto de la infraestructura central,
como de los participantes.

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

81 Cifras proporcionadas por Asigna al 31 de octubre de 2022.
82 Cifras proporcionadas por CCV al 31 de octubre de 2022.
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interrupciéon en sus servicios derivado de algun
incidente.

IV.5.2. Riesgos cibernéticos

Los riesgos cibernéticos contindan aumentando y se
han colocado como uno de los principales riesgos no
financieros para el sistema financiero global, con un
elevado potencial de impacto sistémico y por ende
para la estabilidad financiera en caso de
materializarse.

Este riesgo se intensificé con el conflicto entre Rusia
y Ucrania. Como se refirié en el Reporte anterior, a
nivel global las instituciones y autoridades financieras
adoptaron diferentes medidas para hacer frente a
esta situacion, elevando sus niveles de alerta. Sin
embargo, los ciberataques que se han asociado a
dicho evento se han mantenido focalizados en la zona
de conflicto y no se han detectado en otros paises,
hasta ahora, actividades o ataques que puedan
asociarse con dicho conflicto. Adicionalmente,
derivado de que hasta ahora el sector financiero
mundial no ha sido el objetivo principal de los
ciberataques originados por el referido conflicto, y las
instituciones en México reportan no haber detectado
actividades o ataques que pudieran ser atribuibles a
la guerra, el Banco de México acordd, con las
autoridades financieras, bajar el nivel de
alertamiento a las instituciones del sector
(Naranja).8 No obstante, el Banco de México
considera que se debe continuar trabajando en
reforzar los esquemas de respuesta y proteccidon de
las instituciones financieras y ha enfocado sus
esfuerzos en esa direccién.

En Meéxico, durante 2022, se ha registrado [1]
incidente cibernético relevante en una institucion del
sector financiero.®* A través de su Grupo de
Respuesta a Incidentes Sensibles de Seguridad de la
Informacién (Grl), las autoridades financieras
emitieron en este periodo [27] boletines con
informacién técnica de los ataques ocurridos en el
sector financiero mexicano e internacional,

83 Quienes en este nuevo nivel de alerta consideraran de forma integral
acciones tecnoldgicas y operativas de monitorizacion al sistema SWIFT
y otras plataformas para transacciones internacionales que utilicen, y
preparardn y en su caso activaran oportunamente el protocolo de
actuacién ante ataques cibernéticos a dichos sistemas.

permitiendo a las instituciones aplicar medidas de
prevencion de incidentes.

Los ataques de tipo ransomware, iniciados a través de
campafias de phishing, contindan siendo uno de los
riesgos cibernéticos de mayor preocupacién para la
estabilidad financiera en México y en el mundo, pues
su impacto puede detener durante dias la operacién
de las organizaciones.®®

Ante los ataques recientes que han sufrido algunas
instituciones del gobierno mexicano, el Banco de
México ha realizado revisiones profundas en su
infraestructura para verificar que en ella no existan
las vulnerabilidades que han sido explotadas en
dichos ataques. Adicionalmente, se han emitido
boletines a las instituciones financieras con
informacién técnica que les permita cubrir
vulnerabilidades y detectar ataques similares.

Con el fin de seguir desarrollando las capacidades de
las instituciones para hacer frente a potenciales
incidentes cibernéticos, en el segundo semestre de
este afio se realizd una prueba de resiliencia en la que
participaron el Banco de Meéxico, la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y el Instituto para el
Depdsito de Valores (Indeval), simulando un
escenario en que se evaluaron las capacidades de
identificar, contener, investigar y remediar un ciber
ataque hacia dicha infraestructura.

Como se indicé en el Reporte anterior, el Banco de
México estd desarrollando algunos indicadores
basados en su experiencia y en la informacién de
planes, estrategias, incidentes y medidas de
ciberseguridad que recaba directamente de las
instituciones financieras. Un primer resultado se ha
denominado indice de Ciberseguridad de las
Instituciones Financieras Reguladas por Banco de
México. Para 2022, se determind que este indicador
general se encuentra en un nivel del 82%. Asimismo,
el Banco de México da seguimiento a indices basados
en metodologias internacionales como la propuesta
por el FMI. En este sentido se presenta el indice de
Riesgo de Ciberataques Financieros, que mide el

84 Principales incidentes cibernéticos relevantes ocurridos en 2022 en el
sistema financiero nacional que han sido reportados al Banco de
México, en esta liga.

8 Cyber risk in central banking, BIS Working Papers No. 1039: en esta
liga.
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riesgo cibernético en el sector financiero para
distintos paises con base en noticias de periddicos de
cobertura internacional (ver Recuadro 8).
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Recuadro 8: Evaluacion de la Ciberseguridad en el Sistema Financiero Mexicano

l. Introduccién

En este Recuadro se describen la metodologia y resultados de los
indices de ciberseguridad a los que le da seguimiento Banco de
México, los cuales forman parte de las acciones que se llevan a
cabo para evaluar y promover la ciberseguridad en el sistema
financiero mexicano.

El sistema financiero ha aumentado su exposicion al riesgo
cibernético, el cual ha evolucionado de ser un riesgo operativo
con un impacto limitado a ser considerado un riesgo para la
estabilidad financiera y para la economia en general. En los
ultimos afos, no solo se ha incrementado la importancia de las
plataformas digitales y la adopcion de esquemas de trabajo a
distancia, sino que también ha aumentado la interconexion
digital del sistema financiero. Las instituciones comparten
activos, datos, software e infraestructura; lo que permite que un
ciber ataque pueda rapidamente extenderse entre instituciones
y poner en riesgo la estabilidad financiera, ya sea mediante
pérdidas financieras o mediante la erosion de la confianza en el
sistema.

El manejo del riesgo cibernético requiere una comunicacion
rapida y efectiva entre instituciones, y a su vez acciones en
conjunto que permitan mitigar el riesgo. Con esto en mente, el
Banco de México da seguimiento a indices internacionales como
el indice Global de Ciberseguridad (Gcl) creado por la Union
Internacional de Telecomunicaciones (|Tu),1 que permite evaluar
el estado de la ciberseguridad relativo a otros paises. Sin
embargo, debido a que la oportunidad de informacién es
Iimitada,2 también se han desarrollado herramientas que
permiten un seguimiento constante del estado de Ia
ciberseguridad en México. Entre estas herramientas estan el
indice de Ciberseguridad de las Instituciones Financieras
Reguladas por el Banco de México, el indice de Percepcién del
Riesgo de Ciberataques al Sector Financiero y el indice de Riesgo
de Ciberataques en México.

Il. Desarrollo de incidentes cibernéticos

El riesgo cibernético ha crecido de manera considerable derivado
del aumento en las interconexiones y el creciente uso de
tecnologias digitales. El sistema financiero no ha estado exento
de estos desarrollos y el impacto de un ciberataque podria ser
sistémico. Al respecto, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (£srs,
por sus siglas en inglés) desarroll6 un modelo conceptual para
analizar las condiciones bajo las cuales un incidente cibernético
podria constituir un riesgo sistémico. El modelo consta de 4
etapas:

1. Contexto: Circunstancias en las que ocurre un incidente
cibernético. El analisis incluye el origen, las amenazas,
las vulnerabilidades y los activos afectados.

1Véase seccion V.5.2. Riesgos cibernéticos del Reporte de Estabilidad Financiera de
junio 2022.

2. Choque: Descripcién del impacto inmediato del
incidente para las instituciones afectadas, el impacto
puede ser técnico (como perdida de confidencialidad)
o de negocios (como pérdida de reputacidn).

3. Amplificacién: Se divide en i) amplificadores que
pueden aumentar el impacto o las consecuencias del
choque vy ii) mecanismos de transmision (operacional,
financiero o erosion de confianza).

4. Riesgo sistémico: Si se activan los mecanismos de
transmision el choque original puede transmitirse al
sistema financiero y afectar instituciones que en un
principio no fueron afectadas por el incidente
cibernético.

Con el objetivo de mitigar los potenciales impactos de un ataque
cibernético al sistema financiero, el Banco de México realiza un
constante monitoreo en las diversas areas que por su naturaleza
pudieran ser susceptibles a un ciberataque. Asimismo, evalua
potenciales amenazas y se coordina con los participantes del
sistema financiero con la finalidad de que desarrollen las
herramientas necesarias para reducir los mecanismos y canales
de amplificacion de un ciberataque. Asi, el Banco de México
busca prevenir el desarrollo de un ciberataque que pudiera
escalar para convertirse en un riesgo sistémico. Con esto en
mente, se han desarrollado algunos indices que permiten dar
seguimiento de manera constante y oportuna al tema de la
ciberseguridad: i) al estado actual de sistema financiero en
materia de ciberseguridad, ii) a la evolucion de los ciberataques a
nivel mundial y local y iii) a la potencial materializacién de los
ciberataques.

1. indice de Ciberseguridad de las Instituciones Financieras
Reguladas por Banco de México

Durante 2022, el Banco de México definid y construyé un indice
para medir el estado de la ciberseguridad en las instituciones
financieras reguladas por el Banco de México, es decir, identificar
sus fortalezas y sus dreas de oportunidad.

Este indice se determina a través de un cuestionario de
autoevaluacién de 30 preguntas agrupadas en 5 temas:

Gobierno: Desarrollar una comprensién organizacional
para administrar el riesgo de seguridad Cibernética.

La institucion cuenta con wuna estructura de
ciberseguridad que reporta a la alta direccién, cuenta
con politicas de seguridad de la informacién y tiene
identificados sus procesos criticos.

Capacidad Técnica: Desarrollar e implementar medidas
de seguridad adecuadas para garantizar la entrega de
servicios criticos.

2 El GCl se genera de manera bianual. Al momento de la publicacion de este reporte,
el indice mas actualizado corresponde a datos del 2020.
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La institucién cuenta con controles de seguridad de la
informacion y realiza evaluaciones técnicas de
seguridad para probar dichos controles.

Resiliencia: Desarrollar e implementar actividades
apropiadas para mantener los planes de resiliencia y
restablecer cualquier capacidad o servicio que se haya
visto afectado debido a un incidente de seguridad
cibernética.

La instituciéon cuenta con planes de respuesta a
incidentes de ciberseguridad y de continuidad
operativa y los prueba periédicamente.

Capacitacion y Concientizacion: La institucidn tiene un
programa de concientizacion en materia de
ciberseguridad para todo el personal, y capacita al
personal que opera o administra los controles de
seguridad, asi como a la alta direccién.

Inteligencia: Desarrollar e implementar actividades
apropiadas para identificar la ocurrencia de un evento
de seguridad cibernética.

La institucion recaba informacién de inteligencia de
amenazas y la analiza para, proactivamente, anticipar
que algun riesgo asociado a ellas se materialice en su
infraestructura o procesos.

Cada area recibe una ponderacién del 20% y cada pregunta fue
evaluada en una escala de 0 a 2. El puntaje maximo es de 60
puntos que equivale a un 100%. La autoevaluacion fue
respondida por 79 instituciones financieras reguladas por el
Banco de México, y se alcanzd una calificacion total ponderada
del 82%.

Con base en estos resultados, destaca como fortaleza que las
instituciones tienen bien identificados los procesos criticos del
negocio, para protegerlos y establecen politicas de
ciberseguridad organizacional, en las que incorporan la
evaluacién de los controles tecnoldgicos mediante pruebas de
penetracion (Pentest).

Asimismo, se identificaron dreas de oportunidad como: Ila
necesidad de destinar personal especializado en el analisis y
diseminacion de informacion de inteligencia de amenazas que las
instituciones ya recolectan; promover la capacitacién en materia
de ciberseguridad para la alta direccion y para las personas que
operan procesos criticos de la entidad; y participar en ejercicios
de ciberresiliencia que les ayuden a prabar sus capacidades de
deteccidn, contencién vy respuesta, ante incidentes de
ciberseguridad, individualmente o a nivel gremial.

Con base en los resultados de este ejercicio, Banco de México
trabaja con las instituciones para atender las dreas de
oportunidad identificadas mediante la autoevaluacion.

3 Reuters y cuentas oficiales de Twitter de periddicos internacionales: @Breaking
views, @business, @markets, @BBCBusiness, @ftfinancenews, @MarketWatch,
@Businessinsider, @BW, @YahooFinance, @economics, @WSJmarkets, @CNBC,
@financialpost.

IV. indice de Percepcién del Riesgo de Ciberataques al Sector
Financiero

Mide la percepcidn del riesgo cibernético en el sector financiero
para distintos paises con base en noticias de periddicos de

cobertura internacional.? El indice por pais se estima con base en
una metodologia desarrollada por el Fondo Monetario
Internacional (Fmi) y se calcula como la razén entre el nimero de
noticias que se refieren al riesgo cibernético y el nimero de
noticias que se refieren al riesgo en general, ambos tomando en
cuenta solo el sector financiero,* por lo que entre mayor sea su
valor existe mayor numero de noticias de ciberataques
financieros para el pais evaluado. El Banco de México, al aplicar
la metodologia antes mencionada con noticias correspondientes
al periodo de 2017 a 2022, encontré que México tiene una
calificacion de 4.36% y se ubica debajo de la media (6.81%) y la
mediana (4.78%) del indice con respecto a todos los paises, es
decir estd mejor en comparacion con la mediana (Figura 1).

Figura 1

indice de Percepcion del Riesgo de Ciberataques al sector
financiero
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Fuente: Banco de México con noticias de periodicos internacionales

A partir del 2018, el indice observado para México ha mostrado
una tendencia a la baja. A su vez, en los Gltimos tres afios han
disminuido las noticias que se refieren a riesgo cibernético en el
sector financiero mexicano, lo que podria indicar una mejora en
el estado de la ciberseguridad del sistema financiero mexicano.

Destacan los indices de Rusia y Estados Unidos, con valores
mayores a 5%. Respecto a los Estados Unidos, el indice se
encuentra actualmente en 6.72%, por encima de la mediana de
la distribucion de los paises. A diferencia de México, el indice
disminuye en 2019 y 2020 pero vuelve a aumentar en 2021; sin
embargo, para 2022 se observa un nivel menor al 5%.

Por otro lado, Rusia acumula un indice de 10.6%, superior a la
mediana de la distribucidn y cerca de duplicar la media. Aunque
el indice presenta una disminucidn del 2021 al 2022, esto se debe
a que si bien las noticias de ciber-riesgo aumentaron en un 15%,
el denominador aumento en 372%.

“En el numerador estd el nimero de noticias que contienen palabras relacionadas a
ciberseguridad (cyber, cybersecurity), sector financiero (bank, market, financial,
finance, insurance company, Fintech, credit card) y riesgo (risk, threat, vulnerability,
uncertainty, loss, attack, incident, hack, fraud, data breach, data loss).
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V. indice de Riesgo de Ciberataques en México

Mide el riesgo cibernético en el sector financiero mexicano con
base en fuentes de inteligencia de ciberseguridad. El indice
representa el nimero de noticias en los que se menciond una
amenaza cibernética y que se comprobd un riesgo de
ciberseguridad para el sector.
Grafica 1°
indice de Riesgo de Ciberataques en México
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Fuente: Banco de México.

El afo en el que se reportaron mas noticias fue 2022, con 15. Los
reportes de ransomware continian aumentando y se mantienen
como la mayor preocupacién del sector financiero mexicano por
su posible impacto en la estabilidad financiera (Grafica 1).
Asimismo, contindan aumentando los reportes asociados a Card
sellers quienes han identificado como un negocio lucrativo, el
robo y la venta de datos personales y financieros de los clientes
de las instituciones financieras (por ejemplo: los datos de las
tarjetas bancarias) en foros clandestinos de Internet. Si bien esto
no representa una amenaza a la estabilidad financiera, si genera
un efecto desfavorable de largo plazo en la confianza que el
publico puede tener con las instituciones financieras durante el
manejo de su informacidn personal y el crecimiento de fraudes.

Las amenazas de los Grupos Cibercriminales generalizados han
mostrado una tendencia a la baja que se explica como resultado
de una diversificacion y especializacion de estos grupos en
amenazas especificas como ransomware, Card seller, etc. A
través de su Grupo de Respuesta a Incidentes Sensibles de

> Access broker: Actor de amenaza que accede ilegalmente a redes informaticas de
organizaciones y revende los accesos a través de foros clandestinos de Internet.
APT: Amenaza Persistente Avanzada, por sus siglas en inglés, cuenta con altos
niveles de especialidad en técnicas de hackeo y con los recursos y el tiempo que
requiera para que, a través de la utilizacion de distintos vectores de ataque
sofisticados, logre vulnerar a las organizaciones objetivo con el fin de sabotearlas u
obtener informacién sensible o ganancias econémicas.

Card seller: Actores de amenaza cuya principal actividad consiste en robar
informacion relativa a tarjetas bancarias de los clientes de las instituciones
financieras, con el fin de vender dicha informacién en foros clandestinos de Internet.
Ciber espionaje: Amenaza cuya finalidad es extraer informacion sensible de
instituciones gubernamentales o de grandes corporaciones.

Seguridad de la Informacién (GRI), las autoridades financieras
han alertado de estos riesgos a las instituciones permitiéndoles
aplicar medidas de prevencion de incidentes.

VI. Consideraciones finales

Banco de México promueve que las instituciones trabajen en
robustecer su estrategia de ciberseguridad, madurando sus
capacidades proactivas como son la inteligencia de amenazas, la
concientizacidn de todo su personal y alta direccion, y la practica
de simulacros de atencidn a ataques cibernéticos. Estas acciones,
en conjunto con el cumplimiento de las medidas de
ciberseguridad definidas en la regulacion, dan paso a una mejor
preparacion para la defensa y resiliencia ante ciber incidentes. La
alta interconexion del sistema financiero, puede conducir a que
la vulneracién de una institucidn financiera afecte al sistema, por
lo que es importante que las instituciones lleven a cabo esfuerzos
para fortalecer aquellas areas de ciberseguridad que asi lo
requieran.

El Banco de México realiza un monitoreo constante en materia
de ciberseguridad desde distintas perspectivas. Asimismo, se
mantiene una comunicacién continua con las instituciones
financieras en materia de coordinacidn y actualizacién asociadas
a la evolucién de los riesgos cibernéticos en el sistema, para de
esta forma reducir la probabilidad de ocurrencia de un ciber
incidente y mitigar su impacto, si llegara a ocurrir. Los indices
presentados en este Recuadro fueron creados para desarrollar
herramientas complementarias que nos permiten tener un
diagndstico del estado de la ciberseguridad en el sistema
financiero mexicano. Aunque el diagndstico es favorable, no se
descarta que puedan existir riesgos cibernéticos que impacten de
manera relevante al sistema financiero, por lo que la tarea de
ciberseguridad es una actividad continua en la que se trabaja de
manera constante para su mejora.

Referencias

International Telecommunication Union (2021): “Global
Cybersecurity Index 2020”. Ver: Global Cybersecurity Index
(itu.int).

Instituto Nacional de Estdndares y Tecnologia, “Marco para la
mejora de la seguridad cibernética en infraestructuras criticas”.
Versién 1.1, 16 de abril de 2018.

European Systemic Risk Board (2020): Systemic cyber risk. Ver:
Systemic cyber risk (europa.eu)

Grupo cibercriminal: Amenaza dedicada a realizar actividades delictivas dirigidas a
sistemas informaticos principalmente con la finalidad de obtener recursos
econdmicos. En esta categoria se agrupan las amenazas generalizadas que no se
pueden asociar a alguna de las otras categorias.

Malware: Amenaza disefiada para comprometer la confidencialidad, integridad o
disponibilidad de la informacién de un sistema informatico.

Ransomware: Es un tipo de software malicioso cuyo fin es secuestrar informacion
sensible de un sistema informatico, a fin de que la victima pague por el rescate de
la misma o evite su publicacién en foros clandestinos de Internet.
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IV.5.3. Riesgos ambientales y sustentabilidad
de inversiones

El Banco de Meéxico ha estado trabajando
activamente para ayudar a que los participantes del
sistema financiero internalicen los riesgos asociados
con el cambio climdtico. Asimismo, continla
mejorando y ampliando tanto las herramientas como
el analisis que ha llevado a cabo respecto a este tema.

indices de interés publico de riesgos ambientales y
desastres naturales

Se construyen dos indices que capturan el interés de
la sociedad mexicana en cuestiones ambientales, en
particular, las relacionadas con: (i) eventos
hidrometeorolégicos extremos y desastres naturales;
y (ii) riesgos de transicion. Para ello, se recopila
informacién sobre las busquedas de términos
asociados a (i) y (ii) en la web.2® Un aumento de los
indices refleja un mayor interés del publico que
puede derivarse de eventos positivos, negativos o
neutros para el medio ambiente, por lo que no debe
asociarse de manera mecanica con mayores riesgos
ambientales o mayores costos de transicion.

El indice se ubicd por encima de su media histdrica y
del valor registrado en la ultima versién de este
Reporte, reflejando un mayor interés del publico. Los
términos mas buscados fueron “sequia”, “ola de
calor”, “huracdn” y “tifén,” debido a la ocurrencia de:
i) sequias y la posterior declaratoria de emergencia
durante el mes de julio; y ii) la presencia de
abundantes lluvias a nivel nacional por los huracanes
Agatha y Kay en septiembre (Grafica 121).

86 para seleccionar los términos de busqueda, se usa como base el trabajo
de Zhang, L. (2021), el cual realiza un analisis similar para el caso de Hong
Kong. Con base en ese trabajo se seleccionan los términos relevantes para
el indice de riesgos ambientales y desastres naturales y para el de riesgos

Grafica 121
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y Google Trends

El indice de interés publico en los riesgos de
transicién también fue mayor a su media histdrica,
pero se ubicé en promedio por debajo de la versién
anterior de este Reporte. Los términos mas buscados
fueron “estrés hidrico” y “falta de disponibilidad de
agua,” reflejando que, como menciond la Conagua,
casi dos tercios de los municipios mexicanos tuvieron
escasez de agua durante el mes de julio (Grafica 122).

de transicién. Para mds informacién ver el Reporte de Estabilidad
Financiera junio 2022. La informacion recopilada se desestacionaliza, por
lo que los indices reflejan el interés de la sociedad mexicana por encima
de lo que corresponderia a factores estacionales.
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Grafica 122
indice de interés por cuestiones relacionados a los riesgos de
transicion
indice
4 - Cumbre de Lideres sobre
Clima. Paises actualizan gy s hidrico
3 4 metas climaticas y poca
EUA Pro!ongado disponibilidad
5> 1 anuncia periodo de de agua
salida del contingencia
1 1 Acuerdo ambiental en

de Paris CdMx

Promedio movil
de 12 meses

1 4

indice

2 4
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Cifras a noviembre 2022
Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banco de México y Google
Trends

Riesgos de transicion

Existe un consenso sobre la necesidad de reducir la
emision de Gases de Efecto Invernadero (GEI) como
refleja la 272 Conferencia de las Partes de la
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico (cor27). No obstante, esto impone
nuevos retos y la implementacidn de nuevas politicas
como la adopciéon de nuevas tecnologias, la
administracién responsable de los recursos naturales
y el financiamiento de estas actividades.

Por ello, una transicion desordenada hacia una
economia mas limpia, ya sea mas lenta o mas rapida,
podria generar riesgos que afecten la viabilidad
econdmica en las industrias mas contaminantes y los
sectores relacionados. Si estos riesgos de transicion
no se incorporan en las decisiones de otorgamiento
de crédito y las primas de riesgo, dicha transicion
podria generar retos para la estabilidad financiera.

Se analiza el crédito en los sectores mas expuestos a
los riesgos de transicion. Para ello, se consideran tres
grupos de sectores (i) sectores expuestos de manera
directa a los riesgos de transicidn porque generan
altos niveles de emisiones (Grupo 1); (ii) sectores
expuestos de manera indirecta porque usan insumos
que, en su proceso productivo, generan altas
emisiones (Grupo 2); y (iii) sectores expuestos de
manera indirecta porque su demanda depende, en

87 s . L

La definicidn del Grupo 2 tiene una relacion con los Alcances 2 y 3 del
protocolo GHG, ya que en estos alcances se considera que las empresas
pueden generar emisiones aun cuando estan ocurren fisicamente en la

buena medida, de las industrias contaminantes
(Grupo 3).8” Esta clasificacion se complementa con
informacién de las empresas pertenecientes a cada
grupo, de forma que en cada grupo se identifican las
vulnerabilidades de las empresas que lo conforman.

En los sectores expuestos de manera indirecta a los
riesgos de transicion (Grupos 2 y 3) estan mads
representadas las empresas pequeiias y las que se
relacionan con un banco por primera vez, por tanto,
en estos grupos, las empresas son mds vulnerables a
la materializacidon de riesgos de transicidon y podrian
enfrentar mas problemas de refinanciamiento si se
materializaran dichos riesgos (Grafica 123a y Grafica
123b).

Grafica 123
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México,
CNBV e INEGI

planta que produce los insumos y no en la empresa que los consume. Es
decir, pueden emitir de manera indirecta por el uso de insumos. La
definicién del Grupo 1 se relaciona directamente a la definicion del Alance
1.
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b) Porcentaje de la cartera a empresas que se relacionan con
su banco por primera vez
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Ademas, se registré una caida del saldo de crédito del
Grupo 1y aumentos de los Grupos 2 y 3. En el grupo
de empresas expuestas de manera indirecta (Grupos
2 y 3), hay mas empresas pequefias y que se
relacionan con su banco por primera vez. Asi, en un
contexto de recuperacion del financiamiento
posterior a la pandemia, el crédito aumentd mas en
estos grupos y, por tanto, se incrementd la exposicion
indirecta del sistema bancario a los riesgos de
transicion (Grafica 124).

Grafica 124
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México,

CNBV e INEGI

Consistente con este aumento, la mayoria de bancos
ampliaron su cartera en sectores expuestos de
manera indirecta (Grupos 2 y 3). Ademas, los bancos
con mas cartera en los sectores del Grupo 2 son los
menos diversificados ante estos riesgos, es decir,
tienen también mas cartera expuesta en los Grupos 1
y 3 (Grafica 125). Adicionalmente, los intermediarios

Banco de México

financieros con mas cartera en los dos grupos
expuestos de manera indirecta son los que presentan
mas factores amplificadores de riesgo teniendo, por
ejemplo, menores niveles de liquidez y rentabilidad
(Grafica 126).

Grafica 125
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién de Banco de México,
CNBV e INEGI

1/ Los colores indican el grado de diversificacidon de la cartera
ante estos riesgos. El color rojo denota menor diversificacion,
mientras que el color verde denota mayor diversificaciéon. La
diversificacién se obtiene a partir del coeficiente de correlacidén
entre las las proporciones de las carteras de crédito de cada
banco en sectores expuestos a distintos riesgos de transicién
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Grafica 126
Amplificadores y mitigantes de riesgo, segun la exposicion
del banco a los riesgos de transicion
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1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes
mientras que los tonos de rojo representan factores
amplificadores. El color lo determina el coeficiente de
correlacién entre cada factor considerado ylas proporciones de
las carteras de crédito en cada sector expuesto a los riesgos de
transcion

Riesgos fisicos: Cartera de Crédito a Empresas

En esta seccidn, se estudia la exposicion de la cartera
de crédito a empresas que otorga la banca multiple a
riesgos fisicos, considerando cuatro fendmenos
hidrometeoroldgicos: ciclones, sequias, ondas calidas
e inundaciones.®® En particular, se identifica el crédito
en sectores y regiones expuestos al mismo tipo de
fendmeno. Primero, se contabiliza el crédito bancario
otorgado a empresas localizadas en municipios
expuestos a cada tipo de evento hidrometeoroldgico.
Posteriormente, para cada uno de estos municipios,
se considera Unicamente el crédito de los sectores
vulnerables al mismo fendmeno. El andlisis se hace
para las distintas entidades federativas de México (a
nivel de estado) y para los bancos que residen en el
pais (a nivel de banco).

En el nivel de los estados, las inundaciones contintdian
siendo el fendmeno mas importante en términos de

8 E| sexto Informe de Evaluacién que public6 el Panel

Intergubernamental de Cambio Climatico (IPCC, 2021) confirmé que estos

exposicidn (Grafica 127). No obstante, la exposicion a
este evento hidrometeorolégico consolida su
tendencia a la baja como se encontrd en el Reporte
anterior. El fendmeno de sequias es el Unico para el
que hubo un aumento de la exposiciéon a nivel
nacional, principalmente por entidades federativas
gue aumentaron su exposicién debido al incremento
de cartera en el sector primario (Grafica 128).

Grafica 127
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México,

CENAPRED, CNBV e INEGI

son los cuatro fenémenos climaticos extremos que se espera que, hacia
adelante, aumenten en frecuencia o intensidad.
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Grafica 128
Cartera en sectores y municipios vulnerables a ondas calidas
y sequias
Porcentaje
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Los estados con mas crédito expuesto a sequias son
aquellos en los que podria haber mas afectaciones si
hubiera mas de un evento hidrometeorolégico en
poco tiempo (Grafica 129). No obstante, estos
estados siguen siendo los que tienen mas
caracteristicas que aminoran el riesgo de crédito,
como una menor proporcién de la poblacién con
empleo informal (Grafica 130).
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Grafica 129
Diversificacion de la cartera entre sectores y municipios
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México,
CENAPRED y CNBV

1/ Los colores indican el grado de diversificacion de la cartera
ante estos riesgos. El color rojo denota menor diversificacidn,
mientras que el color verde denota mayor diversificacién. La
diversificacion se obtiene a partir del coeficiente de correlacién
entre las proporciones de las carteras de crédito a cada estado

que son vulnerables a los distintos eventos hidrometeorolégicos
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Grafica 130
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1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes
mientras que los tonos de rojo representan factores
amplificadores. El color lo determina el coeficiente de
correlacion entre cada factor considerado ylas proporciones de
las carteras de crédito en cada sector y cada estado que son
vulnerables a los distintos eventos hidrometeorolégicos

En el anadlisis a nivel de bancos las inundaciones
también son el fendmeno mads importante en
términos de exposicidn y para el que dicha exposicién
cayd mas. Como factores que reducen el riesgo, los
bancos con mas cartera expuesta a inundaciones son
los mas diversificados ante estos riesgos y los que
tienen mayores niveles de capitalizacién y liquidez
(Gréfica 131 y Grafica 132).

Grafica 131
Diversificacion de la cartera entre sectores y municipios
vulnerables a distintos eventos hidrometeorolégicos (para
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México,
CENAPRED y CNBV

1/ Los colores indican el grado de diversificacidon de la cartera
ante estos riesgos. El color rojo denota menor diversificacion,
mientras que el color verde denota mayor diversificacion. La
diversificacion se obtiene a partir del coeficiente de correlacion
entre las proporciones de las carteras de crédito a cada banco
que sonvulnerables a los distintos eventos hidrometeoroldgicos

Grafica 132
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CENAPRED y CNBV

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 hidrometeoroldgicos
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Riesgos fisicos: Cartera de Crédito a la Vivienda vy
Consumo

Se extiende el analisis de riesgos fisicos al crédito a la
vivienda y parte del crédito al consumo (ndmina,
automotriz, personal y revolvente). Se consideran los
mismos cuatro eventos hidrometeorolégicos que en
la seccidn anterior y se usa un proceso similar para
identificar el crédito expuesto, con base en el
municipio y sector en los que se otorga el crédito.®

Las inundaciones son el fendmeno con mas
proporcién de la cartera expuesta, tanto en vivienda
como en consumo. En vivienda, los bancos redujeron
su diversificacién ante estos riesgos respecto a la
versién anterior de este Reporte, por lo que podrian
verse aun mas afectados si hubiera mas de un evento
hidrometeorolégico (Grafica 133). En vivienda,
ademas, los bancos mds expuestos a las sequias son
los que tienen mds factores amplificadores de riesgo,
por ejemplo, una mayor parte de su cartera en
crédito a la vivienda (Grafica 134).

Grafica 133
Diversificacion de la cartera de crédito a vivienda entre
sectores y municipios vulnerables a distintos eventos
hidrometeorolégicos (para diferentes bancos)
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México,

CNBV y CENAPRED
1/ Los colores indican el grado de diversificacién de la cartera
ante estos riesgos. El color rojo denota menor diversificacidn,
mientras que el color verde denota mayor diversificacion. La
diversificacién se obtiene a partir del coeficiente de correlacién
entre las proporciones de las carteras de crédito a vivienda cada
banco que son vulnerables a los distintos eventos
hidrometeoroldgicos

89 pe igual forma que con la cartera empresarial, se identifica el crédito
en regiones y sectores expuestos al mismo tipo de fendémeno
hidrometeorolégico. En esta ocasidn, no obstante, se aproxima la
proporcién de la cartera en los sectores en riesgo siguiendo dos pasos.

Banco de México

Grafica 134
Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos en
la cartera de crédito de vivienda (para diferentes bancos) */
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México,
CENAPRED y CNBV

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 a vivienda en cada sector y en cada
municipio que son vulnerables a los distintos eventos
hidrometeoroldgicos

Los bancos estan mas diversificados en la cartera de
consumo que en la de vivienda ante la ocurrencia de
algin evento hidrometeoroldgico, aunque existe
heterogeneidad. En general, las sequias son el
fendmeno para el que los bancos estan menos
diversificados, tanto en consumo como en vivienda,
por lo que estos fendmenos representan un mayor
riesgo. Para los segmentos de la cartera de crédito al
consumo, los bancos son menos vulnerables en la
cartera de consumo revolvente, pero mas
vulnerables para la de no revolvente (Grafica 135).

Primero, se identifica para cada municipio, la proporcion de la cartera en
altos y bajos salarios. Segundo, se combina esta informacion con datos de
empleo del ultimo censo. En particular, para cada nivel de salario, se
aproxima la cartera de sectores en riesgo como la proporcién de empleo
formal en dichos sectores.
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Grafica 135
Diversificacion de la cartera de crédito a consumo entre
sectores y municipios vulnerables a distintos eventos
hidrometeorolégicos (para diferentes bancos) */
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién de Banco de México,

CENAPRED y CNBV
1/ Los colores indican el grado de diversificacion de la cartera

ante estos riesgos. El color rojo denota menor diversificacion,
mientras que el color verde denota mayor diversificacion. La
diversificacién se obtiene a partir del coeficiente de correlacidon
entre las proporciones de las carteras de crédito a consumo de
cada banco que son vulnerables a los distintos eventos

hidrometeoroldégicos

Un factor amplificador de riesgo que destaca a través
de los segmentos de crédito al consumo es el indice
de cobertura de cartera vencida con reservas
preventivas (ICOR), particularmente para el crédito de
noémina. Por el contrario, el ROA sobresale como
factor mitigante para los cuatro fendmenos
hidrometeorolédgicos en todos los segmentos de la
cartera de crédito al consumo (Grafica 136).

Grafica 136
Factores amplificadores y mitigantes de los riesgos fisicos en la

cartera de crédito de consumo (para diferentes bancos) Y
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banco de Meéxico,

CENAPRED y CNBV
1/ Los tonos de color verde representan efectos mitigantes mientras que

los tonos de rojo representan factores amplificadores. El color lo
determina el coeficiente de correlacion entre cada factor considerado y
las proporciones de las cartera de crédito de consumo en cada sector y en
cada municipio que son vulnerables a los distitnos eventos

hidrometeroldgicos

Comité de Finanzas Sostenibles

El Comité de Finanzas Sostenibles (cFs), en el seno del
Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero,
continud sesionando durante la segunda mitad de
2022. Asimismo, los grupos de trabajo establecidos
por el Comité, siguieron desarrollando evaluaciones,
propuestas, recomendaciones y capacitaciones, en
los temas de taxonomia sostenible, integracion de
riesgos ambientales y sociales en la toma de
decisiones de autoridades e instituciones, a través del
analisis de escenarios, movilizacién de
financiamiento sostenible, y divulgaciones de
factores ambientales, sociales, y de gobierno
corporativo por parte de empresas emisoras e
instituciones financieras. Ademas, en julio de 2022, el
Comité emitid opinidon sobre las propuestas de
estandares de divulgacién relacionados con la
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sostenibilidad  publicadas por el Consejo
Internacional de Normas de Sostenibilidad (/s88, por
sus siglas en inglés) formado por la Fundacién IFrs.
Participan en los grupos de trabajo los miembros del
Comité de Finanzas Sostenibles o sus representantes,
el invitado permanente o sus representantes,
observadores o sus representantes (ABM, AMIS,
AMAFORE, AMIB, AMAI, CCFV), y expertos convocados por
los Coordinadores de los grupos de Trabajo por sus
conocimientos y experiencia.

El Comité de Finanzas Sostenibles aprobd la creacidn
de un Hub de Capacitacion en materia de finanzas
sostenibles. Su objetivo principal es proveer acceso
gratuito a guias virtuales y un repositorio digital de
material actual y relevante con fines de capacitacion
en materia de finanzas sostenibles. Estara dirigido a i)
autoridades financieras; ii) instituciones financieras;
iii) empresas no financieras; y iv) publico en general.

Para la seleccion y actualizacién de los contenidos
gue se incorporardn en la plataforma, se contard con
la opinion de expertos nacionales e internacionales,
asi como de diversos organismos internacionales. Su
operacion estara a cargo del Consejo Mexicano de
Finanzas Sostenibles.

Activos financieros sostenibles

Entre marzo y septiembre de 2022, se observé un
incremento en la colocacién de bonos tematicos en el
mercado mexicano. Lo anterior ha generado mayores
oportunidades para que los inversionistas puedan
participar en el financiamiento de proyectos que
consideran criterios de sostenibilidad, lo cual, a su
vez, refuerza los incentivos para la emision de estos
tipos de bonos. Asi, los emisores nacionales privados
y publicos han logrado un nivel de colocacién, al
tercer trimestre de 2022, muy cercano al nivel de las
colocaciones realizadas durante todo 2021 en el
mercado nacional y en mercados internacionales
(Grafica 137).

90 | as variables modeladas en los escenarios se derivan de un conjunto
de choques simultaneos en todas las variables. En el conjunto de
escenarios [Recesién en Estados Unidos de América] los choques
varian entre -2.11 y 3.38 desviaciones. Son relevantes los choques de
1.17 desviaciones estandar en el desempleo, 3.38 desviaciones
estandar en el tipo de cambio y -2.11 en el crecimiento anual del IGAE.
Finalmente, en el conjunto de escenarios [Climaticos] los choques para
todas las variables fluctuan entre -0.80 y 2.02 desviaciones estandar.
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En este sentido, destaca la emisidon de bonos
sustentables realizada por la banca de desarrollo,
empresas productivas del estado y el Gobierno
Federal por aproximadamente 150 mil millones de
pesos, la cual fue colocada en el mercado nacional y
en mercados internacionales.

Grafica 137
Saldo colocado de las emisiones de bonos sustentables,
verdes, sociales y género Y
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Fuente: Consejo Consultivo de Finanzas Verdes e Indeval
1/Avalor nominal.

2/Incluye bono social COVID-19.

Pruebas de estrés y planes de contingencia

V.1. Pruebas de estrés de crédito

Las pruebas de estrés presentadas en este Reporte,
son realizadas por el Banco de México como parte de
su labor de promover el sano desarrollo del sistema
financiero, mediante un ejercicio que permite evaluar
la resiliencia de las instituciones de banca multiple
ante escenarios macroecondmicos y financieros
severos que pueden afectar su capacidad de
intermediacion financiera o su solvencia.

Para la realizacion de los ejercicios de estrés, se
evalud la repercusion que tendria la materializacién
de tres conjuntos de escenarios macroeconémicos,*
consistentes con los riesgos macrofinancieros
presentados en este mismo documento.
Adicionalmente, se consideraron también tres

En el conjunto de Escenarios [Choque de demanda] los choques
fluctian entre -1.62 y 1.98 desviaciones estandar respecto a sus
valores histéricos. Corresponde el choque de 1.98 desviaciones
estandar al tipo de cambio y el choque de -1.62 en el crecimiento anual
del IGAE. El conjunto de escenarios [Pérdida de grado de inversion]
abarca choques entre —1.80 y 3.38 desviaciones estandar para todas
las variables. Destacan, un choque de 3.38 desviaciones estandar en el
tipo de cambio y un choque de -1.80 en el crecimiento anual del IGAE.
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conjuntos de escenarios histéricos que permiten
analizar la resiliencia de las instituciones bancarias
ante escenarios semejantes a episodios de crisis que
ha enfrentado la economia nacional en el pasado.

Los resultados muestran que el sistema financiero es
resiliente ante los choques considerados en los
escenarios. Referente a solvencia, el ICAP del sistema
se mantiene por arriba del minimo regulatorio, al
igual que la razéon de apalancamiento.

Cabe recalcar que, si bien los escenarios de estrés se
construyen a partir de los riesgos macrofinancieros
presentados en este documento, no deben tomarse
como un prondstico sobre el comportamiento
esperado de la economia, ni debe asocidrseles una
probabilidad de ocurrencia. Por lo que el ejercicio
debe de juzgarse teniendo en cuenta que se trata de
una simulacién contrafactual y de equilibrio parcial
en la cual se busca identificar y analizar las
vulnerabilidades del sistema bancario en su conjunto.

Escenario A: Condiciones financieras globales mas
astringentes y bajo crecimiento global

El primer conjunto de trayectorias a considerar,
corresponde a un ambiente en el que, como
respuesta a presiones inflacionarias adicionales y mas
persistentes, se impone una politica monetaria mas
restrictiva en economias avanzadas, lo cual genera
condiciones financieras globales mas astringentes. En
este escenario, habria mas volatilidad en los
mercados financieros, recomposicion de flujos de
capital, y como consecuencia final, una
desaceleracion en la actividad econdmica global. Esto
generaria menor produccién industrial y menores
importaciones en economias avanzadas, lo cual
tendria impactos potenciales en el tipo de cambio, y
la actividad econdmica del pais. En este entorno, se
observaria una disminucién en la cartera crediticia de
los bancos y tasas mas altas de desempleo, lo cual
podria aumentar la morosidad de la cartera de
crédito ademas de afectar la capacidad de los bancos
de generar ingresos, lo cual se veria reflejado en
menores niveles de capital.

Escenario B: debilitamiento de consumo e inversion
nacionales

El segundo conjunto de trayectorias analizadas es
consistente con un debilitamiento prolongado vy

acentuado en el consumo y la inversién nacional,
afectando los flujos de capital hacia México,
presionando el tipo de cambio y los niveles de empleo
e ingresos de los hogares, asi como también, las
perspectivas econdmicas de las empresas. Las tasas
de interés se mantienen estables en el corto y
mediano plazo, la inflacién convergiendo a su
objetivo en el mediano plazo. Las bajas tasas de
interés y un menor nivel en el crecimiento del
producto, son los principales factores que
impactarian el balance de los bancos.

Escenario C: ajuste en calificacidn crediticia

Por ultimo, el tercer conjunto de trayectorias es
consistente con un escenario de mayores primas de
riesgo, soberanas y de Pemex, como consecuencia de
cambios en la calificacion crediticia tanto soberana
como para Pemex, lo que provoca una elevada
volatilidad en los mercados financieros, trayendo
consigo una depreciacion del tipo de cambio y
presiones al alza en las tasas de interés. En el corto
plazo, habria una contraccion de la demanda
agregada que afectaria negativamente al producto y
al empleo. En un contexto como el retratado
anteriormente, el crecimiento del crédito y la
morosidad podrian verse afectados e impactar los
ingresos y el capital de la banca comercial.

Escenarios histéricos

De igual manera, se consideraron tres escenarios
historicos que replican la trayectoria de las
principales variables macrofinancieras en dichos
eventos caracterizados por un elevado estrés o
volatilidad. Estos escenarios fueron la crisis de 1995
(escenario H1), la crisis financiera global de 2008
(escenario H2) y el episodio de volatilidad financiera
global de mayo de 2013 (escenario H3) en torno a la
normalizacién de la politica monetaria de la Reserva
Federal de Estados Unidos, conocido en los medios
como taper tantrum.

Consideraciones metodoldgicas

Los conjuntos de escenarios fueron generados con la
misma metodologia expuesta en las ediciones
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anteriores del Reporte.® Los escenarios son
generados utilizando un modelo econométrico de
vectores autorregresivos (VAR) a partir de una
trayectoria central que refleja los movimientos
principales en las variables macroecondémicas vy
financieras en un horizonte de 36 meses. Con esta
metodologia se pueden generar choques aleatorios y
simultdneos que afectan la trayectoria central de las
variables respetando la consistencia interna de
covarianzas estimadas y la dindmica de las variables.

A pesar de la rigueza de este enfoque, cabe recalcar
qgue el modelo podria subestimar la ocurrencia de
eventos extremos que fueran resultado de Ia
interaccion simultanea de choques provenientes de
diferentes escenarios, de efectos de
retroalimentacién del sector financiero al sector real
o de efectos no lineales.

Con base en los escenarios generados, se estimaron
las posibles pérdidas de mercado que tendrian las
instituciones bancarias ante un escenario de estrés.
Las perdidas consideran los efectos de contagio
financiero que posiblemente propagarian y
aumentarian la magnitud del choque a través de la
red interbancaria.

Ademads, mediante un modelo econométrico, se
calcula el efecto que tendria un choque
macroecondmico sobre la constitucion de reservas,
las probabilidades de incumplimiento de la cartera
crediticia y la dindmica del portafolio de crédito de
cada banco.

Adicionalmente, el ejercicio considera efectos
diferenciados por nivel de riesgo de cada actividad
econdmica, con base en el crecimiento econdmico de
cada sector y en su nivel de morosidad para la cartera
de crédito a empresas privadas no financieras.

Asimismo, se toma en consideracidon el efecto que
tendria el incumplimiento de los acreditados mas
grandes sobre los niveles de capital del sistema a
través del riesgo de concentracién en el portafolio
haciendo uso de un proceso de simulacidon que
permite modelar eventos de baja probabilidad y
elevada severidad.

91 vease Figura 3 Esquema de la metodologia de pruebas de estrés,
publicada en el Reporte de Estabilidad Financiera de diciembre de
2019.
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Finalmente, 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, y
por otra parte, se modelan los ingresos no financieros
y los gastos de administracién. De acuerdo con el
resultado de la operacion, las pérdidas de mercado y
de contagio y de las pérdidas de crédito, se calcula la
capacidad de absorcidn de choques y la evolucién del
capital neto del sistema bancario en cada escenario.

Un supuesto del ejercicio es que no se toman en
cuenta los cambios en el comportamiento de los
bancos o reguladores ante la ocurrencia de los
eventos de estrés simulados. Esto es, por un lado, a
lo largo del horizonte de estrés, los bancos no realizan
cambios en su estrategia de negocios, aportaciones
de capital ni ajustan sus posiciones de derivados o de
reportos. Por otro lado, los reguladores no toman
ninguna medida correctiva ni otorgan facilidades que
propiciarian atenuar el choque.

Principales resultados

Los resultados del ejercicio de estrés muestran que,
en todos los escenarios simulados, el sistema termina
los horizontes de estrés con niveles superiores al
minimo regulatorio mds suplementos de capital
(Grafica 138). Cabe sefialar que el capital neto
muestra una ligera disminucién en el corto plazo,
mientras que en el mediano plazo, regresa a su valor
inicial (Grafica 139) en la mayoria de los escenarios.
En cambio, en cuatro de los seis escenarios los activos
ponderados por riesgo (Grafica 140) se incrementan
a partir del segundo afio de la simulacién.
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Grafica 138
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1/ La linea horizontal corresponde al ICAP minimo mas
suplementos de capital.

Grafica 139
Evolucion del capital neto promedio del sistema
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Grafica 140
Evolucion de los activos ponderados por riesgo promedio del
sistema
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Es importante resaltar que en los escenarios
extremos simulados, algunas instituciones bancarias
terminan el ejercicio con niveles de capitalizacion
inferiores a los minimos regulatorios (Grafica 141),
aunque representan porcentaje bajo de los activos
del sistema. Las instituciones que terminarian el
ejercicio con un indice de capitalizacién inferior al 8%
en los conjuntos Ay C, representan alrededor del 6%
del total de los activos del sistema, mientras que en
el conjunto de escenarios B este porcentaje es de
alrededor del 3%.

Los choques en las variables macrofinancieras de los
escenarios de estrés afectan los niveles de morosidad
del sistema bancario a través de un incremento en las

Banco de México

probabilidades de incumplimiento (Grafica 142).
Ademads, el aumento en los indices de morosidad
afecta el capital de los bancos.

Adicionalmente, el ejercicio consideréd Ia
materializacién  del incumplimiento de los
acreditados mas grandes de la cartera de crédito
empresarial. Al tomar en cuenta el efecto de
concentracion, el ICAP bajo los escenarios de riesgos
macrofinancieros, en promedio seria 2.88 puntos
menor, y el de los escenarios histéricos en promedio
seria 3.11 puntos menor que en las simulaciones que
no consideran este efecto.

Grafica 141
Distribucion del ICAP promedio a nivel banco al final de la
prueball
Por ciento
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Y | a 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 distribucidn.

Grafica 142
Probabilidades promedio de incumplimiento de la cartera de
crédito del sistema
Ponderadas porla cartera vigente de cada banco,
por ciento

A

6 H1 H2 H3

.

Observado | Simulado

3 T T T T
2021 2022 2023 2024 2025

Cifras a septiembre de 2022 y simulaciones a 3 afios a partirde

entonces

5 -

Fuente: Banco de México
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Grafica 143
Promedio de la razén de apalancamiento del sistema
a) Escenarios A,By C
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Grafica 144
Promedio del icap y la razén de apalancamiento en los
escenarios de estrés
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Finalmente, el ejercicio también evalla el impacto en
la razén de apalancamiento de los bancos. Tanto en
los escenarios histéricos como en los escenarios de
riesgos macrofinancieros el nivel de apalancamiento
promedio del sistema se ubicd por encima del
minimo regulatorio de 3% (Grafica 143); no obstante,
algunos bancos terminarian el ejercicio con niveles
inferiores al minimo regulatorio. Asimismo, aquellas
instituciones con un ICAP por encima del minimo
regulatorio también tienden a presentar una razén de
apalancamiento mayor al minimo regulatorio
(Grafica 144).

En conclusidn, los ejercicios de estrés indican que el
sistema bancario mexicano cuenta con niveles de
capital suficientes para enfrentar los escenarios
adversos simulados. Sin  embargo, algunas
instituciones bancarias terminarian el horizonte de
estrés con niveles de capital inferiores al minimo
regulatorio, aunque dichas instituciones representan
un porcentaje bajo del total de activos del sistema.
Ademas, los resultados muestran que los riesgos de
concentracién en la cartera de empresas podrian
causar presiones adicionales sobre el capital del
sistema. Sobre los niveles de apalancamiento del
sistema, estos también se mantienen por encima del
minimo regulatorio. Por Ultimo, cabe resaltar que los
resultados no contemplan las posibles acciones de
mitigacion que podrian adoptar los bancos
considerados en la prueba. Por ello, los ejercicios
deben considerarse a nivel sistema y no
necesariamente para los bancos en lo individual.

V.2. Pruebas de estrés de liquidez

Con la finalidad de evaluar la resiliencia de la posicion
de liquidez de la banca se presentan dos ejercicios
prospectivos de estrés de liquidez. Los ejercicios
evallan diversos escenarios de estrés
complementarios al que considera el estandar
regulatorio del ccL (Ver Recuadro 9).

En primer término, de acuerdo con el horizonte de
cobertura de obligaciones, a octubre de 2022 Ia
mayoria de los bancos pueden hacer frente a sus
obligaciones en un plazo de 30 dias. El horizonte de
cobertura de obligaciones evalla el riesgo de fondeo
al estimar el nimero de dias que un banco podria
hacer frente a las salidas totales de contrapartes
financieras y salidas estresadas de contrapartes
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minoristas y mayoristas no-financieras. El escenario
planteado es mas severo que el utilizado para el
indicador del ccL, pues considera Unicamente su
acervo de activos liquidos y no toma en cuenta los
flujos de entrada que las instituciones pudieran tener
(Grafica 145).

Grafica 145
Porcentaje de bancos que podrian cumplir con sus
obligaciones en un escenario de estrés */
Eje y: por ciento de los bancos
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Color: total de dias que podrian cumplir con sus
obligaciones

100
80

60

40

20

g 8
o o
o~ o~

2021
2022
3-2022
4-2022
5-2022
6-2022
7-2022
8-2022
9-2022
10-2022

W(Q0-20 W21-30 W 31-59 W60+ 61-90 ®W91-180 ™ 181-270 ™ 271-360
Cifras a octubre de 2022

Fuente: Banco de M éxico.
1 Para cada mes se agregan los bancos por rango de plazo, de acuerdo

con el promedio mensual por banco calculado con datos diarios del
horizonte de cobertura de obligaciones. Se presenta mayor desagregacion

a partir de marzo 2022 (Ver Recuadro 9).

En segundo lugar, para evaluar la resiliencia ante un
escenario de mayor duracion, se realizd un ejercicio
que simula diferentes grados de estrés sobre los
flujos de efectivo contractuales, tanto de entrada
como de salida, considerando un horizonte de 90 dias
y asumiendo supuestos crecientemente astringentes
que exceden los establecidos por el estandar
regulatorio del cCL. Bajo este ejercicio, la banca en su
conjunto mantiene un superavit de liquidez®. No
obstante, algunas instituciones, que representan un
pequefio porcentaje de los activos del sistema,
enfrentarian un déficit de liquidez en el escenario
hipotético mas severo. Dichos bancos representan el
3.34% de los activos del sistema (Grafica 146).

%2 |a posicién (déficit/superavit) hipotética de liquidez, se calcula

comparando las necesidades de liquidez (salidas estresadas y ejercicio
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Grafica 146
Escenarios de estrés de liquidez en periodos de 90 dias */
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1 En el escenario severo (severidad 100%) se considera un castigo
(haircut) a los activos liquidos de alrededor del 4%. Las operaciones de
reporto tienen una menor renovacion (roll-over) de 45% y se asume un
castigo para las garantias liberadas igual al de los activos. Los flujos de
entrada provenientes de la cartera no se consideran (haircut) de 100%. La
captacién mayorista (vista y plazo) tiene un factor de salida (run-off) de
20%, la captacién minorista (vista y plazo) tiene un factor (run-off) de 10%.
Las salidas contingentes por el ejercicio de lineas de crédito y liquidez
tienen un factor de salida (run-off) de 40%. El escenario base y similar al
regulatorio corresponden a una severidad del 5% y 50% respecto al
escenario severo. El escenario similar al regulatorio considera una salida
agregada similar en magnitud a la salida calculada conforme al CCL. (Ver
Recuadro 9).

Las instituciones en lo individual mostraron
resiliencia a lo largo de 2022. El percentil 75 del
Indicador de Distancia al Estrés de Liquidez (IDEL), que
se refiere a la severidad necesaria para que una
institucion presente déficit de liquidez, se ha
incrementado, lo que indica que mas instituciones
tienen una resiliencia mayor ante el escenario
planteado (Gréafica 147).

de lineas de crédito) contra los activos disponibles para hacerles frente
(activos liquidos castigados, entradas estresadas y efecto neto de
operaciones colateralizadas).
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Grafica 147
Distribucion del Indicador de distancia al Estrés de Liquidez
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1 El IDEL se refiere a la severidad suficiente para que la institucion
presente déficit de liquidez. Se normaliza el escenario severo a 1 los
valores superiores denotan mayor resiliencia, respecto del escenario
planteado.
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Recuadro 9: Metodologias de las pruebas de estrés basadas en flujos de efectivo

I. Introduccion

El riesgo de liquidez, a diferencia de otros riesgos, puede
manifestarse de manera rdpida y repentina. Por ello, las pruebas
de estrés de liquidez constituyen un instrumento basico de
administracion de riesgos para los bancos, asi como una
herramienta utilizada por los supervisores. Las pruebas de estrés
de liquidez contribuyen a evaluar el riesgo de liquidez de fondeo

y el riesgo de liquidez en el mercado.!

Si bien existen metodologias generales para realizar pruebas de
estrés de liquidez, en la literatura se enfatiza la importancia de su
adecuada calibracidn para cada sistema financiero, considerando
el contexto particular, elementos cualitativos, juicio experto y la
disponibilidad de datos.

Este recuadro presenta dos herramientas que extienden el
analisis prospectivo de liquidez con base en el mayor detalle de
la informacion reportada en el formulario de liquidez a partir de
marzo de 2022.% La extensién a la primera herramienta consiste
en ampliar el horizonte de cédlculo mas alla de 30 dias, explotando
el mayor detalle de la informacion disponible. La segunda
herramienta, cuyo desarrollo fue posible gracias a la mayor
granularidad de plazos de la informacién, presenta algunas
ventajas analiticas tales como la flexibilidad en el uso de los
ponderadores, los supuestos de comportamiento detrds de los
flujos de entrada y de salida, el horizonte de tiempo que abarca
el andlisis y el tipo particular de escenario que es posible simular.

El desarrollo y seguimiento de indicadores de liquidez adicionales
complementa al seguimiento de los requerimientos regulatorios
vigentes y permite tener una vision mas amplia de la situacion de
liquidez de los intermediarios. Esto es especialmente relevante
pues, con el tiempo, los indicadores regulatorios pudieran perder
parte de su poder informativo en la medida que las instituciones
gestionan cada vez con mayor eficiencia sus recursos, tomando
en cuenta el cumplimiento regulatorio.

Il. Horizonte de Cobertura de Obligaciones

El Horizonte de Cobertura de Obligaciones3 estima el nimero de
dias que un banco podria cumplir con sus obligaciones haciendo
uso Unicamente de sus activos liquidos disponibles bajo un
escenario de estrés de liquidez de fondeo. Puede tomar valores
entre 0 y 360 dias. Por estar expresado en nimero de dias, es un

1 El riesgo de liquidez de fondeo se refiere a que una instituciéon no pueda hacer
frente a sus obligaciones de corto plazo por el retiro de sus fuentes de fondeo,
pasivos contingentes o choques de las entradas de efectivo. El riesgo de liquidez en
el mercado se refiere a que una instituciéon no pueda comprar o vender activos en
el mercado, o bien, hacerlo incurriendo en costos altos y a precios castigados.

2 En México, las instituciones reportan desde 2014 informacién para el célculo del
CCL. Sin embargo, a partir de la entrada en vigor del Coeficiente de Financiamiento
Estable Neto, en marzo de 2022, los formularios de informacién de liquidez se
modificaron para incluir, entre otros, mayor granularidad respecto del plazo por
vencer de los diversos pasivos.

indicador de facil interpretacidon y que permite comparar entre
instituciones.

Como primer paso, en el primer dia del calculo del Horizonte se
consideran los mismos activos liguidos disponibles que para el
calculo del ccL, pero sin aplicar factores de descuento, es decir, se
supone que podrian ser vendidos en el mercado sin pérdida de
valor y asi obtener liquidez inmediata (no se asume estrés de
liguidez en los mercados). Como segundo paso, para cada dia
posterior del cdlculo se restan las salidas estimadas conforme a
su plazo de vencimiento, considerando factores de salida
diferenciados por el tipo de contraparte de que se trate (Figura
1), mismos que se detallan mas adelante.

Figura 1
Diagrama sobre los activos y flujos considerados en el
calculo del Horizonte de Cobertura de Obligaciones 12
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Fuente: Banco de México.

1/ Diagrama con fines explicativos sobre la determinacidn del
Horizonte de Cobertura de Obligaciones.

2/ Los activos liquidos netos, entendidos como los activos
liqguidos menos las obligaciones de cada dia se representan
como la parte baja de la barra para cada dia. El Horizonte de
Cobertura de Obligaciones corresponde al dia n, en que los
activos son insuficientes para cubrir las obligaciones hasta dicho
dia.

Para la captacién proveniente de contrapartes financieras, se
asume el retiro inmediato de los saldos a la vista y que los
préstamos vy titulos interbancarios no se renuevan a su
vencimiento (factor de salida de 100%). Para la captacion
proveniente de contrapartes minoristas y mayoristas no-

financieras, se suponen factores de salida iguales a los del CCL;4

3 Este indicador se ha publicado a partir del Reporte de Estabilidad Financiera de
junio de 2019. Sin embargo, es a partir del presente Reporte que sera posible afiadir
mayor granularidad a los flujos con plazos mayores a 30 dias, debido a que se cuenta
con mayor detalle sobre el plazo por vencer de los pasivos.

4 Ver Anexo 2: Factores de salida de los pasivos u otras operaciones de las
Disposiciones de cardcter general sobre los requerimientos de liquidez para las
Instituciones de Banca Multiple.
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es decir, que los depdsitos a la vista se reducen a razén de
(5/30)% o (10/30)% cada dia hasta agotarse y que los depésitos a
plazo disminuyen a su vencimiento en una proporcién igual al
factor de salida que le corresponda en el CCLy se renueva el resto
del depdsito. En cuanto a las fuentes de fondeo garantizadas,
como los reportos, se supone una renovacion del saldo total
(factor de salida de 0%), en consistencia con que no se modela
ningun tipo de estrés en los mercados financieros. Respecto de
las entradas, el ejercicio considera que todos los créditos
otorgados se renuevan por completo (entrada de 0%) por lo que
no se contempla entrada de efectivo alguna en el calculo que

pueda utilizarse para cubrir obligaciones.5 Los supuestos
anteriores hacen de este indicador un complemento del CCL, ya
que al utilizar supuestos mas severos permite evaluar con una
mayor sensibilidad la solidez de la posicién de liquidez de las
instituciones y del margen de maniobra que tendrian, expresado
en numero de dias, bajo un escenario como el modelado que
corresponde a una situacién extrema.

11l. Analisis de flujos de efectivo e Indicador de Distancia al
Estrés de Liquidez

En un segundo ejercicio se utilizan los flujos de efectivo
t:on'tractuales,G tanto de entrada como de salida, para evaluar la
capacidad de los bancos para hacer frente a escenarios severos
de liquidez. Este ejercicio se desarroll6 en colaboracion con el FMI
en el contexto del Programa de Evaluacién del Sector Financiero
(FSAP) para México en 2022 (ver Recuadro 4).

En el ejercicio se asume un escenario de riesgo de liquidez de
fondeo, en el que se modelan las necesidades de liquidez que
podrian enfrentar los bancos bajo el escenario que se asume, y
también por riesgo de estrés en el mercado al modelar una
pérdida en el valor de los activos disponibles. Una caracteristica
del ejercicio es que el escenario considera diversos grados de
severidad. ’ Se utiliza un horizonte de 90 dias de estrés sobre los
flujos de efectivo, a diferencia del horizonte de 30 dias
considerado para el CCL, plazo que comprende los vencimientos
més relevantes del sistema financiero mexicano.®

La metodologia sigue cuatro pasos. Primero, se identifican los
activos liquidos y los flujos contractuales de entrada y salida cuyo
vencimiento corresponde a un horizonte de 90 dias. Segundo, se
estiman las necesidades de liquidez bajo diferentes grados de
estrés, suponiendo factores de salida para las fuentes de fondeo
y considerando ademas que se ejerce un parcentaje de las lineas
de crédito otorgadas por cada banco (Tabla 1).

Como tercer paso, se calculan los activos disponibles también
bajo diferentes grados de estrés, considerando los activos

> Respecto del horizonte de cobertura presentado en ediciones anteriores del
Reporte de Estabilidad Financiera, el cdlculo para los primeros 30 dias no
experimenta modificaciones. A partir del dia 31 y en adelante, se cuenta ahora con
informacion adicional que permite estimar con mayor precision las salidas y por lo
tanto el numero de dias en que se agotarian los activos liquidos de acuerdo con la
metodologia expuesta en este Recuadro.

6 Los flujos de efectivo contractuales se refieren a los que por ley deben entregarse
en una fecha predefinida o ante ciertos eventos, es decir, permanecen firmes e
incambiables. Por otro lado, los flujos esperados por el comportamiento de los
agentes (“behavioral flows”) pueden incrementar o disminuir al considerar
supuestos de comportamiento sobre la renovaciéon de fuentes de fondeo, el

liguidos con un castigo que refleje condiciones estresadas del
mercado (factor de descuento) y los flujos de entrada
considerando incumplimientos o equivalentemente, para
propositos de liquidez, la renovacién de los créditos otorgados
(Tabla 2).

Tabla 1
Factores de estrés para los flujos de salida y flujos contingentes
bajo el escenario de estrés mas severo

Flujo Descripcion Factc{r co
estrés ¥
Captacién minorista transaccional 10%
Captacion minorista no transaccional 20%
Captacion mayorista operacional 25%
. Captacién mayorista no operacional 40%
ﬁ Mayorista financiero y Call money recibido 100%
A Fondeo recibido garantizado: AN1 30%
Fondeo recibido garantizado: AN2A y 2B 50%
Fondeo recibido garantizado: Otros 100%
Otras Salidas 100%
§ Lineas de crédito Revocables 40%
a:.:D Lineas de crédito Irrevocables 40%
'é Lineas de liquidez 100%
S Otras obligaciones contingentes 40%

1/ El factor estresado de |a tabla corresponde al escenario severo presentado en
la posicion 21 de la Grafica 1. Al ser una salida se representan con signo negativo.

Tabla 2
Factores de descuento para activos liquidos y flujos de entrada
bajo el escenario de estrés mas severo

Flujo Descripcion Facto’r c:e
estrés ¥
Disponibilidades 0%
g8 Nivel 1 10%
gz Nivel 2A 20%
Nivel 2B 20%
Flujos de la cartera de crédito 100%
- Call money y depdsitos en otras entidades 100%
-‘-{: Fondeo otorgado garantizado AN1 30%
£ Fondeo otorgado garantizado AN2A y N2B 50%
. Fondeo otorgado garantizado Otros Activos 100%
Otras entradas 100%

1/ El factor estresado de la tabla corresponde al escenario severo presentado en
la posicidn 21 de la Grafica 1. Al ser activos disponibles, se representan con signo
positivo.

A los activos disponibles se suma el efecto neto (positivo o
negativo) de las garantias recibidas y entregadas en operaciones

refinanciamiento de créditos otorgados o flujos contingentes como lineas de
crédito. Se considera que en condiciones normales los flujos esperados por el
comportamiento de los agentes son menos severos que los contractuales ya que se
supone que las contrapartes renovardn al menos una parte del fondeo.

7 La metodologia permite considerar diferentes escenarios, es decir diferentes
conjuntos de variables para las que se modelan situaciones de estrés, con creciente
severidad de los supuestos que estresan a cada variable.

8 Si bien la metodologia expuesta no es estrictamente comparable con CCL, ya que
difiere tanto en el horizonte temporal como en los ponderadores utilizados, es
posible obtener un nivel de estrés similar en magnitud a fin de contrastar los
resultados de la prueba en general con el indicador del CCL.
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de reporto y otras operaciones de financiamiento garantizado,
tanto activas como pasivas. Es decir, se consideran por un lado
las garantias que se liberarian al no renovarse el financiamiento
recibido, asi como aquellas que deberan devolverse al no
renovarse el financiamiento otorgado por el banco. En el caso de
la banca mliltiple, la posicién agregada neta por liberacién de
garantias bajo los supuestos expuestos resulta positiva ya que el
financiamiento garantizado recibido es mayor al otorgado. Las
garantias reciben un castigo con los mismos factores de
descuento bajo estrés descritos para los activos liquidos.

Como cuarto paso, se calcula la posicién hipotética de liquidez
(déficit o superavit), comparando las necesidades de liquidez
(paso 2) y los activos disponibles para hacerles frente (paso 3).

Para el ejercicio presentado se utiliza un rango de 21 escenarios,
en donde el escenario de menor estrés tiene una severidad
equivalente al 5% de los factores de estrés supuestos en el
escenario mds estresado. La severidad de los supuestos se
incrementa en cada escenario utilizando una funcién de
crecimiento exponencial, hasta alcanzar el 100% del estrés en el
escenario 21.° No existe un limite para el numero de escenarios
que se pueden considerar (Grafica 1).

Grafica 1
Escenarios de estrés con base en
flujos de efectivo a 90 dias '/
Eje vertical: Miles de millones de pesos
Eje horizontal: Escenario

@D S Ejercicio de
‘ EnnEpm lineas de crédito
"iiEEpgg
4,000 Eng ] .
I g = saidas
3,000
2,000 m— Colateral
1,000
Activos Liquidos
0 MR R R E RN RN
-1,000 I I I I I M Entradas
2,000
— Posicion liquidez
-3,000 Sistema
4,000

Déficit bancos

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 (sin compensar)

Cifras a octubre de 2022

Fuente: Banco de México.

1/Se presentan resultados conforme a la metodologia explicada
para un rango de 21 escenarios. El escenario mas severo
corresponde al escenario 21 (100% de severidad), mientras que
en el escenario 1 es el menos sevéro (5% de sevéridad). La
severidad crece exponencialmente en cada escenario.

Asimismo, la metodologia permite identificar la resiliencia de las
instituciones individuales respecto del escenario de estrés de
liguidez planteado. En la literatura se utiliza un Indicador de
Distancia al Estrés de Liquidez (IDEL), que ilustra la severidad que
resultaria necesaria para que una institucion presente un déficit
de liquidez bajo el escenario planteado. Para calcular el IDEL se
sigue la metodologia planteada, pero ampliando el rango de

9 La funcién para determinar el crecimiento de la severidad puede tomar cualquier
forma funcional creciente, por ejemplo, lineal o exponencial. En el ejercicio
presentado se utiliza una funcidn exponencial ajustada a 21 escenarios.

escenarios de estrés, de manera que la severidad supere el 100%
y cada una de las instituciones registre un déficit de liquidez en
algln escenario. El IDEL corresponderd a la severidad en que se
registre el primer déficit de liquidez. En otras palabras, la

severidad en cada uno de los escenarios se vuelve una variable
10

de interés en términos de resiliencia.
Cabe destacar que el IDEL es independiente de la forma funcional
con que se programen los incrementos de la severidad en cada
escenario. En ese sentido, el escenario mas severo, representado
por el escenario 21 del ejercicio, se normaliza a 1. Asi, los IDEL
menores a 1 indican que la institucion no podria hacer frente a
sus obligaciones en el escenario 21 y presentaria déficit de
liquidez ante un estrés menor al del escenario mas severo. De
manera similar, IDEL superiores a 1 indican una capacidad de
soportar un nivel de estrés superior al del escenario 21 sin
presentar déficit de liquidez (Grafica 2). Con datos a octubre de
2022, 25 bancos que representan el 76.5% de los activos totales
del sistema, registraron un IDEL superior a 1, lo que indica que
podrian hacer frente a un escenario adverso de liquidez inclusive
mas severo que el modelado en este ejercicio.

Grafica 2
Distribucidn del Indicador de Distancia al Estrés de Liquidez
(IDEL) Y
Eje vertical: numero de instituciones
Eje horizontal: IDEL

0

,_\
N
w
IS

Cifras a octubre de 2022

Fuente: Banco de México.

Y El IDEL se refiere a la severidad suficiente para que la institucion
presente déficit de liquidez. Se normaliza el escenario severo a 1, los
valores superiores denotan mayor resiliencia, respecto del escenario
planteado.

10 El IDEL no es comparable al CCL ya que difiere tanto en los supuestos utilizados
como en el horizonte temporal cubierto.
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IV. Conclusiones

Las dos metodologias presentadas extienden el analisis
prospectivo de liquidez aprovechando el mayor detalle
disponible en los formularios que entraron en vigor a partir de
marzo de 2022. Lo anterior contribuye a la supervisién micro y
macroprudencial que realizan las autoridades. Los distintos
indicadores de liquidez estan alineados y tienen como objetivo
comun revelar la posicion de liquidez de las instituciones, por lo
que es de esperar que, en general, aquellas con una adecuada
gestién del riesgo de liquidez tendran indicadores favorables en
las diferentes métricas (CCL, CFEN, Horizonte de Cobertura de
Obligaciones e IDEL). Sin embargo, la utilidad de contar con
diferentes indicadores, cada uno asociado a un escenario
particular, es que el utilizar distintos supuestos y escenarios
contribuye a un monitoreo mas robusto de la liquidez y en su
caso, a revelar vulnerabilidades especificas no identificadas con
los indicadores genéricos que establece la regulacidn.
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V.3. Pruebas de estrés de riesgos fisicos asociados al
cambio climatico

Este tipo de ejercicios se realiza evaluando el impacto
en el sistema financiero de la ocurrencia de
fenédmenos meteoroldgicos extremos. La
metodologia sigue un enfoque similar al de los
escenarios histéricos, es decir, se supone que eventos
historicos recientes, en este caso, la materializacidon
de fendmenos hidrometeoroldgicos extremos, se
repiten. Se evaluaron choques similares a los
utilizados en el Reporte anterior, y dado que las
exposiciones crediticias en sectores y regiones

93 a caida promedio en el IcAP del sistema fue de 2 y 2.38 por ciento en
los dos escenarios, en comparacion con 2.22 y 2.45 por ciento en el
ejercicio publicado en la versidn anterior de este Reporte.

94 Las instituciones de banca multiple deben contar con planes de
contingencia que identifiquen las acciones que podrian llevar a cabo

vulnerables no presentaron mayor cambio, los
resultados del ejercicio fueron similares.®® Debido a
esto, los resultados de este tipo de se reportaran con
menor frecuencia.

V.4. Planes de contingencia

Los planes de contingencia de las instituciones de
banca multiple contindan mostrando mejorias
respecto de los presentados en ejercicios anteriores,
fortaleciendo su capacidad de respuesta ante
choques que pudieran poner en riesgo su liquidez,
solvencia o, en general, su operacién.%

para restablecer su situacion financiera ante escenarios adversos que
pudieran afectar su liquidez o solvencia. Dichos planes constituyen un
instrumento relevante de la planeacién y la administracién de riesgos.
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Durante 2022, los niveles observados de ICAP y cCL de
la mayoria de las instituciones se mantuvieron por
arriba del umbral de activacion establecido en los
planes de contingencia (Grafica 148).

Grafica 148
Umbrales de activacion y datos observados
de ICAPy CcCLY
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Cifras de ICAP yCCL observados de enero a septiembre 2022

Fuente: Banco de México y CNBV

1 Se presentan los promedios de umbrales y datos observados por tipo
de institucion. Se considera el umbral méas reciente disponible. Para los
datos observados se presentan promedios acotados por cuestiones de
escala,el CCLseacotaa350yenelcaso deICAP a25.

Del grupo de planes presentados entre 2020 y 2022,
se observa que, en general, las acciones de
recuperacidn incluidas han sido disefiadas a la
medida de cada institucion, incluyendo
consideraciones de experiencia previa, aun cuando
hubiera sido en un contexto de operaciéon normal del
negocio.

Las instituciones bancarias cuentan con un margen
razonable de recuperacidon®® de su solvencia y
liguidez, en caso de: i) ejecutar correctamente las
medidas en los tiempos previstos, ii) que el impacto
potencial de sus acciones de recuperacidn sobre su

95 La capacidad de recuperacion se refiere al impacto que la eventual
implementacion de las acciones de recuperacion contempladas en los
planes de contingencia tendria sobre el ICAP (pb) y en el CCL
(porcentaje) de las instituciones a partir de que enfrentan un choque.
La evaluacién no considera posibles incompatibilidades y efectos
cruzados. Se asume que el impacto de la accién se materializa en el

Banco de México

situacién financiera no se vea mermado, y iii) no
ocurran otros choques. De acuerdo con las
estimaciones incluidas en los planes, las acciones
planteadas podrian incrementar el ICAP del sistema
(ponderado por activos totales) en 200 pb en un plazo
cercano a los 90 dias y el ccL (ponderado por activos
totales) en 100% en un plazo de alrededor de 60 dias.
(Grafica 149).

Grafica 149
Capacidad de recuperacion del ICAP y CCL
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Cifras de planes entregados entre 2020y 2022

A partir de 2023 entrardn en vigor algunas
modificaciones a los requerimientos para la
elaboracién de planes de contingencia.’® El objetivo
de estas modificaciones es que las instituciones
mantengan planes de contingencia en continua
mejora, actualizados e integrados al proceso de
gestién integral de riesgos. Las modificaciones
incluyen un cambio en la estructura requerida en los
planes, asi como mayor detalle y granularidad de
informacidn, con el fin de que los bancos continden
fortaleciendo la claridad, credibilidad y factibilidad de

tiempo de ejecucién que permanece en el tiempo y que se acumula
con los efectos del resto de medidas que serian implementadas de
acuerdo al plan.

96 Anexo 69 de la CUB modificado el 02 de septiembre de 2022. Ver
Seccién IV. Medidas de politica implementadas para preservar el sano
desarrollo del sistema financiero de este Reporte.
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implementacion de sus acciones de recuperacién
ante posibles escenarios adversos de solvencia o
liquidez.

VI. Consideraciones finales

Desde junio de 2022, fecha de publicacidn del ultimo
Reporte, el sistema financiero mexicano continua
presentando una posicién sélida y de resiliencia, en la
cual la banca multiple mantiene niveles de capital y
de liquidez que exceden con holgura los minimos
regulatorios. No obstante, el sistema financiero
mexicano enfrenta un entorno mas complejo e
incierto ante la coyuntura actual. Por un lado, se han
registrado niveles de inflacién elevados y un
deterioro de las perspectivas de crecimiento, ademas
de un apretamiento mayor y mas acelerado de las
condiciones financieras globales y riesgos para la
estabilidad financiera en paises avanzados.

La actividad econdmica global exhibié debilidad en el
segundo y tercer trimestre de 2022, si bien con
heterogeneidad entre paises. Ello, en buena medida,
asociado al conflicto entre Rusia y Ucrania, una
recuperacién menor a la anticipada en China y el
apretamiento de las condiciones financieras globales
por un endurecimiento de las posturas de politica
monetaria a nivel mundial. Asimismo, en la mayoria
de las economias avanzadas y emergentes la inflacion
se mantuvo por encima de los objetivos de sus
respectivos bancos centrales, al tiempo que las
expectativas de inflacién también aumentaron para
diversas economias.

En este entorno, es oportuno continuar dando
seguimiento a las vulnerabilidades vy los
desequilibrios que pudieran gestarse en el sistema
financiero y que podrian afectar su adecuado
funcionamiento, ya que ciertos riesgos externos se
han intensificado y algunos otros, en el dmbito
interno, persisten. Por un lado, se han acentuado los
riesgos de un apretamiento mayor y mas acelerado
de las condiciones financieras globales y de un
crecimiento econdémico mundial menor a lo
anticipado y con tendencia a la baja. Por otro,
persiste el riesgo de un debilitamiento adicional de la
demanda agregada y de ajustes adicionales en las
calificaciones crediticias para el soberano y Pemex.

Con base en estos riesgos, se realizaron pruebas de
estrés para el sistema bancario mexicano. De los

resultados de este ejercicio se puede concluir que el
sistema bancario, a nivel agregado, cuenta con
niveles de capital que le permitirian hacer frente a
distintos escenarios macroecondémicos y financieros
adversos simulados aunque, a nivel individual, ciertas
instituciones bancarias que representan un
porcentaje bajo del total de activos del sistema
podrian registrar mayores afectaciones en sus niveles
de capitalizacion. No obstante estos resultados,
persiste el reto de mantener la estabilidad financiera
en un entorno interno de reactivacidon crediticia
robusta y generalizada que pueda acompafiar e
impulsar el crecimiento econémico.

Aunque ciertos riesgos que aumentaron a partir de la
pandemia han disminuido, incluidos los riesgos de
liquidez, de crédito y de contagio para la banca, el
riesgo de mercado ha aumentado desde el Reporte
anterior.

En cuanto a los riesgos para otros intermediarios
financieros, estos muestran relativa estabilidad,
mientras la situacidn del sector no regulado presenta
retos complejos, entre ellos el menor acceso a
financiamiento ante la materializacién de algunos
eventos de crédito y el apretamiento de las
condiciones financieras tanto locales como globales.
Cabe sefialar que este sector tiene una participacion
pequefia dentro del sistema en su conjunto, por lo
que no representa un riesgo potencialmente
sistémico. No obstante, continlan enfrentando retos
en un entorno en el que el financiamiento que otorga
este segmento sigue registrando una contraccion,
aunque a un menor ritmo que el registrado en el
ultimo Reporte.

Cabe destacar que durante el periodo que cubre este
Reporte, las autoridades financieras continuaron
trabajando en la mejora continua del marco
regulatorio y en la adopcion de estandares
internacionalesy de mejores practicas para mantener
un marco regulatorio robusto y actualizado. En este
contexto, las autoridades financieras llevaron a cabo
modificaciones regulatorias en materia de riesgos de
crédito y mercado, la red de seguridad financiera y
mercados de renta fija y reportos.

En este entorno, el Banco de México seguird atento a
la evolucién de los mercados financieros en nuestro
pais y seguira tomando las acciones que se requieran
en ejercicio de sus facultades, con estricto apego al
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marco legal y en coordinacién con otras autoridades
financieras, para mantener la estabilidad del sistema
financiero y el adecuado funcionamiento de los

sistemas de pagos.
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Lista de siglas y acrénimos

ASG Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo

Bancomext Banco Nacional de Comercio Exterior

Banobras Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos

BCE Banco Central Europeo

BID Banco Interamericano de Desarrollo

BIS Bank for International Settlements

BISL Bancos de Importancia Sistémica Local

BIVA Bolsa Institucional de Valores

BMV Bolsa Mexicana de Valores

BOE Bank of England

BONDES Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

BPAS Bonos de Proteccion al Ahorro

CBFI Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios

ccD Certificados de Capital de Desarrollo

ccL Coeficiente de Cobertura de Liquidez

ccv Contraparte Central de Valores de México

cDS Credit Default Swaps

CENAPRED Centro Nacional de Prevencién de Desastres

Cerpis Certificados bursatiles fiduciarios de proyectos de inversion

cetes Certificados de la Tesoreria de la Federacion

CF Costo de captacion a plazo en veces TIIE 28 dias

CFE Comisién Federal de Electricidad

CFEN Coeficiente de Financiamiento Estable Neto

CGV Cadenas Globales de Valor

CME Chicago Mercantile Exchange

CNBV Comisidn Nacional Bancaria y de Valores

CNSF Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas

Conavi Comisién Nacional de Vivienda

Condusef Comisidn Nacional para la Proteccidn y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros

Consar Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

CYRCE Capitalizacién y Riesgo de Crédito

CUB Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones de Crédito (Circular Unica de
Bancos)

Cvar Conditional Value at Risk

ERBA External-ratings-based approach

ESRB European Systemic Risk Board

Fibra Fideicomisos de infraestructura y bienes raices

FIFOMI Fideicomiso de Fomento Minero

FIRA Fideicomisos Instituidos en Relacidén con la Agricultura
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FLAO Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria

FMI Fondo Monetario Internacional

FND Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero
FONADIN Fondo Nacional de Infraestructura

Fovi Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda
Fovissste Fondo de Vivienda del ISSSTE

FSB Financial Stability Board

GCF Gran Crisis Financiera

GTTR Grupo de Trabajo de Tasas de Referencias Alternativas en México
ICAP indice de Capitalizacién

ICF indice de Condiciones Financieras

ICRCS indice de Cobertura del Requerimiento de Capital de Solvencia
ICRT indice de Cobertura de Reservas Técnicas

IEMF indice de Estrés de los Mercados Financieros

IFC Instituciones de Financiamiento Colectivo

IFNB Instituciones Financieras No Bancarias

IFPE Instituciones de Fondos de Pagos Electrénicos

IFRS International Financial Reporting Standards

IGAE Indicador Global de la Actividad Econdmica

Imora indice de morosidad ajustado

INEGI Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

Infonavit Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
IPYC indice de Precios y Cotizaciones

IPCC Intergovernmental Panel on Climate Change

IIF Institute of International Finance

ITF Instituciones de Tecnologia Financiera

IRS Interest Rate Swap

LDI Liability Driven Investment

LIBOR London Interbank Offered Rate

LIF Ley de Ingresos de la Federacion

LRITF Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera

LTV Loan to Value

MexDer Mercado Mexicano de Derivados

mipymes Micro, pequefias y medianas empresas

Nafin Nacional Financiera

NGFS Network for Greening the Financial System

NICAP Nivel de Capitalizaciéon

OIFNB Otros Intermediarios Financieros No Bancarios

ols Overnight Index Swap

P2p Peer to peer (Intercambio de activos virtuales entre particulares)
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PEF
Pemex
PI

PIB
PLD/FT
PRLV
PTI
pymes
RCS

REA
RFSP
ROE
SAR

scv
SHCP
SHF
SHRFSP
siefores
socaps
sofipos
sofomes ENR
TIIE
TMEC
UAFIDA
]

ur

VSM

Presupuesto de Egresos de la Federacion

Petréleos Mexicanos

Probabilidad de Incumplimiento

Producto Interno Bruto

Prevenciéon de Lavado de Dinero y Financiamiento al Terrorismo
Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

Payment To Income

Pequeias y medianas empresas

Requerimiento de Capital de Solvencia

Régimen Especial de Amortizacién

Requerimientos Financieros del Sector Publico

Return On Equity

Sistema de Ahorro para el Retiro

Seguros de Crédito a la Vivienda

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Sociedad Hipotecaria Federal

Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
Sociedades de inversidn especializada en fondos para el retiro
Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo

Sociedades financieras populares

Sociedad financiera de objeto multiple entidades financieras no reguladas
Tasa de interés interbancaria de equilibrio

Tratado comercial entre México, Estados Unidos y Canada
Utilidades Antes de Financiamiento, Impuestos, Depreciacion y Amortizacidn
Unique Product Identifier

Unique Transaction Identifier

Veces Salario Minimo
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