g
CONSEJO DE ESTABILIDAD
DEL SISTEMA FINANCIERO

S, . VA
. . Hacienda ]B
%,i sy Secretaria de Hacienda 1
ﬁ%ﬁij%@ y Crédito Publico -
BANCO»: MEXICO
/ T\
CNBV n
,/ u COMISION NACIONAL
\ S DE SEGUROS Y FIANZAS
CNSF

COMISION NACIONAL
BANCARIA Y DE VALORES

oooooooooooooooooooooooo
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

Informe anual sobre el estado que guarda la
estabilidad del sistema financiero en
Mexico y sobre las actividades realizadas
por el Consejo de Estabilidad del
Sistema Financiero

Marzo de 2025



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

EDGAR ABRAHAM AMADOR ZAMORA
VICTORIA RODRIGUEZ CEJA
OMAR MEJIA CASTELAZO
JESUS DE LA FUENTE RODRIGUEZ
RICARDO ERNESTO OCHOA RODRIGUEZ
JuLI0 CESAR CERVANTES PARRA
GABRIEL ANGEL LIMON GONZALEZ



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

CON FUNDAMENTO EN LA FRACCION Il DEL ARTICULO 179 DE LA LEY PARA REGULAR LAS
AGRUPACIONES FINANCIERAS, ESTA INSTANCIA DE COORDINACION DA A CONOCER EL
ESTADO QUE GUARDA LA ESTABILIDAD FINANCIERA DEL PAIS Y SUS ACTIVIDADES
REALIZADAS DURANTE EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 1. ° DE ABRIL DE 2024 Y EL 31
DE MARZO DE 2025

ClubAD DE MEXICO
MARZzO DE 2025



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

USO DE SIGLAS Y ACRONIMOS

EN ESTE INFORME, LAS SIGLAS Y LOS ACRONIMOS QUE CORRESPONDEN A NOMBRES EN
INGLES SE HAN ESCRITO EN LETRA CURSIVA, MIENTRAS QUE AQUELLOS QUE
CORRESPONDEN A NOMBRES EN ESPANOL SE HAN ESCRITO EN LETRA REDONDA. EL
TERMINO BILLON SE USA EN EL SENTIDO DE LA LENGUA ESPANOLA, ES DECIR, UN MILLON
DE MILLONES.
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l. Introduccion

Con el propdsito de dar cumplimiento a lo dispuesto en la fraccion 111 del articulo 179 de la
Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, se presenta el décimo quinto Informe anual
sobre el estado que guarda la estabilidad del sistema financiero en México y sobre las
actividades realizadas por el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero,
correspondiente al periodo comprendido entre el 1° de abril de 2024 y el 31 de marzo de
2025.

En este periodo, los riesgos externos para la economia mexicana y su sistema financiero
aumentaron con respecto al previo. En 2024, la economia global experimento un crecimiento
estable, el proceso de desinflacion avanzd hacia las metas de los bancos centrales, aunque
con mayor persistencia a lo previsto, mientras que las tasas de desempleo se mantuvieron en
niveles bajos. EI comercio global se recuperd tras una fuerte caida el afio previo, a pesar del
debilitamiento de las manufacturas, que contrastd con el crecimiento sostenido del sector
servicios en la mayoria de las economias del mundo. En este contexto, a pesar de que la
economia mundial enfrentd episodios de volatilidad, la percepcion de una recesion
generalizada disminuy¢ y la mayoria de los bancos centrales opt6 por reducir gradualmente
sus tasas de politica monetaria.

Sin embargo, durante el primer trimestre de 2025, la economia global mostro signos de
desaceleracion. Los indicadores de confianza de las empresas y los hogares se debilitaron, en
un contexto de elevada incertidumbre politica y comercial. De acuerdo con los indicadores
adelantados, el sector servicios perdié dinamismo comparado con la segunda mitad del afio
previo, mientras que las manufacturas mantuvieron un débil desempefio. Por su parte, las
presiones inflacionarias continuaron disminuyendo, aungue se presentaron repuntes en
algunos paises, asociados en algunos casos a precios de alimentos y energia. Por su parte, los
precios de las mercancias comenzaron a contribuir positivamente a la inflacion, si bien desde
una base muy baja. Encuestas al sector privado también indicaron que las empresas
enfrentaron presiones al alza en costos de insumos debido a los aranceles, aunque ain sin un
traspaso significativo al consumidor final. Esta situacion llevé a los analistas a revisar a la
baja sus pronosticos de crecimiento de la economia mundial.

En este escenario, persistieron los riesgos a la baja para la actividad econdmica global y los
mercados financieros internacionales. El principal de estos riesgos provino de la
incertidumbre comercial tras el periodo electoral en Estados Unidos (EE.UU.) y el posterior
anuncio de ese pais de aranceles a las importaciones de sus principales socios comerciales,
incluyendo Meéxico, Canada y China. Aunque su impacto dependera de la magnitud y
temporalidad de dichas medidas, pueden representar un riesgo para la actividad economica,
el proceso de desinflacién y la estabilidad financiera.

Las tensiones geopoliticas y los eventos climaticos extremos continuaron presentes desde el
ano previo. Se registraron interrupciones en las cadenas de suministro que elevaron los costos
de transporte y ocasionaron volatilidad en el mercado de materias primas. Asimismo, la
creciente demanda de inventarios, en anticipacion a posibles aranceles, presiond ain mas los
costos al alza. Por otro lado, entre junio y noviembre de 2024, el nimero de ciclones
tropicales en el Atlantico superd el promedio de la Gltima década. Los huracanes Milton y
Helene, por ejemplo, ocasionaron pérdidas significativas en infraestructura y produccion en
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el Caribe y el sureste de EE.UU., afectando también la produccion manufacturera en México.
Este conjunto de factores impacta negativamente los planes de inversion de las empresas vy,
por ende, las perspectivas de crecimiento econémico.

La divergencia en el ritmo de crecimiento de las principales economias y la persistencia
inflacionaria se presentaron como un desafio para la politica monetaria y la estabilidad
financiera global. Por un lado, un crecimiento mayor de la economia estadounidense
observada durante 2024 respecto a otras avanzadas, impulsada por su demanda interna, y la
persistencia en la inflacion de servicios, elevo las expectativas de que las tasas de interés se
mantengan elevadas durante un periodo prolongado. Por otro lado, la moderacion econdémica
en la zona del euro y en diversas economias emergentes aumentd la expectativa de recortes
adicionales en las tasas de interés. Esta situacion result6 en un incremento de los diferenciales
de tasas, una apreciacion del ddlar estadounidense en 2024 y presiones sobre los tipos de
cambio y las tasas de interés, especialmente en las economias emergentes.

Asimismo, se registraron episodios de volatilidad en el sistema financiero, a pesar de los
recortes en las tasas de politica monetaria en la mayoria de las economias, que contribuyeron
al relajamiento de las condiciones financieras globales. Un ejemplo de ello ocurrié en la
primera semana de agosto de 2024, cuando el aumento en la tasa de referencia de Japon y el
temor a una desaceleracion econoémica mayor a la prevista en EE.UU. provocaron caidas en
los precios de los activos financieros. Durante este periodo, se observé un incremento en las
tasas de rendimiento de los bonos del Tesoro de mayor plazo y una apreciacion del dolar
estadounidense, reflejando los riesgos fiscales en EE.UU. ante una posible politica de mayor
endeudamiento. En contraste, los mercados bursatiles mostraron un creciente apetito por
riesgo, y el S&P 500 alcanz6 un maximo historico al finalizar el afio, impulsado por la
expectativa de menores tasas impositivas y politicas desregulatorias que favorecerian el
crecimiento empresarial.

En cuanto a los riesgos internos para la economia nacional y su sistema financiero, México
mantuvo un buen acceso a los mercados de deuda externa, asi como una calificacion soberana
en grado de inversidn por parte de las ocho agencias que evaltan su deuda. Esto, a pesar de
que Moody's y HR Ratings modificaron su perspectiva de estable a negativa. Asimismo,
todas las agencias resaltaron la solidez de las condiciones macroeconémicas, la sostenibilidad
de la deuda en relacién con el piB, la prudencia de las politicas fiscal y monetaria, asi como
la capacidad de la economia para enfrentar choques externos. Estas fortalezas favorecieron
la demanda de bonos del gobierno por parte de inversionistas nacionales y extranjeros y
facilitaron el acceso al financiamiento en los mercados locales e internacionales.

Por su parte, la economia mexicana experimenté una desaceleracion en 2024. El sector
agropecuario se contrajo debido a condiciones climéticas adversas, registrando su mayor
retroceso desde 1999 en el ultimo trimestre. El sector industrial crecié de manera marginal,
con la mineria en contraccion y la construccién mostrando un debil desempefio hacia el cierre
del afio. Las manufacturas también presentaron un bajo dinamismo derivado, en parte, de la
menor produccion industrial en EE.UU. y condiciones financieras restrictivas. El sector
servicios, aunque impulsado por el consumo privado, perdié dinamismo al cierre del afio,
mostrando resultados mixtos en su interior. A pesar de esto, aungue se desacelero en la tltima
parte del afio, la demanda interna crecié a buen ritmo, impulsada por aumentos en la masa
salarial real, remesas y el otorgamiento de crédito.
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Las presiones inflacionarias en México disminuyeron a medida que algunos choques de
oferta se disiparon. La inflacion subyacente mantuvo la tendencia a la baja que se observo
desde el afio previo, aunque con persistencia en los precios del sector servicios, si bien
mostrando signos de moderacion. Mientras que algunos precios de mercancias comenzaron
a repuntar en la segunda parte del afo, si bien desde niveles bajos. Ante ello, la politica
monetaria actué de manera contundente y oportuna, comprometido con la consecucion de su
mandato constitucional de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional y preservar sus esfuerzos por consolidar un entorno de inflacion baja y estable.

Hacia delante, se anticipa una moderacion del ritmo de crecimiento de la economia mexicana.
No obstante persisten riesgos ante un panorama que muestra un alto grado de incertidumbre,
especialmente respecto a las tensiones comerciales a nivel mundial y condiciones financieras
globales restrictivas. Por todo lo anterior, es fundamental que las autoridades se mantengan
vigilantes para asegurar la estabilidad de las condiciones macrofinancieras, incluso ante los
riesgos que podrian enfrentar la economia y el sistema financiero nacionales.
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Il. Riesgos provenientes del entorno econdmico

En este capitulo se analizan los riesgos provenientes tanto del entorno econémico mundial
como del nacional.

1.1 Entorno econémico 2024

En 2024, la economia global mostré un crecimiento estable, el proceso de desinflacion
avanzé hacia las metas de los bancos centrales y las tasas de desempleo permanecieron en
niveles bajos. En este contexto, disminuyd la percepcion de una recesion generalizada y la
mayoria de los bancos centrales optd por reducir gradualmente sus tasas de politica
monetaria, aunque no estuvieron exentos de episodios de volatilidad financiera, como el que
se observo en agosto de 2024 influido por el aumento de la tasa de referencia en Japon.

Sin embargo, el crecimiento econdmico global fue inferior al observado en el periodo
prepandemia, con una notable divergencia entre economias y sectores (Grafica 1).
Prevalecieron factores de riesgo como las tensiones geopoliticas, los fendmenos climaticos
extremos Yy la incertidumbre comercial, especialmente tras las elecciones en Estados Unidos
(EE.UU.).

Entre sectores econdémicos, la demanda de servicios a nivel global mostré un sélido
dinamismo (Grafica 2), especialmente en los rubros de salud y finanzas. En contraste, el
sector manufacturero registré un débil desempefio, afectado por las condiciones financieras
restrictivas y el proceso de rotacion de bienes a servicios. En EE.UU., por ejemplo, la
produccion manufacturera cay6 0.5% anual en 2024, afectada también por choques de oferta,
como las huelgas en la planta de Boeing, los huracanes Milton y Helen en la segunda mitad
del afio, y el aumento de la incertidumbre comercial ante las declaraciones en politica exterior
de la nueva administracion, lo que llevd a posponer inversiones en las empresas.

Pese a este debilitamiento del sector, el volumen comercial de bienes a nivel global creci6
1.8% en 2024, superior a la caida de 1.2% registrada el afio previo (Gréafica 3). Esta
recuperacion provino de las economias emergentes, mientras que las avanzadas, salvo
EE.UU., mostraron un menor desempefio. En la segunda mitad del afio también influy6 una
mayor demanda de inventarios, en anticipacién a huelgas portuarias y a posibles tarifas
arancelarias.

Como resultado, las presiones en las cadenas de suministro aumentaron, exacerbadas por las
tensiones geopoliticas y comerciales. El indice Drewry, que mide los costos de envio de
contenedores maritimos entre Oriente a Occidente, crecié 136% en promedio anual, pasando
de 1,674 a 3,943 doblares. No obstante, se mantuvo por debajo del méximo alcanzado en
septiembre de 2021 por los efectos de la pandemia y sin un traspaso significativo al
consumidor final.

Entre las principales economias, EE.UU. destacd con un crecimiento robusto de 2.8% anual
en 2024, superior a las proyecciones iniciales del consenso de analistas de 1.6% Yy de su
tendencia de largo plazo. Este fuerte dinamismo fue impulsado por el consumo privado, el
solido mercado laboral y la fortaleza financiera de los hogares. El flujo de migrantes y la
productividad laboral también contribuyeron a reducir las presiones en el mercado laboral y
al crecimiento econémico. Por otra parte, el ritmo de crecimiento de la zona del euro fue
moderado, con una tasa anual de 0.7% en 2024. El consumo privado creci0 a una tasa
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relativamente baja, la confianza empresarial se debilitd y la industria perdié competitividad
por el incremento relativo de los precios de gas natural, que se ubicaron en promedio por
encima del nivel prepandemia. Destaco la pérdida de dinamismo de la economia alemana,
que representa el 30% del PiB de la region, registrando una caida por segundo afio
consecutivo.

En China, la economia crecio 5.0% en 2024, de acuerdo con la meta oficial anunciada a
inicios de afio. El crecimiento estuvo respaldado por la inversion manufacturera y las
exportaciones netas, aunado a los estimulos econoémicos anunciados en septiembre para
impulsar el mercado interno y la confianza del sector privado. No obstante, continué la
contraccion del sector inmobiliario y aumentd la incertidumbre por las tensiones comerciales
con EE.UU., mientras que la debilidad del consumo privado persistio.

En México, el crecimiento real de la economia se moderd en 2024 a una tasa anual de 1.5%.
El sector agropecuario se contrajo 2.3% por condiciones climaticas adversas, en particular,
la disminucion fue de 8.5% en el Gltimo trimestre con respecto al mismo periodo del afio
anterior, representando su mayor retroceso desde 1999. El sector industrial crecié apenas
0.3%.La mineria se contrajo un 4.3%.La construccién tuvo un débil desempefio en la segunda
mitad del afio, mientras que las manufacturas perdieron dinamismo debido a la menor
produccién industrial en EE.UU. y las condiciones financieras restrictivas. El sector de
servicios crecid 2.3% anual, impulsado por la fortaleza del consumo privado, aunque perdié
dinamismo al cierre del afio, mostrando resultados mixtos en su interior.

Por otro lado, la demanda interna crecié a buen ritmo durante el afio, aunque inferior con
respecto al afio previo. Su crecimiento estuvo respaldado por los aumentos en la masa salarial

real, los ingresos por remesas, los altos niveles de confianza y el sdlido otorgamiento de
crédito bancario.

Gréfica 3. Volumen
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La inflacién global mantuvo su tendencia a la baja aproximandose a los objetivos de los
bancos centrales, aunque el descenso fue mas lento en la segunda mitad del afio (Grafica 4).
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La persistencia en precios de los servicios siguié elevada, mientras que la inflacion de
mercancias paulatinamente dejo de contribuir a la reduccién de la inflacion anual. En
EE.UU., la inflacidn general, medida por el deflactor del gasto en consumo personal (PCE,
por sus siglas en inglés), disminuy6 ligeramente de 2.7% en diciembre de 2023 a 2.6% en
diciembre de 2024, mientras que la inflacion subyacente paso de 3.0% a 2.8% en el mismo
periodo. La renta de vivienda ha sido el factor méas persistente, con una contribucion al
componente general de 0.7 puntos porcentuales (pp), por encima de su promedio histérico,
mientras que el rubro de mercancias tuvo una contribucion nula en el Gltimo mes.

Las presiones en el mercado laboral también se moderaron en comparacion con el afio
anterior, lo que contribuyd a reducir las presiones inflacionarias. En EE.UU., la relacion de
vacantes abiertas por persona desempleada disminuyd a su nivel méas bajo desde junio de
2021; en Alemania y Francia también se redujo a niveles similares a los de 2019. Si bien la
creacion de empleo en EE.UU. se mantuvo firme en 2024, se desacelerd ligeramente respecto
al afio previo, con un aumento en la tasa de desempleo, del 3.7% al 4.1%, con cifras ajustadas
por estacionalidad, mientras que en la zona del euro disminuy6 de 6.5 a 6.3%. En ambas
economias, los salarios reales crecieron y la tasa de participacion laboral se mantuvo estable.

Los precios de las materias primas mantuvieron una tendencia a la baja a lo largo del afio,
pese a episodios de volatilidad, contribuyendo asi a la moderacion de la inflacion. Las
cotizaciones de crudo disminuyeron debido al aumento en la produccion de petrdleo de
EE.UU., Canaday Brasil y por una menor demanda de China, que compensaron las presiones
derivadas de las tensiones en Medio Oriente y los recortes de produccion de la oPEp+. Los
precios de los alimentos descendieron por mayores cosechas en la segunda mitad del afio y
los metales basicos por un menor consumo de China. Por otro lado, los precios de gas natural
cayeron a minimos historicos durante el primer semestre; sin embargo, aumentaron hacia el
cierre del afio a medida que se registré un clima mas frio en paises del hemisferio norte y
finalizo el contrato de transito de gas ruso a través de Ucrania.

Grafica 4. Inflacion Grafica 5. Tasas de referencia
(Var. % anual) (Var. % acumulada)
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En este escenario de menores presiones inflacionarias y expectativas de inflacién ancladas,
la mayoria de los bancos centrales comenzo a reducir sus tasas de politica monetaria (Gréfica
5). La Reserva Federal (FED) comenz0 su ciclo de recorte de tasas el 18 de septiembre, en 50
puntos base (pb) en su tasa de referencia y posteriormente, en noviembre y diciembre, con
recortes de 25 pb, situandose en un rango de 4.25-4.50% al finalizar el afio. En su prondsticos
de diciembre de 2024, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto aplazo el recorte
esperado de tasas ante datos econdmicos de la actividad, empleo e inflacion mayores a los
esperados (Grafica 6).

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) redujo su tasa de depdsitos hasta ubicarse en
3.00% al cierre de afio, en respuesta a la moderacion del crecimiento econémico y la
inflacién. Japon, sin embargo, puso fin a su politica de tasas de interés negativas para
contener las presiones inflacionarias, elevando su tasa de referencia en dos ocasiones, en
marzo y julio, hasta ubicarse en 0.25% al finalizar el afio.

Los recortes en las tasas de politica monetaria en la mayoria de las economias contribuyeron
arelajar en parte las condiciones financieras globales, aunque los mercados siguieron sujetos
a episodios de volatilidad. El 5 de agosto de 2024, el indice de volatilidad (vix) alcanzé los
38.6 puntos, su nivel més alto del afio, ante el temor de una mayor desaceleracion econémica
a la prevista en EE.UU., de acuerdo con los ultimos datos de empleo de julio que en ese
entonces mostraron un repunte de la tasa de desempleo, asi como por un aumento en la tasa
de referencia de Japon, del 0.1 a 0.25%, provocando caidas en precios de los activos
financieros.

También surgieron preocupaciones entre los inversionistas de renta fija asociados a posibles
riesgos fiscales por una politica de mayor endeudamiento en EE.UU., asi como por tensiones
comerciales hacia el final del afio, especialmente ante las declaraciones de la nueva
administracion electa en ese pais en torno al aumento de aranceles a sus socios comerciales
(Grafica 7). Como resultado, desde finales de septiembre hasta el cierre de 2024, el dolar
estadounidense se aprecié un 6.7% y la tasa de los bonos del Tesoro a 10 afios aumenté en
95 pb, situandose en 4.57% al finalizar el afio y divergiendo de tendencias previas, donde
una reduccion en la tasa de referencia conllevaba una disminucion en los rendimientos de
largo plazo. Esto generd depreciaciones cambiarias en las diversas monedas de economias
avanzadas y emergentes.
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Grafica 6. Tasa de Politica
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Por su parte, en la segunda mitad del afio, el apetito por riesgo crecié en los mercados
bursatiles y crediticios, impulsado por un sentimiento positivo tras las elecciones
presidenciales en EE.UU. y expectativas de un aterrizaje suave de la economia (Gréafica 8).
También influyeron las expectativas de menores tasas impositivas y politicas desregulatorias
que favorecerian el crecimiento empresarial. Como resultado, el S&P 500 alcanzé un
maximo histdrico el 6 de diciembre de 2024, aunque revirtié su tendencia a mediados de mes
debido a previsiones de recortes menores por parte de la FED para el afio siguiente.

En los mercados financieros emergentes, los posibles cambios en las politicas arancelarias y
la expectativa de tasas de interés elevadas hacia el final del afio generaron condiciones
financieras mas restrictivas. En México, tras la jornada electoral en EE.UU., el tipo de cambio
y la percepcion de riesgo pais experimentaron ajustes al alza, aunque en menor magnitud en
comparacion con las elecciones estadounidenses de 2016. Esto se debio, en parte, a factores
como la anticipacion de los resultados electorales y al atractivo del diferencial de tasas de
interés que, en conjunto con fundamentos macroecondmicos solidos, sostuvieron el flujo de
capitales hacia el pais.

Adicionalmente, desde el 25 de noviembre de 2024, tras el anuncio de la nueva
administracion en EE.UU. de su intencién de imponer aranceles del 25% a las importaciones
mexicanas, el riesgo pais, medido por el EMBI+, aumentd 8 puntos hasta situarse en 213
unidades, mientras que el peso se deprecio un 2.4%, oscilando entre 20.10 y 20.79 pesos por
ddlar hasta el cierre de 2024. Estos movimientos, acentuados por la expectativa de tasas de
interés mas altas de lo inicialmente previsto, reflejaron la sensibilidad de los activos
financieros ante la incertidumbre global. Sin embargo, esta situacion se vio atenuada por la
resiliencia que ha demostrado el pais y la postergacion de la entrada en vigor de los aranceles.
La reaccion de los mercados se puede interpretar como que estos incorporan una expectativa
de que los aranceles sean sustancialmente menores o que, incluso, su duracion y alcance sean
menores a lo inicialmente anunciado.
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11.2  Perspectivas y riesgos para 2025

En 2025, se espera que la actividad economica global se desacelere con respecto al afio previo
derivado de la elevada incertidumbre politica y comercial. Se prevé también que persistan
las diferencias econdmicas entre paises y regiones, tal como se observo el afio pasado. Esta
heterogeneidad se reflejara en las trayectorias de inflacion y en las tasas de politica monetaria,
con EE.UU. con un ritmo de relajamiento menor que otras economias avanzadas. Ademas,
los riesgos en la actividad y los precios seguiran afectando de manera desigual a las
economias y sus mercados financieros, exacerbados por las tensiones geopoliticas,
especialmente hacia aquellas que son mas vulnerables y menos desarrolladas.

En particular, se destaca la implementacion de politicas comerciales que podrian generar
mayores disrupciones en el comercio y reducir las perspectivas de crecimiento global. EI 12
de marzo de 2025, entr6 en vigor un arancel del 25% a los productos de aluminio y acero
importados a EE.UU. desde cualquier pais. El 4 de marzo, , se aplicé un arancel del 25% a
las importaciones de México y Canada, que fue suspendido a partir del 6 de marzo para las
que estan dentro del marco del T-MEC. Ademas, el gobierno estadounidense sumo a productos
chinos una tasa adicional del 10% que comenzé a aplicarse el 4 de febrero. En respuesta,
Canadé impuso un arancel del 25% sobre productos estadounidenses por un valor de 20.7
mil millones de dolares a partir del 4 de marzo. Asimismo, China anuncio aranceles del 15%
sobre importaciones de pollo, trigo, maiz y algodon provenientes de EE.UU., asi como un
arancel del 10% sobre productos agropecuarios como sorgo, soja y lacteos, ademas de otras
medidas no arancelarias. El crecimiento de EE.UU. se prevé del 2.0% anual, una
desaceleracion de 0.8 pp con respecto el afio previo, de acuerdo con estimaciones del
consenso de analistas en marzo de 2025. Se preve que el consumo privado mantenga su
solidez, aunque los riesgos por aranceles y posibles repuntes inflacionarios podrian moderar
el gasto de los hogares estadounidenses, especialmente en un contexto de menor dinamismo
laboral y reduccion del exceso de ahorro. Sin embargo, la relajacion de los estandares
crediticios y el aumento de la productividad, impulsados por una mayor inversion, podrian
contrarrestar estos efectos y sostener el crecimiento del pais.

En la zona del euro, el crecimiento econémico serd moderado, con una tasa de 0.8% en 2025,
de acuerdo con el consenso en marzo del mismo afo. Los recortes en la tasa de politica
monetaria, en linea con una menor inflacion, permitiran impulsar el consumo privado y la
inversion, aunado a una baja tasa de desempleo. Sin embargo, los riesgos geopoliticos, la
incertidumbre comercial y los incrementos en precios de gas natural, podrian contrarrestar la
confianza del sector privado. Aunado a ello, la debilidad interna de China seguiria afectando
el desempefio de la industria manufacturera en la zona del euro y sus exportaciones, en
particular las industrias quimica y automotriz.

En China, el consenso anticipa un crecimiento econdémico del 4.4% en 2025. No se descarta
que los recientes anuncios de estimulos fiscales para este afio puedan tener un impacto
significativo, previniendo una desaceleracion o afectaciones en las condiciones crediticias,
en medio de la persistente caida del sector inmobiliario. Ademas, las tensiones comerciales
con EE. UU. representan un riesgo para la industria y la fortaleza de sus exportaciones de
manufacturas verdes, como automoviles eléctricos y paneles solares.

En México, se anticipa un crecimiento moderado de la economia mexicana; sin embargo, el
complejo entorno externo representa un riesgo a la baja. EI cambio en la politica comercial
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de EE.UU., y la incertidumbre que prevalece, podria ejercer una presion negativa sobre la
economia mexicana al reducir la demanda de sus exportaciones, lo que representa desafios
que podrian limitar el potencial de crecimiento y la actividad econémica.

Se anticipa una disminucion de los precios de materias primas en 2025. De acuerdo con el
Banco Mundial, la oferta de petr6leo superara la demanda por 1.2 millones de barriles diarios,
una brecha Unicamente superada en las crisis de 1998 y la pandemia de 2020. Este exceso de
petroleo provendria de la reanudacién gradual en la produccion por parte de la oPer+, el
aumento en el suministro de paises como EE.UU., Canaday Brasil, asi como una moderacién
en la demanda global, lo que limitaria las presiones por la guerra en Ucrania y las tensiones
en Medio Oriente. Ademas, se anticipa una caida en los precios de alimentos, metales y
minerales, aunque la materializacion de fendmenos climaticos extremos y sus afectaciones,
asi como la transicion energética, podrian limitar estas disminuciones en sus precios.

Se prevé que la inflacion global mantenga su tendencia a la baja y que un mayor nimero de
paises alcance sus metas a finales de 2025. Esto se deberia a la reduccion en el crecimiento
de los salarios nominales, la normalizacion de los mercados laborales y la moderacion en la
demanda de servicios. En este escenario, los bancos centrales reducirian sus tasas de politica
monetaria, si bien posiblemente de manera diferenciada entre paises y con cautela,
considerando los riesgos por una mayor persistencia inflacionaria y los posibles efectos por
aranceles, politicas fiscales expansivas y disrupciones en las cadenas de suministro sobre la
actividad economica.

Estas previsiones estan sujetas a riesgos que podrian afectar al proceso desinflacionario
global, el crecimiento de la economia y la estabilidad financiera en 2025. Por tanto, se
destacan a continuacion tres riesgos por: 1) disrupciones en el comercio global, 2) eventos
climaticos adversos y 3) condiciones financieras restrictivas.

11.2.1 Riesgos por disrupciones en el comercio global

En 2025, la posible implementacion de politicas comerciales mas restrictivas podria
aumentar los riesgos para la actividad econdmica y la inflacion globales. Las restricciones
comerciales se han incrementado desde la pandemia, superando en mas de cuatro veces el
promedio de 2010 a 2019 (Grafica 9). La incertidumbre comercial también ha aumentado, en
particular desde la segunda mitad del afio pasado ante la posible implementacion de tarifas
arancelarias por parte de EE.UU. (Gréfica 10).

Si bien esta sujeto a la temporalidad y magnitud, el aumento de aranceles representa un riesgo
que no sélo podria provocar una caida en la actividad econémica, sino que también podria
afectar la dinamica inflacionaria. En un contexto en el que muchas economias ain enfrentan
las secuelas de recientes episodios de elevada inflacién, la transmision de estos costos a lo
largo de las cadenas de suministro podria reavivar presiones inflacionarias y complicar el
panorama para la politica econémica.

Ademas, los periodos de incertidumbre se reflejan en volatilidad financiera. La depreciacion
de las monedas de las economias emergentes podria traducirse en un encarecimiento de las
importaciones y, en consecuencia, aumentar los riesgos inflacionarios. Esta situacion podria
complicar la respuesta de algunos bancos centrales, quienes se verian obligados a mantener
condiciones financieras restrictivas, limitando asi la dinamica de crecimiento economico. En
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este contexto, la capacidad de los paises para gestionar la inflacion y fomentar el crecimiento
se convierte en un desafio crucial.

En México, la imposicion de aranceles por parte de EE.UU. representa un riesgo relevante.
Dada la estrecha integracion econdmica entre ambos paises—con el 80% de las
exportaciones mexicanas dirigidas a EE.UU. y una alta interdependencia en bienes
intermedios—cualquier restriccion comercial podria afectar el crecimiento y la inversion en
ambos paises, amplificando la incertidumbre sobre el futuro del comercio bilateral.

Sin embargo, México ha fortalecido sus motores internos de crecimiento y ha reducido su
exposicion externa lo que le permite enfrentar la volatilidad derivada de la incertidumbre
comercial. El déficit en cuenta corriente en relacion con el piB ha disminuido y la proporcion
de la deuda en moneda local como parte del total ha aumentado. Ademas, el pais mantiene
un nivel adecuado de reservas internacionales y un tipo de cambio flexible, lo que le
permitiria absorber choques externos y actuar como un amortiguador para la economia ante
posibles incrementos en los costos por aranceles.

Griafica 9. Intervenciones en el Comercio
Global de Mercancias
(NUmero de acciones por afio) (Indice)
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11.2.2 Riesgos por eventos climaticos adversos

La materializacion de fendmenos climéticos extremos se ha convertido cada vez méas en un
factor de riesgo critico para las perspectivas econdmicas globales. En 2024 se observo un
namero importante de desastres naturales, tales como inundaciones, sequias, aumento de
temperaturas extremas, huracanes y tormentas tropicales, que dafiaron la infraestructura y
afectaron las cadenas globales de suministro y de produccidn, lo que provoco la pérdida de
vidas y negocios con riesgos en el sistema financiero.

Entre junio y noviembre de 2024, se registraron 18 ciclones tropicales en el Atlantico, de los
cuales 11 se convirtieron en huracanes y 5 fueron intensos (con vientos mayores a 179 km/h),
una actividad por encima del promedio desde hace diez afios (Grafica 11). Estos eventos
causaron perdidas significativas, especialmente en el Caribe y el sureste de EE.UU., como
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fue el caso de los huracanes Milton y Helene, lo que evidenci6 el impacto negativo que puede
Ilegar a tener la ocurrencia de estos eventos climaticos adversos en las economias.

Ademas, el Instituto de Ciencias de la Atmdsfera y Cambio Climético de la UNAM informo
que México y 103 paises mas alcanzaron su temperatura media anual mas alta de la historia
durante 2024. Esto se debid, en parte, a la presencia del fendmeno EI Nifio, el cual tuvo una
duracion de mayo de 2023 a abril de 2024 y fue uno de los cinco episodios méas intensos
registrados (Grafica 12). Ademas de las altas temperaturas, el fendmeno climatico contribuyd
a la sequia, la cual afecto hasta el 74% del territorio nacional en junio, y llevo a la produccién
de maiz a un minimo en, por lo menos, 10 afios.

Por otra parte, la Administracién Nacional Oceanica y Atmosférica de EE.UU. report6 que
las condiciones del fendmeno de La Nifia comenzaron en diciembre de 2024, por lo que se
prevén bajas temperaturas y una probabilidad del 59% de que se extienda hasta febrero-abril
de 2025. En el centro y sur de México, este fendmeno suele presentarse con un aumento en
las precipitaciones, incrementando riesgos de inundaciones. En el norte, se presentan
condiciones mas secas, afectando la produccidn de cultivos clave como maiz, frijol y trigo
en estados como Chihuahua y Coahuila.

Gréfica 11. Huracanes en el Atlantico Gréafica 12. Temperatura Global
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Fuente: NASA, Goddard Institute for Space Studies

En los dos periodos previos donde se presentd el fendmeno de La Nifia, en 2017-2018 y en
2020-2022, ocurrieron pérdidas de cosechas y cultivos en México y a nivel global, que
afectaron a la economia y los precios. Destacd que, en 2022, la sequia extrema y la falta de
precipitaciones en el norte del pais causaron una de las peores crisis hidricas en la Zona
Metropolitana de Monterrey. A nivel global, en Argentina las cosechas de soya y maiz de la
temporada 2022-23 fueron devastadas por una sequia provocada por La Nifia, generando
aumentos en los precios internacionales, al ser este pais el mayor exportador de aceite y
harina de soya, asi como el tercer mayor exportador de maiz a nivel global.
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En México, los riesgos climéticos podrian intensificarse en 2025 debido al aumento en la
frecuencia e intensidad de fendmenos meteoroldgicos extremos, como huracanes, sequias y
olas de calor, que ya han afectado gravemente a diversas regiones del pais. En este contexto,
se preve que los dafios a la infraestructura, la produccion agricola y la disponibilidad de
recursos hidricos sean aun mas relevantes durante este afio. Ademas, se ha identificado que
el cambio climatico esta alterando los patrones de precipitacion, lo que podria afectar tanto
la generacion de energia renovable como la seguridad alimentaria del pais.

11.2.3 Riesgos por condiciones financieras restrictivas

En 2025, la divergencia en el ritmo de crecimiento de las principales economias y la dinamica
inflacionaria seran un reto para la politica monetaria y la estabilidad financiera globales. Por
un lado, se han elevado las expectativas en el mercado de que las tasas se mantendran
elevadas durante un periodo prolongado, si bien dichas previsiones han mostrado volatilidad.
Un reflejo de esto es el aumento en la tasa de los bonos del Tesoro a 10 afios que, desde el
cierre de septiembre hasta finales de 2024, se increment6 en 95 puntos base (Grafica 13).
Esto llevo al consenso de analistas a anticipar, en febrero de 2025, una tasa promedio de 4.4%
durante el afio, en comparacion con el 3.7% previsto un afio antes. No obstante, en un
contexto de elevada incertidumbre en torno a la trayectoria futura de la actividad econdmica,
la Reserva Federal, en sus mas recientes proyecciones, redujo su expectativa de crecimiento
entre 2025y 2027.

Por otra parte, la moderacion econdémica en la zona del euro y en diversas economias
emergentes ha incrementado la expectativa de que se requieran recortes adicionales en las
tasas de interés para estimular el crecimiento. Por ejemplo, el mercado de futuros en la zona
del euro estimd al cierre de 2024 un recorte acumulado en la tasa de depdsitos para 2025 de
hasta 75 pb, mientras que en EE.UU. el estimado es de 50 pb, a diferencia de los 100 pb
previstos en septiembre pasado. Con este aumento en los diferenciales, existe la posibilidad
de una apreciacion del délar estadounidense y presiones adicionales sobre los tipos de cambio
y las tasas de interés, en particular en las economias emergentes.

El endurecimiento de las condiciones financieras también representa un riesgo ya que podria
elevar la carga de la deuda como proporcion del piB, especialmente en economias con niveles
de endeudamiento y déficits fiscales elevados. Ademas, en un entorno de volatilidad e
incertidumbre en los mercados financieros globales, la depreciacién cambiaria representa un
riesgo adicional para la valoracion de la deuda publica. Si la incertidumbre persiste en 2025
y las monedas contintan depreciandose—como ocurri6 en el Gltimo trimestre de 2024—es
probable que la valuacion de la deuda publica aumente, especialmente en aquellos paises con
una proporcion significativa de pasivos denominadas en délares de EE.UU.

Asimismo, existen riesgos para aquellos gobiernos y empresas que deseen refinanciar su
deuda en el corto plazo. De acuerdo con el Banco de Pagos Internacionales, al tercer trimestre
de 2024, EE.UU. registro 6.0 billones de dolares de deuda gubernamental con vencimiento a
un afio, lo que represent6 el 19.5% de sus vencimientos totales. En cambio, en México esa
misma proporcion fue de tan solo el 7.9%, siendo la mayor parte de sus obligaciones a largo
plazo, lo que permite reducir las presiones en las finanzas pablicas y la percepcion de riesgo
crediticio entre los inversionistas (Grafica 14).

19



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

Gréfica 13. Bonos Gubernamentales a 10 Gréfica 14. Vencimiento de Bonos en el
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En este contexto, aunque en México las tasas de largo plazo se incrementaron a finales de
2024 y principios de 2025 producto, entre otros factores, de la incertidumbre comercial, el
marco macroeconomico permanece estable, reflejando un portafolio de deuda diversificado,
principalmente de largo plazo, en moneda local y a tasa fija. El sistema bancario se mantiene
bien capitalizado y con bajas tasas de morosidad, mientras que el pais mantiene el grado de
inversion con las principales agencias calificadoras, lo que permite un acceso favorable a los
mercados financieros internacionales para enfrentar choques externos futuros.

11.2.4 Perspectivas de la calificacion crediticia en México

En 2024, las tres principales agencias® que califican la deuda soberana a nivel mundial
emitieron un total de 186 acciones de calificacion, de las cuales 126 fueron positivas®. En
América Latina, destaco la mejora en las calificaciones de Uruguay, Paraguay, Brasil, Costa
Rica, Nicaragua, Belice, El Salvador y Argentina, mientras que Perd, Panama y Bolivia
experimentaron reducciones en sus respectivas calificaciones.

Durante 2024, las ocho agencias que evaltan la deuda soberana de México ratificaron su
calificacion crediticia en nivel de grado de inversion®. Todas destacaron la solidez de las
condiciones macroeconomicas, la sostenibilidad de la deuda con respecto al PiB, la prudencia
de las politicas fiscal y monetaria, asi como de la capacidad de la economia para hacer frente

! Moody’s, S&P y Fitch.
2 Una accidn positiva corresponde a un aumento en la calificacion o mejora en la perspectiva de la deuda.

8 JCR (A-), HR Ratings (BBB+), R&I (BBB+), Moody’s (Baa2), DBRS Morningstar (BBB), KBRA (BBB),
S&P (BBB) y Fitch (BBB-).
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a choques externos. En contraste, Moody’s y HR Ratings modificaron la perspectiva de
estable a negativa.

El 18 de julio, Fitch reafirmd la calificacion de México en BBB- con perspectiva estable. La
agencia destaco la prudencia de las politicas macroecondémicas, la estabilidad en las cuentas
externas y una deuda publica que se prevé permanezca por debajo de las economias pares.
Asimismo, destacd la inclusion de una linea presupuestal de apoyo a Pemex, como reflejo de
transparencia y compromiso del gobierno federal hacia la paraestatal.

El 14 de noviembre, Moody’s ratifico la calificacion de México en Baa2 y modifico la
perspectiva de estable a negativa debido a preocupaciones sobre un posible debilitamiento
institucional que podria incidir en el clima de negocios y, por ende, en los resultados
economicos. También menciond que la consolidacion fiscal enfrenta retos ante la rigidez del
gasto publico debido a los apoyos a Pemex y el costo financiero de la deuda. Sin embargo,
la agencia reconocio la fortaleza de la economia mexicana, sustentada en una economia
diversificada y un historial prudente de politicas fiscal y monetaria.

El 25 de noviembre, HR Ratings reafirmo la calificacion de México en BBB+ y modifico la
perspectiva de estable a negativa. Este cambio respondié a menores expectativas de
crecimiento y a los desafios asociados a la consolidacion fiscal. No obstante, la calificadora
destaco el compromiso del Gobierno Federal con la reduccién del déficit fiscal en 2025,
mismo que describié como positivo.

El 13 de diciembre, S&P Global ratificé la calificacion de México en BBB con perspectiva
estable. La agencia destac6 el compromiso del Gobierno Federal con la consolidacion fiscal
y la estabilidad de la deuda, asi como la prudencia en las politicas macroeconémicas.
Ademas, mencion0 que las posibles controversias entre México y EE.UU. sobre comercio y
migracion se resolverian de manera pragmatica. Adicionalmente, la calificadora prevé
continuidad en las politicas sociales y econdmicas durante la presente administracion en
México.

Respecto a Petrdleos Mexicanos (Pemex), el 16 de diciembre de 2024, Fitch ratificd su
calificacion en B+ con perspectiva estable. La agencia destacd que la inclusién de una linea
de apoyo a la petrolera en el presupuesto de México por segundo afio consecutivo, asi como
la reclasificacion de empresa productiva a empresa publica son factores favorables para la
calificacion. Sin embargo, advirtio sobre la persistencia de un flujo negativo de efectivo por
parte de la empresa, asi como del alto apalancamiento y de dificultades operativas. Por
ultimo, Moody’s y S&P no realizaron acciones de calificacion en relacion con Pemex durante
el periodo que comprende este Informe.

11.3  Balance de riesgos

La economia mexicana y su sistema financiero enfrentaron retos importantes durante 2024
que se extendieron al primer trimestre de 2025. Durante este periodo, el crecimiento
econdémico global se mantuvo estable, la inflacion continu6 disminuyendo y las tasas de
politica monetaria se redujeron gradualmente. Sin embargo, el crecimiento se caracterizd por
una notable heterogeneidad entre las principales economias, la persistencia inflacionaria
resultdé mas elevada a lo previsto y, en consecuencia, el ciclo de recortes por parte de los
bancos centrales se ralentiz6. Aunado a ello, persistieron factores de riesgo como el
agudizamiento de las tensiones geopoliticas, la materializacion de fendmenos meteoroldgicos
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extremos y la incertidumbre de las politicas econémicas como la comercial, especialmente
tras los resultados electorales en EE.UU., que han afectado el entorno econémico.

Asi, se visualizan tres posibles riesgos que podrian materializarse en 2025. Primero, una
mayor incertidumbre en materia de comercio exterior resultado de la implementacion de
nuevos aranceles que pudieran afectar la actividad econémica y el proceso desinflacionario
a nivel global. Segundo, un endurecimiento de las condiciones financieras globales que
aumenten la volatilidad financiera, asi como presiones sobre los tipos de cambio y las tasas
de interés, en particular en las economias emergentes. Tercero, el riesgo asociado a la
intensificacion en la ocurrencia de eventos climaticos extremos que generen afectaciones a
la produccion y aumentos en los precios con implicaciones para el consumidor final.

La economia mexicana registroé una desaceleracion en 2024 con respecto al afio previo. A
pesar de que la demanda interna mantuvo un crecimiento sélido, respaldado por una baja tasa
de desempleo y aumentos en los salarios reales, el sector agropecuario se contrajo,
registrando en el cuarto trimestre del afio su peor caida desde hace 25 afios por fuertes sequias
que ocasionaron pérdida de cosechas y cultivos. Ademas, la produccion manufacturera se ha
moderado en linea con la industria de EE.UU. y ante mdltiples choques de oferta y
condiciones financieras restrictivas. Asimismo, persistieron algunos riesgos a inicios de
2025, tales como la incertidumbre comercial y las condiciones financieras restrictivas que
afectaron el dinamismo de la actividad econémica mexicana.

Hacia delante, es importante mantener los solidos equilibrios macroeconémicos y el manejo
responsable de las finanzas publicas. Serd fundamental que las autoridades financieras
mexicanas se mantengan vigilantes para promover la estabilidad del sistema financiero y de
los precios, con la finalidad de atender los riesgos que pudieran materializarse y que la
economia mexicana se encuentre en una mejor posicion para hacer frente a choques adversos.
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I11.  Acciones de politica

Este capitulo incluye las acciones de politica emprendidas para enfrentar los riesgos
provenientes del entorno econémico.

I11.1 Finanzas publicas

111.1.1 Finanzas publicas en 2024

En 2024, los balances fiscales mostraron resultados positivos, en linea con el cumplimiento
de las metas fiscales aprobadas por el H. Congreso de la Union. A pesar de un entorno
economico y financiero global complejo, resultado de la materializaron de riesgos a la baja
tales como la persistencia de condiciones financieras restrictivas y una moderada
depreciacion de la moneda nacional en el segundo semestre, los ingresos presupuestarios se
ubicaron por encima de las expectativas presentadas en el Paquete Econdmico 2024, lo cual
permitio atender las presiones de gasto, por lo que no fue necesario incurrir en ajustes fiscales
0 uso de los fondos de estabilizacion.

En el afio se registrd un incremento de los ingresos presupuestarios en 1.7% real anual,
hilando cuatro afios consecutivos de aumentos, y superando lo previsto en el programa en
165 mil millones de pesos. Al interior, la recaudacion tributaria alcanzé un nivel historico de
14.6% del piB, al tiempo que se registré un crecimiento de 4.7% real en comparacion con lo
observado en 2023, el segundo crecimiento mas alto desde 2017, reflejo de la solidez de la
demanda interna y las medidas de eficiencia recaudatoria.

La recaudacion del Impuesto sobre la Renta (ISR) se ubicé en 7.9% del PIB y registrd un
crecimiento real de 2.2%, en linea con los mayores niveles de empleo y los incrementos
salariales. Por su parte, los ingresos por concepto del Impuesto al Valor Agregado (IVA)
alcanzaron un nivel equivalente al 4.1% del PiB y registraron una reduccion de 1.6% real
anual, debido a mayores compensaciones y devoluciones.

Por su parte, el Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios (IEPS) se ubicé en 1.9% del
PIB, y en términos anuales mostrd un crecimiento real de 34.8%. Cabe destacar que, derivado
de la reduccion de los estimulos a las gasolinas y diésel que se observo durante el afio, el
componente de combustibles de este impuesto fue 1.7 veces lo recaudado en 2023, en
términos reales. Los ingresos no tributarios del Gobierno Federal permanecieron constantes
en la comparacion anual, si bien superaron lo previsto en el programa en un 42.2%.

Los ingresos petroleros se ubicaron en 2.8% del P18 en 2024 y registraron una caida real anual
de 15.1% debido a una menor produccién de petrdleo, asi como a menores precios de
referencia del gas natural, lo que fue parcialmente compensado por una depreciacion del tipo
de cambio, que aumento el valor en moneda nacional de las ventas externas.

Los ingresos de las entidades distintas de Pemex ascendieron a 3.6% del piB en 2024, el nivel
mas alto desde 2016. Se observaron mayores ingresos del Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMss) y el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
(1sssTE) en 8.6 y 4.9% real anual, respectivamente, en el contexto del aumento del empleo
formal y el salario base de cotizacion, mientras que los ingresos propios de la Comision
Federal de Electricidad (CFe) crecieron 3.5% real derivado del aumento en las ventas de
energia eléctrica.
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En 2024, el gasto publico alcanz6 el 27.0% del piB y mostré un aumento anual de 7.7% en
términos reales. Al interior, destacé el incremento real anual de 8.8% del gasto programable,
aquel destinado a la provision de bienes y servicios en beneficio de la poblacion. Los recursos
ejercidos en materia de inversion en infraestructura alcanzaron un nivel equivalente al 3.1%
del PIB en 2024, superior al promedio de 2.7% del piB observado en los cinco afos previos,
lo que favorecié la culminacion de diversos proyectos prioritarios con impacto en el
crecimiento econémico y la conectividad entre regiones, impulsando asi la actividad
productiva y fomentando la integracion de las cadenas de valor en sectores estratégicos. Por
otro lado, en 2024, el gasto en desarrollo social alcanz6 un nivel histérico de 12.8% del piB,
el cual representd un incremento real anual de 7.3%, ante mayores erogaciones en educacion,
salud y proteccién social de 3.6, 9.8 y 10.8% real anual, respectivamente.

Si bien el costo financiero mostré un incremento de 5.1% real anual, como resultado de la
persistencia de altas tasas de interés a nivel nacional e internacional, la estrategia de manejo
de pasivos en 2024 permitio que el servicio de la deuda resultara inferior en 114 mil millones
de pesos a lo previsto en el Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF). Lo anterior
permitio que el Gobierno Federal llevara a cabo una capitalizacion adicional al Fondo de
Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios (FEIP) de 45 mil millones de pesos, lo cual no
solo refuerza los amortiguadores fiscales, sino que blinda, ademas, la capacidad del Gobierno
de México para hacer frente a choques econémicos adversos.

En este contexto, el déficit presupuestario fue de 4.9% del PIB, mientras que los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFsP) alcanzaron el 5.7% del piB, lo que
representd una reduccion de 0.2 puntos porcentuales con respecto a la estimacion presentada
en el Paquete Econdmico 2025 (Grafica 15). Con lo anterior, la deuda publica ascendié a
51.4% del PiB, continuando en una trayectoria estable y sostenible. (Grafica 16).

Gréfica 15. Déficit del Sector Publico v Gréfica 16. Deuda del Sector Pablico
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111.1.2 Finanzas publicas en 2025

El Paquete Economico para el ejercicio fiscal 2025 plantea un escenario de consolidacion
gradual que permitird disminuir el déficit del sector publico, mantener la deuda publica
controlada y garantizar que las finanzas pablicas permanezcan solidas hacia el largo plazo.
Se prevé una reduccién de los RFsP de 5.7% a 3.9% en 2025, asi como un nivel sostenible de
la deuda publica de 51.4% del PIB que continuara comparandose favorablemente con las
posiciones fiscales de otras economias emergentes y de América Latina.

Se fortalecerd la recaudacion a través de medidas contra la evasion y elusion fiscal,
promoviendo la simplificacion administrativa y el uso de herramientas digitales. Lo anterior
aumentara la eficacia de la gestion tributaria y la transparencia fiscal del Gobierno Federal.
Se espera que los ingresos tributarios mantengan una trayectoria al alza y que los ingresos
petroleros se beneficien de una mayor produccion de petréleo y ventas de crudo en el exterior.

En cuanto al gasto publico, el Paquete Econdémico 2025 plantea un ajuste de 1.5 puntos
porcentuales (pp) del PiB respecto a lo observado en 2024, el cual considera un menor gasto
programable en 2.0 pp del piB. Cabe destacar que este ajuste obedece a la culminacién de
proyectos prioritarios de inversion, tales como el tramo de pasajeros del Tren Maya, el Tren
Interurbano México-Toluca y diversas obras de mantenimiento de carreteras, caminos rurales
e infraestructuras hidricas; asi como a la reduccion de otros gastos transitorios que no
afectaran la provision de bienes y servicios esenciales en beneficio de la poblacion.

Finalmente, en materia de deuda publica, durante 2025 se continuaran realizando operaciones
de refinanciamiento y de manejo de pasivos para aminorar posibles distorsiones provenientes
de los mercados financieros internacionales, disminuir el costo del servicio de la deuda y
liberar recursos para la inversion pablica. Al igual que en afios anteriores, la estrategia a
implementar privilegiara el financiamiento en el mercado interno y Gnicamente incurrira en
financiamientos denominados en moneda extranjera siempre que las condiciones de mercado
sean favorables.

I11.2 Politica monetaria

Durante 2024, el panorama inflacionario mejor6 significativamente a lo que se habia
observado en afios anteriores. Ello, luego de que en 2021 y 2022, debido a los choques
profundos derivados de la pandemia y del conflicto bélico en Ucrania, la inflacion general
alcanzara niveles no vistos en las ultimas dos décadas. Frente a este escenario, el Banco de
México respondié aumentando la tasa de referencia, de junio de 2021 a marzo de 2023,
acumulando 725 puntos base de incrementos y llevandola a un nivel de 11.25%, nivel en el
que permanecié durante un afio. A lo largo de 2023 y 2024, se presentd un proceso
desinflacionario que obedeci6 tanto a la postura monetaria del Banco de México, como al
desvanecimiento de los efectos de los choques globales.

En 2024, si bien la inflacion general estuvo afectada por los efectos de los choques que
afectaron al componente no subyacente, hacia el final del afio disminuyo. Por su parte, el
componente subyacente, que refleja de mejor manera el comportamiento tendencial de la
inflacion, siguid dando cuenta del avance de la desinflacion, al disminuir de forma
ininterrumpida practicamente durante todo el afio. El proceso desinflacionario aconteci6 en
un entorno de menor dinamismo de la actividad econdmica, asi como de volatilidad
financiera debido a factores globales e idiosincraticos. La mejora en el panorama
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inflacionario ameritd ir moderando el grado de apretamiento monetario. Asi, la Junta de
Gobierno del Banco de México redujo gradualmente la tasa de referencia de 11.25% a
10.00% en 2024.

Para las reuniones de febrero y marzo de 2025, dado que el proceso desinflacionario ha
continuado avanzando, la Junta de Gobierno determind que el combate a la inflacién se
encuentra en una fase en la cual se buscara llevarla de los niveles actuales, que son cercanos
a su promedio histérico previo a la pandemia, a la meta de 3%. Reconoci6 que en esta fase
se requiere de un grado de apretamiento monetario menor a lo que se necesito para enfrentar
a los choques globales. Asi, consider6 apropiado reducir la tasa de referencia de 10.00 a
9.00% en el primer trimestre de 2025.

111.2.1 Inflacion y expectativas

A lo largo de 2024, la inflacion resintié presiones al alza que obedecieron, por completo, a
la volatilidad del componente no subyacente, ya que la inflacion subyacente mostré una
trayectoria a la baja. Tras registrar 4.66% en diciembre de 2023, la inflacion general exhibid
incrementos, aunque con altibajos, hasta situarse en 5.57% en julio de 2024, cifra que
representd el maximo observado en el afio. Posteriormente, tendid a disminuir hasta situarse
en 4.21% en diciembre (Gréfica 17). A pesar de las fluctuaciones que exhibid la inflacién
general durante 2024, la cifra registrada en diciembre fue la menor para un cierre de afio
desde 2020 y la méas baja de todo el periodo posterior a haber alcanzado el maximo en este
episodio inflacionario, que fue de 8.70% en agosto de 2022. En la primera quincena de marzo
de 2025, la inflacion general descendid a 3.67%. Por su parte, el componente no subyacente
reflejé el impacto de una serie de choques adversos, aumentando de 3.39% en diciembre de
2023 a un maximo 10.36% en julio de 2024. En la segunda mitad del afio, algunos de estos
choques se fueron desvaneciendo mientras que surgieron otros. En diciembre, la inflacion no
subyacente se situ6 en 5.95%. Si bien las perturbaciones a este componente presionaron al
alza a la inflacién general, estas no significaron aumentos generalizados de precios y su
impacto fue transitorio. Para la primera quincena de marzo de 2025, la inflacion no
subyacente se redujo a 3.89%.

Por su parte, el componente subyacente, que refleja mejor la tendencia de mediano plazo de
la inflacién, se redujo de manera significativa durante 2024. Luego de haber alcanzado el
maximo de este episodio en noviembre de 2022, de 8.51%, comenzd una tendencia a la baja.
En diciembre de 2023 se situ6 en 5.09% y para septiembre de 2024 ya se ubicaba por debajo
de 4%. En diciembre de 2024 registr6 una lectura de 3.65%, cifra que coincide con el
promedio histdrico de este componente antes de la pandemia, en particular para el periodo
comprendido entre 2003, afio en que se estableci6 la meta permanente de 3% para la inflacion
general, y 2019, antes de los choques de la pandemia. En la primera quincena de marzo de
2025, este indicador exhibi6 un nivel de 3.56%. La disminucion de la inflacion subyacente
observada en 2024 obedecio, primordialmente, al comportamiento de la inflacion de las
mercancias. Luego de que en noviembre de 2022 este subcomponente llegara a un pico de
11.28%, a lo largo de 2023 y 2024 exhibio6 una clara y pronunciada tendencia a la baja. Entre
diciembre de 2023 y el mismo mes de 2024, paso de 4.89 a 2.47%.

En 2024, al igual que en 2023, la inflacion de servicios presentd un comportamiento
persistente que contrastd con la clara trayectoria descendente de la inflacion de las
mercancias. Ambos componentes resintieron las presiones de costos derivadas de la
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pandemia y la guerra en Ucrania. No obstante, la inflacion de bienes enfrentd una demanda
mas dinamica desde el inicio de la pandemia. Ello, debido a una reasignacién del gasto de
los hogares de servicios hacia las mercancias debido al confinamiento, lo que permiti6 que
las empresas de ese sector estuvieran en condiciones de traspasar mas rapido los mayores
costos a los precios al consumidor. En cambio, las empresas del sector de los servicios
enfrentaron una débil demanda que dificultdé dicho traspaso. A medida que esta se fue
recuperando, los costos acumulados se fueron trasladando a los precios al consumidor. No
obstante, este proceso ha sido mas lento del que podria haberse previsto. En este contexto,
después de que en marzo de 2023 alcanzara 5.71%, la inflacion de este rubro se ha mantenido
en niveles altos, si bien ha mostrado signos de moderacién. En diciembre de 2024 presento
una lectura de 4.94%, mientras que en la primera quincena de marzo se ubicé en 4.25%.

Gréfica 17. Inflacion general, subyacente y no subyacente
(Variacion anual, %)

—— Inflacion —— Inflacion — Inflacion
13.00 A General Subyacente No Subyacente
8.00
3.00 A
-2.00 i

2008
2009

Fuente: Banco de México e INEGI.

1/ Los marcadores corresponden al dato de inflacién de la primera quincena de marzo de 2025.

En cuanto a las expectativas de inflacidén general extraidas de la encuesta que recabd el Banco
de México entre especialistas del sector privado entre diciembre de 2023 y febrero de 2025,
destaca lo siguiente: durante 2024, las expectativas de inflacion para el cierre de ese afio
mostraron una trayectoria al alza, lo que reflejé los mayores niveles que mostro el
componente no subyacente. Por su parte, las correspondientes a los cierres de 2025 y 2026
permanecieron relativamente estables y dentro del intervalo de variabilidad en torno al
objetivo de inflacion (Grafica 18). De esta manera, la mediana de las expectativas de
inflacion para el cierre de 2024 se incrementd de 4.00% en diciembre de 2023 a 4.37% en
diciembre de 2024. Asimismo, la mediana correspondiente al cierre de 2025 se redujo
ligeramente, de 3.72% en diciembre de 2023 a 3.71% en febrero de 2025, mientras que para
el cierre de 2026 pasé de 3.54 a 3.70% en el mismo lapso. Por su parte, las expectativas de
inflacion para el promedio de los siguientes 4 afios se mantuvieron estables, al pasar de 3.72
a 3.70% en el mismo periodo, mientras que las de largo plazo, para los proximos 5 a 8 afios,
permanecieron alrededor de 3.60% (Gréafica 19).
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Gréfica 18. Expectativas de inflacion Grafica 19. Expectativas de inflacion
general para el cierre de 2024, 2025 y general, promedio anual: 1 a 4 afios
2026Y y 5 a 8 afiosV
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Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.
1/ Los datos corresponden a las medianas. 1/ Los datos corresponden a las medianas.

111.2.2 Decisiones de politica monetaria

Ante el notable avance en desinflacion, que denota la importante mejora en el panorama
inflacionario, la Junta de Gobierno consideré apropiado comenzar a reducir el grado de
apretamiento monetario durante 2024. Ello, reconociendo que, si bien la inflacion todavia se
veia afectada por los choques globales y resentia los efectos de chogues al componente no
subyacente, estos eran de caracter transitorio. Por otro lado, valor6 la sustancial reduccién
del componente subyacente. En este contexto, la Junta de Gobierno adopté un enfoque
gradual. Ante lo complejo, incierto y atipico que habia resultado este episodio, considero
apropiado iniciar con recortes de 25 puntos base en la tasa de referencia.

Asi, en la reunion de marzo de 2024, la Junta de Gobierno reconocié el proceso de
desinflacidon en el pais desde la Gltima vez que se habia ajustado al alza la tasa de referencia
y juzgo que el panorama inflacionario era conducente a un primer recorte de 25 puntos base
(Gréfica 4). Posteriormente, en sus reuniones de mayo y junio mantuvo sin cambios dicha
tasa. En mayo, considero la perspectiva de que los choques inflacionarios se desvanecieran
de manera méas paulatina que lo anteriormente previsto. En junio, si bien la informacién
disponible indicé una debilidad de la actividad econdmica mayor a la prevista, se materializo
el riesgo de una depreciacion cambiaria. Lo anterior, en un contexto en el cual la inflacion
general habia aumentado.

Posteriormente, en cada una de las reuniones de agosto, septiembre, noviembre y diciembre
de 2024, la Junta de Gobierno redujo la tasa de referencia en 25 puntos base para situarla al
cierre del afio en 10.00%. En estas decisiones, considero la naturaleza de los choques sobre
la inflacion no subyacente y la previsién de que sus efectos sobre la inflacion general
seguirian disipandose en los trimestres subsecuentes. Asimismo, tomo en cuenta la
trayectoria descendente de la inflacion subyacente, la cual se ubic6 en niveles menores a los
observados antes del ciclo alcista. Valord que, si bien el panorama inflacionario aun
ameritaba una postura restrictiva, ante la evolucion que habia presentado, resultaba adecuado
reducir el grado de apretamiento monetario.
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Asi, con sus acciones de politica monetaria durante 2024, el Banco de México reforzé su
compromiso con su mandato constitucional de procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda nacional. La postura de politica monetaria se mantuvo en terreno restrictivo a
lo largo de todo el afio, como lo ameritaba el panorama inflacionario. A través de esa postura
y su estrategia de comunicacion, a lo largo del afio el Instituto Central dio la sefial al pablico
de que, a pesar del avance significativo en la reduccion de la inflacion, la tarea de la politica
monetaria ain no habia concluido.

Maés recientemente, en las reuniones de febrero y marzo de 2025, la Junta de Gobierno
considerd apropiado implementar reducciones de mayor magnitud en la tasa de referencia,
de 50 puntos base en cada una, para situarla en 9.00% al final del primer trimestre de 2025
(Gréfica 20). En ellas, reconocid que el proceso desinflacionario ha continuado avanzando.
En su dltima reunién, indic6 que la inflacién general se ubicd en 3.67% en la primera
quincena de marzo, nivel que no se registraba desde principios de 2021. La inflacién
subyacente se situd en 3.56% en el mismo periodo, nivel ligeramente por debajo de su valor
promedio entre 2003, cuando se definié la meta permanente de 3%, y 2019. Se continud
previendo la convergencia de la inflacion a la meta para el tercer trimestre de 2026. Juzgd
que el combate a la inflacion se encuentra en una etapa en la cual se buscara llevarla de los
niveles actuales, alrededor de sus promedios histdricos previo a la pandemia, a la meta de
3%. Valoro que niveles de la tasa de referencia menores a los que demandaron los choques
globales son consistentes con los desafios que presenta esta fase.

Hacia delante, la Junta de Gobierno estima que podria continuar con la calibracion de la
postura monetaria y considerar ajustarla en magnitud similar. Prevé que el entorno
inflacionario permita seguir con el ciclo de recortes a la tasa de referencia, si bien
manteniendo una postura restrictiva. Tomara en cuenta los efectos de la debilidad de la
actividad econdmica, asi como la incidencia de la postura monetaria restrictiva que se ha
mantenido y la que siga imperando sobre la evolucion de la inflacion a lo largo del horizonte
en el que opera la politica monetaria. Las acciones que se implementen seran tales que la tasa
de referencia sea congruente, en todo momento, con la trayectoria requerida para propiciar
la convergencia ordenada y sostenida de la inflacion general a la meta de 3% en el plazo
previsto. EI Banco Central reafirma su compromiso con su mandato prioritario y la necesidad
de perseverar en sus esfuerzos por consolidar un entorno de inflacion baja y estable.

Gréfica 20. Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un diaV
(%)
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Fuente: Banco de México.
1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a un dia.
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IVV. Evolucion del sistema financiero

En esta seccion se describe la evolucion de los riesgos del sistema financiero durante 2024.
Se presentan diferentes estadisticas sobre la situacion del sistema con respecto a los riesgos
de crédito, mercado y liquidez para las instituciones de banca mdaltiple, instituciones del
sector de ahorro para el retiro, seguros y fianzas, casas de bolsa, fondos de inversion, banca
de desarrollo, organismos y entidades de fomento y entidades del sector de ahorro y crédito
popular.

IV.1 Panorama general del sistema bancario

Durante 2024, las instituciones de banca multiple mantuvieron niveles de capital por encima
de los minimos regulatorios. Al cierre del afio, el indice de capitalizacion (ICAP) promedio
ponderado de la banca mdaltiple alcanzo6 un nivel del 19.1% (Grafica 21).

En el transcurso del afio se registrd un crecimiento continuo en la cartera de crédito de la
banca, debido a una mayor colocacion de créditos a empresas y familias y, en consecuencia,
se observOo un aumento en el saldo de los activos sujetos a riesgo totales (ASRT). El
crecimiento de 300 puntos base en el ICAP entre diciembre de 2023 y diciembre de 2024, se
deriva de un crecimiento nominal anual de los ASRT de 12.1%, acompafiado de un crecimiento
en el capital neto de 13.8% en el periodo (Grafica 22).

Gréfica 22. Crecimiento nominal anual
del capital neto y los activos sujetos a
riesgo totales

Grafica 21. Indice de capitalizacion de la
Banca Multiple (1cAP)

(Promedio ponderado al cierre de cada afio) (% al cierre de cada afio)
19.5% 13.8%
() 19.0% 18.8% 19.1% /
8.5%
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2.7%
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Fuente: Banco de México.
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Asi, a nivel individual, todas las instituciones de banca multiple mantienen niveles de ICAP
superiores al minimo regulatorio (Tabla 1).

Tabla 1. Indice de capitalizacion a diciembre 2024
(%)
ICAP | Institucion ICAP
Sabadell 12.7% Banamex 20.2%

|
Autofin | 13.1% Banco Base 21.1%
Covalto | 13.3% Banorte 21.8%
|
|
|
|

Institucion

Consubanco 14.1% Bansi 21.9%
Bancrea 14.2% Inbursa 22.7%
Bankaool 14.3% Barclays 23.3%
Banregio 14.3% Intercam Banco 23.5%

Banco Azteca 14.7% ICBC 25.9%

Ve por Méas 15.0% Compartamos 29.0%
Banco del Bajio | 15.2% Volkswagen Bank 29.8%

Afirme | 15.3% Dondé Banco 30.4%
BanCoppel | 16.0% MUFG Bank 35.4%

Multiva 16.0% Shinhan 37.6%
ClIBanco 16.1% BNP Paribas México 38.1%

Citi México | 16.4% KEB Hana México 39.2%
Inmobiliario Mexicano [ SR J.P. Morgan 40.8%

Invex 16.5% Bank of China 43.3%
Banca Mifel 16.5% Uala 55.6%
HSBC 16.9% Mizuho Bank 77.8%

BIAfirme | 17.3% Forjadores 85.2%

Santander | 17.6% Credit Suisse 129.6%

Bank of America | 17.7% Pagatodo 156.2%
|

Monex 17.7% Openbank 203.9%
Actinver 18.1% Banco Bineo 216.8%
Scotiabank 18.6% Banco S3 234.4%

BBVA México | 18.7%

Fuente: cNBV.

El capital neto se compone del capital basico (fundamental y no fundamental) y el capital
complementario. A diciembre de 2024, el 82% del capital neto de la banca mdltiple
corresponde al capital basico fundamental, el 8% al no fundamental y el 10% al capital
complementario.*

Por otro lado, para el calculo de los activos sujetos a riesgo se considera un ajuste sobre el
saldo de los activos totales de cada institucién, ponderando el riesgo que cada uno representa.
Al cierre de 2024, los activos totales de la banca ascendieron a 15.2 billones de pesos, de los

4 El capital basico fundamental se integra por titulos representativos del capital social, aportaciones para futuros
aumentos al capital, reservas de capital, resultados de ejercicios anteriores, resultado neto y resultado por
valuacion registrado en el capital. El capital basico no fundamental se encuentra integrado por acciones
preferentes e instrumentos de capital basico que cumplan con los requisitos del Anexo 1-R de la Circular Unica
de bancos (cuB). Asimismo, el capital complementario estd compuesto por reservas admisibles e instrumentos
de capital basico que cumplen con los requisitos del Anexo 1-S de la cus.
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cuales el 57.4% corresponden a activos sujetos a riesgo. La mayor parte de los activos por
riesgo totales (ASRT) se concentra en operaciones sujetas a riesgo de crédito (ASRC), con un
70% al cierre de 2024, seguido de un 18% para operaciones sujetas a riesgo de mercado
(ASRM) y un 12% para riesgo operacional (AsrRO) (Tabla 2).

Al cierre de 2024, los APSRC, APSRM Yy APSRO mostraron tasas de crecimiento nominal anual
de 13.71%, 7.8% y 9.4% respectivamente.

Tabla 2. Distribucién de los activos sujetos a riesgo totales (ASRT)
(% al cierre de cada afio)

Riesgo |
Crédito

Mercado
Operacional

Fuente: Banco de México

Para analizar el riesgo de concentracion sobre la solvencia de los bancos, se realizd un
ejercicio para estimar el potencial impacto en el 1ICAP del incumplimiento de los cinco
acreditados con mayor saldo de cada una de las instituciones de banca maltiple.®

Para el ejercicio, a estos acreditados se les asigna una probabilidad de incumplimiento del
100% y se calcula un “ICAP ajustado” con dicho valor para determinar las reservas requeridas
y realizar las afectaciones correspondientes en el capital del banco.® Como resultado de este
supuesto, se encuentran tres bancos con un “ICAP ajustado” menor al minimo regulatorio,
mismos que representan solo el 0.5% de los activos totales de la banca.

Asi la banca mdltiple, cuenta con niveles de capital que exceden con holgura los niveles
minimos regulatorios.

5 Este es un ejercicio de sensibilidad para estresar el calculo de los niveles de capitalizacion y obtener un “ICAP
ajustado” bajo un escenario de estrés severo poco probable.

® Se consideran solo acreditados del sector privado no financiero (empresas o proyectos con fuente de pago
propia).
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IV.2 Analisis de riesgos de crédito, de liquidez y de mercado que enfrentan las
Instituciones de Banca Multiple

IV.2.1 Riesgo de crédito

Evolucion de la cartera

A diciembre de 2024, el saldo de la cartera total de créditos de la banca multiple ascendié a
7.6 billones de pesos, lo que corresponde a un incremento anual de 0.9 billones (tasa de
crecimiento nominal anual de 12.7%). Al cierre del afio, este saldo se compuso en un 88.2%

por creditos otorgados al sector privado no financiero y en 11.8% por créditos al gobierno y
entidades financieras (Tabla 3).

Tabla 3. Distribucién del saldo por tipo de cartera de crédito
(Montos en billones de pesos)

Cartera Dic-24 Dic-23
Participacion (%) | Monto | Participacion (%o)

Empresas : 47.4% 3.2 45.1%
Vivienda : 18.4% 1.3 18.3%
Consumo no revolvente \ : 14.5% 1.1 15.5%
Consumo revolvente : 7.9% 0.6 8.5%
Gobierno : 7.9% 0.6 8.5%
Entidades financieras : 3.9% 0.3 4.2%
Total . 7.1

Fuente: Portafolio de Informacién cNBv. Series Histdricas Banca Multiple (desde diciembre 2000 a diciembre 2024). Informacion
consolidada con Sofomes reguladas extraida el 21 de febrero de 2024.

El crecimiento en la cartera total fue impulsado principalmente por un incremento nominal

anual del 21.8% en la cartera de consumo no revolvente y de 14.0% en la cartera de empresas
(Gréfica 23).

Graéfica 23. Tasa de crecimiento nominal anual por tipo de cartera de crédito
(%)
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Fuente: Portafolio de Informacién cNBv. Series Histéricas Banca Multiple (desde diciembre 2000 a diciembre 2024). Informacion
consolidada con Sofomes reguladas extraida el 21 de febrero de 2024.
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A diciembre de 2024, como parte de la cartera de créditos de consumo no revolvente, los
tipos de crédito mas relevantes son los créditos de némina (401 mil millones de pesos) y los

automotrices (300 mil millones de pesos). Destaca el crecimiento de estos ultimos, que
aumentaron su saldo en 52.3% durante 2024 (Gréafica 24 y Grafica 25).

Grafica 24. Distribucion del saldo total Grafica 25. Tasa de crecimiento nominal

1 anual de la cartera de consumo no
de cartera de consumo no revolvente revolvente
% al cierre de cada afio
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Fuente: Portafolio de Informacion cNBv. Series Histdricas Banca Mdltiple (desde diciembre 2000 a diciembre 2024). Informacion
consolidada con Sofomes reguladas extraida el 21 de febrero de 2024.

1/ Las barras representan la distribucion porcentual de la cartera que integra consumo no revolvente.

Indicadores de deterioro de cartera

Al cierre de 2024, el 96.2% del saldo de la cartera total de la banca multiple corresponde a
créditos en etapa 1 (créditos con menos de 30 dias de atraso) y solo el 2.0% del saldo se
encuentra en créditos en etapa 3 (créditos con mas de 90 dias de atraso) (Tabla 4).

Tabla 4. Distribucidn cartera de crédito por etapa
(% al cierre de cada afio)

Etapa 1 Etapa 2

96.0% 1.9% 2.1%
96.0% 1.9% 2.1%
96.2% 1.8% 2.0%

Fuente: Portafolio de Informacion cNBV. Series Histéricas Banca Mdltiple (desde diciembre 2000 a diciembre 2024). Informacion
consolidada con Sofomes reguladas extraida el 21 de febrero de 2024.
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El indice de Morosidad (IMOR)’ de la cartera de la banca multiple se ubicé en 2.0% al cierre
de 2024, si bien este indicador es significativamente distinto entre los diferentes tipos de
crédito otorgados. El correspondiente a la cartera de consumo revolvente, después de haber
mostrado una tendencia creciente desde mediados de 2022 alcanzd un maximo a finales de

2023 y se mantuvo relativamente estable durante 2024, registrando un nivel de 3.4% en
diciembre.

Por otro lado, el IMOR para la cartera de consumo no revolvente mostré una disminucion en
marzo de 2024, para luego estabilizarse y alcanzar un nivel de 2.9% en diciembre de 2024.
El IMOR de las carteras de vivienda y empresas se mantuvo relativamente constante durante
2024, con niveles de 2.8% y 1.6%, respectivamente, al cierre del afio (Gréafica 26).

Por otro lado, el indice de Morosidad Ajustado (IMORa) de la cartera de la banca multiple se
situd en 4.13% al cierre de 2024. Este indicador suele ser mas elevado que el IMOR,
especialmente en carteras de mayor riesgo, como las de consumo, debido a que en su célculo

se incluyen las quitas y castigos realizadas por la institucion durante los Gltimos doce meses
a la fecha de célculo.

El ImoRra de la cartera de consumo revolvente mostrd una tendencia creciente, ubicandose en
12.4% a diciembre de 2024. Los niveles de IMORa para las carteras de empresas, vivienda y
consumo no revolvente se mantuvieron relativamente estables, alcanzando niveles de 2.2%,
3.3%y 9.1%, respectivamente, al cierre de 2024 (Gréfica 27).

Gréfica 26. indice de morosidad (IMOR) Gréfica 27. indice de morosidad
por tipo de crédito ajustado (IMORa) por tipo de crédito
(%) (%)
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Fuente: Portafolio de Informacion cNBv. Series Histdricas Banca Mltiple (desde diciembre 2000 a diciembre 2024). Informacion
consolidada con Sofomes reguladas extraida el 21 de febrero de 2024.
1/ Para fines préacticos se grafican las carteras mas relevantes a nivel sistema. Las carteras de gobierno y entidades financieras tienen

un bajo incumplimiento y sus niveles de IMOR e IMORa se encuentran ambos en 0% para gobierno y en 1.0% y 1.1% para entidades
financieras.

7 Para antes de 2022, el IMOR se calcula como el cociente entre la cartera vencida y la cartera total. A partir de
enero de 2022 se calcula como el cociente entre la cartera en etapa 3y la cartera total.
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Durante los ultimos tres afios, el IMOR de las carteras de créditos de ndmina y personales han
tenido un comportamiento inestable, pero manteniéndose en una banda de entre 4% y 5%
para los créditos personales y de entre 2.7% y 3.1% para la cartera de némina. Por su parte,
el IMOR de la cartera automotriz ha tenido una tendencia claramente decreciente al reducir su
nivel en alrededor de la mitad y cerrar 2024 en un nivel de 1.0% (Grafica 28).

En el caso del IMORa, las carteras de créditos personales y de ndbmina detuvieron su tendencia
creciente y se mantuvieron estables desde inicios de 2024, con niveles de 12.6% y 10.9% a
diciembre de 2024. La cartera de crédito automotriz detuvo su tendencia decreciente y se
mantuvo estable desde marzo de 2024, con un valor de 2.6% al cierre del afio (Grafica 29).

Gréfica 28. Indice de morosidad (IMOR)  Gréfica 29. indice de morosidad ajustado
consumo no revolvente (IMORa) consumo no revolvente Y
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Fuente: Portafolio de Informacion cNBV. Series Histéricas Banca Multiple (desde diciembre 2000 a diciembre 2024). Informacion
consolidada con Sofomes reguladas extraida el 21 de febrero de 2024.

1/ Para fines practicos se grafican los tipos de créditos mas relevantes dentro de la cartera de consumo no revolvente.

Pérdida Esperada

La pérdida esperada medida como el cociente del saldo del balance de las estimaciones
preventivas por riesgo de crédito sobre el saldo de cartera, al cierre de 2024, se mantuvo en
3% (el mismo nivel observado al cierre de 2023). En cuanto a la cartera de empresas, que es
la mas grande a nivel sistema, la pérdida esperada mostr6 una ligera disminucion, pasando
de 1.7% en diciembre de 2023 a 1.6% en diciembre de 2024. La cartera de consumo no
revolvente muestra una disminucién en el mismo periodo al ubicarse en 6.5% al cierre de
2024 y la de consumo revolvente se mantuvo estable en 10.5%. Por otro lado, las carteras de
entidades financieras y de vivienda experimentaron un ligero incremento, pasando de 1.7%
y 1.4% al cierre de 2023 a 1.9% y 1.6% al cierre de 2024 respectivamente (Tabla 5).
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Tabla 5. Cociente de reservas sobre cartera por tipo de crédito
(% al cierre de cada afio)

Consumo
no
revolvente

Entidades . .. Consumo
) : Gobierno | Vivienda
financieras revolvente

Fuente: Portafolio de Informacién cNBV. Series Histéricas Banca Mdltiple (desde diciembre 2000 a diciembre 2024). Informacién
consolidada con Sofomes reguladas extraida el 21 de febrero de 2024.
En los diferentes tipos de crédito que componen la cartera de consumo no revolvente, entre
2023 y 2024 se observa una ligera disminucidon en el porcentaje de pérdida esperada de todos
ellos. A diciembre de 2024, la pérdida esperada de los créditos de némina, personales y
automotrices se ubicé en 7.2%, 9.4% y 2.2%, respectivamente (Tabla 6).

Tabla 6. Cociente de reservas sobre cartera consumo no revolvente
(% al cierre de cada afio)

Noémina Personal Automotriz
7.1% 8.8% 2.7%
7.6% 9.8% 2.4%
7.2% 9.4% 2.2%

Fuente: Portafolio de Informacién CNBV. Series Histdricas Banca Mdltiple (desde diciembre 2000 a diciembre 2024). Informacion
consolidada con Sofomes reguladas extraida el 21 de febrero de 2024.

I1VV.2.2 Riesgo de liquidez

El analisis de los factores que inciden sobre la capacidad de las instituciones para hacer frente
a sus obligaciones, financiar el crecimiento de sus activos y llevar a cabo la transformacion
de plazos con niveles de riesgo moderados muestra que, durante 2024, el riesgo de liquidez
de las instituciones de banca mdaltiple se mantuvo acotado. Entre otros, se analizan los
siguientes puntos:

e Inventario de activos liquidos.
e Composicion de las fuentes de financiamiento de la banca multiple.

e Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ccL), con el fin de evaluar la capacidad de las
instituciones para cubrir sus necesidades de liquidez en un horizonte de 30 dias y bajo
un escenario de estrés severo.

e Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CFEN)®, para evaluar la estabilidad de la
estructura de financiamiento en términos de plazo y liquidez.

8 La regulacion en México referente al coeficiente de financiamiento estable neto (CFEN) para la banca multiple
entro en vigor el 1 de marzo de 2022; sin embargo, las instituciones de banca multiple reportaban este dato a
Banco de México con fines informativos desde 2017.
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Activos Liguidos

Los activos liquidos son aquellos de alta calidad y sin restricciones, que pueden convertirse
facil e inmediatamente en efectivo en el mercado sin afectar significativamente su valor.

A diciembre de 2024, estos activos ascendieron a 2.6 billones de pesos, representando el
17.5% de los activos totales. Durante 2024, los activos liquidos crecieron a una tasa nominal

anual del 6.3%, lo que representd un incremento significativamente menor al de los activos
totales que crecieron a una tasa del 14.4% (Grafica 30).

Este comportamiento no compromete la liquidez del sistema, sino que refleja un uso mas
intensivo de los recursos en activos menos liquidos, como la cartera de crédito.

Grafica 30. Tasa de crecimiento nominal anual de los activos liquidos del sistema
(%)

L. . 14.4%
Crecimiento anual activos totales

dic-22 ]
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dic-23
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Fuente: Portafolio de Informacion cNBv. Series Histdricas Banca Multiple (desde diciembre 2000 a diciembre 2024). Informacion
consolidada con Sofomes reguladas extraida el 21 de febrero de 2024. Y formulario de Manejo de Liquidez de Banco de México.

Fuentes de financiamiento

La principal fuente de financiamiento de las instituciones de banca multiple es la captacion
de menudeo o ventanilla. A diciembre de 2024, el financiamiento de ventanilla fue de 7.8
billones de pesos y representd el 66% del financiamiento total.

El financiamiento garantizado, que se refiere principalmente a operaciones de reporto, ha
observado un crecimiento sostenido en los Ultimos afios, pasando de representar el 14% del

financiamiento total en 2021 al 21% al cierre de 2024; la tasa de crecimiento nominal anual
observada en 2024 fue de 29%.

Por otro lado, el financiamiento de mercado representa el 13% del financiamiento total a

diciembre de 2024 y su tasa de crecimiento nominal anual observada en 2024 fue del 24%
(Tabla 7).
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Tabla 7. Estructura del financiamiento de la banca
(% de participacion al cierre de cada afo)

Financiamiento | Financiamiento
garantizado de mercado

Ventanilla

Fuente: Portafolio de Informacion cNBV. Series Historicas Banca Mdltiple (desde diciembre 2000 a diciembre 2024). Informacién
consolidada con Sofomes reguladas extraida el 21 de febrero de 2024.

1/ Ventanilla = depésitos de exigibilidad inmediata y depdsitos a plazo del publico en general; Financiamiento garantizado =
acreedores por reporto y colaterales vendidos o dados en garantia y Financiamiento de mercado = dep6sitos a plazo del mercado de
dinero, emisiones de deuda, préstamos interbancarios, obligaciones subordinadas y otros.

A diciembre de 2024, se observé un incremento en el plazo de las operaciones de reporto. El
monto de operaciones a plazo de un dia paso de representar el 66% del total al 58%, mientras
la participacion de las operaciones con plazos de 8 a 14 dias pas6 de 14% en 2023 a 19% al
cierre de 2024 y las operaciones con plazos mayores a 30 dias aumentaron su participacion
del 4% al 6% (Gréfica 31).

Grafica 31. Plazo de las operaciones de reporto
(% al cierre de cada afio)

1dia 66%
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2023 8al4dias
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Mayor a 30 dias
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Mayor a 30 dias

58%o

10%
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19%

Fuente: Banco de México

El 97% de las operaciones de reporto se llevan a cabo con titulos gubernamentales, lo cual
disminuye de manera significativa el riesgo de refinanciamiento. Las contrapartes de estas
operaciones de reporto son en mayor medida autoridades del sector publico que representan
el 29% del total de dichas operaciones a diciembre de 2024 y reportos con personas morales
el 25% (Gréfica 32).
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Grafica 32. Distribucion del financiamiento obtenido con reportos, por contraparte
(%)

269% ® Autoridades del
Sector Publico 1/
299,m Personas Morales
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25%

m Fondos de
Inversion
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. 6% m Personas Fisicas . 5%

9% Otros 2/ 10%

Fuente: Banco de México

1/ Autoridades del sector publico se refiere a Banco de México e IPAB y 2/ Otros incluye Organismos descentralizados de
Administracién Federal, Intermediarios Financieros Extranjeros, Banca Desarrollo, Gobierno y Estados y municipios, Aseguradoras,
Personas Morales Extranjeras, Fideicomisos, SOFOM, Afores, Gobierno Federal, Arrendadoras y Afianzadoras

Coeficiente de Cobertura de Liguidez (ccL)

El Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ccL) es una métrica disefiada para garantizar que
las instituciones de banca maltiple mantengan un nivel suficiente de activos liquidos de alta
calidad para cumplir con sus obligaciones y necesidades de liquidez durante un escenario de
estrés financiero severo, ya sea idiosincratico o de mercado, por un periodo minimo de treinta

dias. Las disposiciones de liquidez vigentes establecen que las instituciones deben calcular
el ccL diariamente y mantener un nivel minimo del 100%.

A diciembre de 2024, todas las instituciones de banca maultiple registraron un ccL mayor a

100%. Durante el cuarto trimestre de 2024, la mediana de los promedios diarios del ccL
ascendid a 359.9% (Gréfica 33).

Grafica 33. Evolucién del ccL del sistema
Mediana del ccL promedio por banco
(%)

359.9%06
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jun-24 1
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Fuente: Boletines de prensa ccL, publicacion Coeficiente de Cobertura de Liquidez y Coeficiente de Financiamiento Estable Neto,

para los periodos de dic 2021 hasta Sep-2024. El cuarto trimestre de 2024 se estima con la informacion del formulario de Manejo de
Liquidez de Banco de México.
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Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CEEN)

El cren® es una medida de liquidez estructural con un horizonte de tiempo de un afio que
tiene como objetivo medir si los bancos cuentan con fuentes de fondeo estables acordes con
la liquidez y el perfil de los vencimientos de sus activos. A diciembre de 2024, todas las
instituciones de banca maltiple cumplen con el minimo de 100% requerido por la regulacion.

En el cuarto trimestre de 2024, la mediana del cFeN consolidado con subsidiarias fue de
137% (Gréfica 34).

Grafica 34. Evolucion del CFeN a nivel sistema
Mediana del cFeN por banco
(%)
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Fuente: Boletines de prensa ccL, publicacion Coeficiente de Cobertura de Liquidez y Coeficiente de Financiamiento Estable Neto,

para los periodos de dic 2021 hasta Sep-2024. El cuarto trimestre de 2024 se estima con la informacion del formulario de
Financiamiento Estable de Banco de México.

1V.2.3 Riesgo de mercado

El portafolio de titulos de las instituciones de banca multiple que estd sujeto a riesgo de
mercado se compone de posiciones en instrumentos de deuda, acciones, divisas e
instrumentos derivados. La mayor parte de las posiciones de los bancos corresponden a

titulos gubernamentales, cuyo valor representa el 95% del portafolio total al cierre de 20241°
(Tabla 8).

% El creN clasifica los pasivos de los bancos de acuerdo con su plazo y tipo de contraparte. Se asigna un factor
de Financiamiento Estable Disponible (FED), cuyo valor aumenta con el plazo y la estabilidad de los pasivos.
El capital de las instituciones se incluye también como parte del FED. Los activos se clasifican por su plazo y
liquidez y se les asigna un factor de Financiamiento Estable Requerido (FER), el cual es mayor mientras mas
largo sea el plazo del activo y menor su liquidez. EI CFEN se calcula como el cociente del FED entre el FER.

10 Dentro de los titulos gubernamentales se consideran titulos del Gobierno Federal, IPAB, Banca de Desarrollo,
Empresas Productivas del Estado y gobiernos extranjeros.

41



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

Tabla 8. Evolucion del portafolio de inversion en deuda
de la banca multiple

Gubernamental ‘

(% al cierre de cada afio)

Bancaria Corporativa
94% 2% 4%
94% 2% 4%
95% 2% 3%

Fuente: cNBV y Banco de México.

Al cierre de 2024, se observa un cambio en la composicion por plazo del portafolio de las
instituciones. El porcentaje del portafolio invertido en titulos con plazos de 1 a 3 afios es de
45%, 9 puntos porcentuales mayor que su posicidn correspondiente al cierre de 2023. Esto
se acompafia de disminuciones en los porcentajes invertidos en titulos con plazos entre 3y 5
afios, que pasé de 21% a 14%, y en instrumentos con plazo de 0 a 1 afios, que paso de 33%

a 28% (Gréfica 35).

La distribucion de inversiones respecto al tipo de tasa se ha mantenido estable durante los
ultimos afios, con un 67% en titulos a tasa fija y un 33% en titulos de tasa variable al cierre

de diciembre de 2024 (Gréfica 36).

Grafica 35. Distribucion del portafolio de
deuda de la banca multiple por plazo al

vencimiento en afos
(% al cierre de cada afio)
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0-1afio
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Fuente: cNBV y Banco de México.

Graéfica 36. Distribucion del portafolio de

deuda de la banca multiple por tipo de
tasa

(% al cierre de cada afio)

Tasa Fija 65%

2023
Tasa Variable

Tasa Fija 69%

2024

Tasa Variable

A diciembre de 2024, la exposicion de las instituciones en su portafolio de derivados se
compone principalmente de swaps, que representan el 87% del monto nocional total,
seguidos de forwards y opciones, con un 11% y 1%, respectivamente.
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El 90% del monto nocional de las operaciones de swaps corresponde a swaps de tasa de
interés. Entre los forwards, futuros y opciones, los subyacentes mas importantes son las
divisas, que representan el 94% del valor nocional.

Las operaciones de derivados también generan riesgo de contraparte y, al cierre de 2024, las
principales contrapartes fueron instituciones financieras extranjeras, principalmente las
propias matrices de los bancos (Tabla 9).

Tabla 9. Distribucidn por contraparte en operaciones de derivados
(%)

Contraparte 2023 2024
Interm?dlarlos Fin. 58% 59%
Extranjeros
Banca Multiple 5% 6%
Casa de Bolsa 6% 4%
P. Morales Mexicanas 3% 3%
Banca Desarrollo 3% 2%
Siefore 2% 1%
In,stl'Fuuones del Sector 1% 0%
Publico
Otros 22% 24%

Fuente: Banco de México.

Las tasas de interés y el tipo de cambio peso/délar son los principales factores de riesgo de
mercado para los portafolios de titulos para negociar y para cobrar o vender, debido al
impacto potencial que tendrian las variaciones en sus niveles sobre el valor de dicho
portafolio.

En cuanto al tipo de cambio, destaca que tanto el riesgo cambiario de la banca multiple del
pais, como el riesgo de liquidez en moneda extranjera se encuentran debidamente acotados.
Las instituciones de banca maltiple han cumplido con las reglas prudenciales que el Banco
de México establece en esta materia, entre las que se encuentran limitar la posicion de riesgo
cambiario de los bancos al 15% del capital basico al descalce entre las posiciones larga y
corta en moneda extranjera. Asimismo, establecen un requerimiento de liquidez para pasivos
de corto plazo y ponen limites a los descalces entre los montos de operaciones activas y
pasivas en moneda extranjera en distintos plazos.?

Para observar algunas sensibilidades de la banca mdaltiple al riesgo de mercado, se calcularon
dos escenarios hipotéticos: (1) escenario en el que se considera un aumento paralelo en las
tasas de interés de todos los plazos en 250 puntos base y (2) escenario que supone una

1 En el titulo quinto, capitulo I, articulo 220 de la circular 3/2012 de Banco de México se establecen los limites
a la posicién de riesgo cambiario mientras que, en el titulo quinto, capitulo 11, articulo 226 se establece el
régimen de admisién de pasivos y de inversién en moneda extranjera.
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depreciacion del 25% en el tipo de cambio®2. Para ambos escenarios se calcula el efecto sobre
el IcAp, utilizando informacidn a diciembre de 2024.

El impacto al 1cap de la Banca Mdltiple en el primer escenario es una disminucion de 47
puntos base y en el segundo la disminucion es de 35 puntos base. A nivel individual, los
impactos a los niveles de ICAP de las instituciones no resultan significativos.

IV.3 Analisis de riesgos de crédito, de liquidez y de mercado que enfrentan las
Instituciones del Sector de Ahorro para el Retiro

IV.3.1 Riesgo de mercado

Al cierre de 2024, los activos netos gestionados por las Administradoras de Fondos para el
Retiro (AFORE) ascendieron a 6,779,217 millones de pesos, equivalentes al 20.3% del PiB a
precios corrientes.*®

El aumento en los recursos administrados por las AFORE, impulsado por cambios en la Ley
del Seguro Social en 2020 y la apertura del régimen de inversion, ha permitido una mayor
diversificacion de las inversiones del sar!*. Al disponer de mas opciones de inversion dentro
de un marco de sélida gestion de riesgos, se ha logrado contribuir al objetivo de maximizar
los rendimientos ofrecidos por los fondos para el retiro de los trabajadores.

La transicion del esquema de multifondos al de siefore Generacionales en 2019 marco el
comienzo de una estrategia de inversion basada en la definicion de una trayectoria de
inversion de largo plazo, con el proposito de mejorar el rendimiento acumulado a la edad de
retiro y, consecuentemente, incrementar las tasas de reemplazo. Este cambio también
contribuye a evitar reacciones excesivas a la volatilidad a corto plazo, al mantener una
estrategia de inversion a largo plazo para cada fondo generacional. Estos factores, junto con
la obligatoriedad del ahorro y la permanencia de los recursos en el Sistema de Ahorro para
el Retiro (SAR) durante la vida laboral de los trabajadores, contribuyen a reducir la posible
materializacion del riesgo de mercado al que estan expuestos los recursos bajo gestion de las
Administradoras.

Es por ello que, durante 2024, a pesar de que se presentd una intensa volatilidad en los
mercados financieros globales, impulsada por diversos factores que generaron incertidumbre
y episodios de inestabilidad, como la persistencia de conflictos geopoliticos en Medio Oriente
y Ucrania, los temores de una recesion en Estados Unidos, el colapso temporal de algunos
valores tecnoldgicos altamente concentrados, el fendmeno del carry trade con el yen japonés

12 Se utiliza la variacion en el tipo de cambio con respecto a dolares de EE.UU. para medir el impacto sobre el
ICAP.

13 p1B nominal promedio, base 2018, de los cuatro trimestres de cada afio. Se considera el PIB promedio de los
ultimos cuatro trimestres, hasta el tercer trimestre de 2024 (33,412.417 millones de pesos).

14 Las modificaciones clave en la Reforma de 2020 incluyen la reduccion del requisito de semanas de cotizacion
de 1,250 a 750 semanas (con aumento gradual hasta 1,000 en 2031), el incremento progresivo de las
contribuciones del 6.5% al 15% del salario base de cotizacion en 2031, la focalizacién de la cuota social a
trabajadores con menores ingresos, la reduccion de comisiones cobradas por las AFORE y ajustes en la pension
garantizada. Con relacion al régimen de inversién, desde enero de 2018 se han agregado paises elegibles para
inversion, vehiculos con estrategias activas y se han flexibilizado limites para las inversiones de las Sociedades
especializadas de fondos para el retiro.
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y la incertidumbre derivada de un afio electoralmente complejo tanto a nivel nacional como
internacional, el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) mantuvo un comportamiento estable.
Esto fue posible debido a que el SAR esta respaldado por un esquema de fondos
generacionales que favorecen la diversificacion y contribuyen a evitar reacciones excesivas
a la volatilidad en el corto plazo. Asimismo, ha permitido adaptarse a las condiciones
cambiantes del mercado y registrar plusvalias acumuladas durante el afio, por un monto de
556 mil 758 millones de pesos (Gréfica 37). Esta cifra, que representa poco mas del 8.2% del
total de recursos administrados en el sAr al cierre del 2024, superd las plusvalias registradas
durante 2023 (464 mil 069 millones de pesos).

Grafica 37. Plus /minusvalias en el afno 2024 en el SAR
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: CONSAR.

1V.3.2 Riesgo de crédito

El régimen de inversion de las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el
Retiro (siefore) establece limites de inversion aplicables por emisor, tamafio de la emisién,
moneda de la emision y contraparte, diferenciados a partir de la calidad crediticia de los
activos. Las calificaciones crediticias otorgadas por las agencias calificadoras buscan reflejar
dicha calidad crediticia. Para evaluar el riesgo de crédito, se consideran los activos elegibles
para las siefore, los cuales representan un pasivo para un emisor o contraparte, asi como una
posicién acreedora para las siefore. Este riesgo se relaciona con la posibilidad de
incumplimiento en los pagos de los emisores, tanto en términos de cupones, amortizaciones
o0 vencimientos de los instrumentos financieros, como en los pagos de contrapartes derivados
de operaciones de inversion, como reportos, préstamos de valores, derivados y garantias
recibidas. Adicionalmente, el elemento que contribuye a la mitigacién del riesgo de
contraparte es el limite impuesto a través de la Provision por exposicion en Instrumentos
Derivados (PID), medida originalmente concebida para gestionar la liquidez, pero que
también contribuye a acotar la exposicion de las siefore con sus contrapartes deudoras.

Asimismo, con el fin de mitigar el riesgo de crédito, la regulacion establece que las AFORE
deben implementar un régimen prudencial que se ajuste a la exposicion crediticia de sus
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carteras. Ademas de los limites regulatorios, los Comités de Riesgos de las Administradoras
deben definir lo siguiente:

e Limites prudenciales de exposicibn maxima a cada contraparte y emisor,
considerando el plazo, el subyacente, la calidad crediticia y la clase de activo;

e Limites agregados maximos por emisor o contraparte que abarquen todas las clases
de activos operados con una misma entidad;

e EXposicion maxima para cada depositario autorizado a través de depositos, teniendo
en cuenta la calidad crediticia del depositario, el indice de capitalizacion, el plazo de
la operacion y la divisa;

e Politicas para la determinacion de limites de concentracion por contraparte o0 emisor.

El perfil de riesgo crediticio de las carteras de las siefore se centra principalmente en
instrumentos con calificaciones crediticias AAAN, con un 49.2% concentrado en valores
gubernamentales nacionales y un 11.1% en instrumentos privados nacionales. Esto
representa un aumento en inversiones con estas calificaciones crediticias de 309,440 millones
con respecto al cierre de 2023.

Es importante sefialar que la regulacion®® establece que, en caso de que los instrumentos en
posesion de las siefore presenten una disminucidn en su calificacion de crédito por debajo de
BBBn, los Comités de Inversion de las Administradoras deberan establecer un programa de
recomposicion de cartera sobre dichos instrumentos. Este programa tendra una duracion
maxima de seis meses con opcion de prorroga por otros seis meses adicionales, no estando
obligadas a realizar la venta de estos instrumentos, evitando asi tanto un impacto directo en
la liquidez de este mercado financiero como una potencial materializacion de las minusvalias
asociadas a dicho evento.

La inversion en instrumentos privados nacionales con calificaciones en escala global entre
BBBe+ y BBe se redujo un 17.5% durante 2024, al pasar de 38,418.88 millones de pesos a
31,690.45 millones de pesos (-6,728.43 millones de pesos). Adicionalmente, se eliminé la
exposicion en instrumentos con calificacion Be+, que alcanz6 los 19,456.53 millones de
pesos en 2023. De igual forma, se redujo en 35% la inversion de instrumentos privados
extranjeros con calificaciones en escala global de BBBe+, pasando de una inversion de
3,108.81 millones de pesos en 2023 a 2,014.78 millones de pesos al cierre de 2024.

Al cierre de 2024, la posicion en emisores nacionales de las siefore por tipo de calificacion
fue la que se muestra en la Tabla 10:

15 El sufijo “n” se refiere emisor nacional o local y el sufijo “e” se refiere a extranjero o global.

16 Disposiciones de Caracter General que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las
Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro.
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Tabla 10. Inversiones con calificaciones en escala local
Cifras a valor de mercado en millones de pesos y cifras como porcentaje del activo neto!’
CALIFICACION dic/2024

Porcentaje del
portafolio

Calificacion

CONSAR Local Fitch | Moody's | S&P Monto

Gube rnamental Nacional AAA (mex) | AAA.mx | mxAAA 3,334,798.08 49.19%
AAA (mex) | AAA.mx | mxAAA 729,951.64 10.77%

AA+ (mex) | AA+.mx | mxAA+ 32,024.99 0.47%

AA (mex) | AA.mx | mxAA 36,817.04 0.54%

AA- (mex) | AA-.mx | mxAA- 22,327.61 0.33%

A+ (mex) | A+.mx | mxA+ 12,739.95 0.19%

A (mex) | A.mx | mxA 2,647.02 0.04%

. . 2 A- (mex) | A-.mx | mxA- 2471.76 0.04%
Privados Nacionales BBB+ (mex) | BBB+.mx | mxBBB+ 230.54 0.00%
BBB- (mex) | BBB-.mx | mxBBB- 599.70 0.01%

B (mex) | B.mx | mxB 1,010.02 0.01%

CCC (mex) | CCC.mx | mxCCC 5.53 0.00%

CC (mex) | CC.mx | mxCC 4.57 0.00%

C (mex) | C.mx | mxC 187.03 0.00%

D (mex) | | mxD 568.62 0.01%

Fuente: CONSAR
1\ Se excluye informacion de instrumentos que no cuentan con ninguna calificacion asignada, asi como reportos.

Por otro lado, la posicion en valores extranjeros de las siefore por tipo de calificacion se
muestra en la Tabla 11.

Tabla 11. Inversiones con calificacion en escala global
Cifras a valor de mercado en millones de pesos y cifras como porcentaje del activo neto

CALIFICACION dic/2024

Calificacion . , Porcentaje del
CONSAR Global Hiten| [¥eeurs | S Lalluy portafojlio

Gube rnamental Nacional (UMS)  [EJ=)=153 BBB+ |Baal | BBB+ 67,483.10 1.00%
AAA | Aaa | AAA 5,365.04 0.08%
AA- | Aa3 | AA- 7,546.55 0.11%
A-| A3 | A- 1,332.32 0.02%
. . 1 BBB+ | Baal | BBB+ 2,590.31 0.04%
FIER S NESTENELES BBB | Baa2 | BBB 6,999.29 0.10%
BBB- | Baa3 | BBB- 21,384.61 0.32%
BB |Ba2 | BB 716.24 0.01%
B-|B3|B- 23,896.19 0.35%
AA- | Aa3 | AA- 305.06 0.00%
A+ | Al | A+ 5,854.16 0.09%
Privados Extranjeros AlAZ|A 4,:386.99 0.06%
A-| A3 | A- 4,781.28 0.07%
BBB+|Baal | BBB+ 2,014.78 0.03%
AAA (mex) | AAA.mx | mxAAA 9,195.08 0.14%

Fuente: CONSAR
1\ Considera Valores Extranjeros de Deuda denominados en moneda nacional y Unidades de Inversion colocados en mercados nacionales
que cuentan con calificaciones en escala local. Se excluyen las inversiones en reportos.

1VV.3.3 Riesgo de liquidez

La normatividad financiera establece limites y mecanismos para gestionar el riesgo de
liquidez por operaciones de derivados, asi como obligaciones para los Comités de Riesgos
Financieros de las AFORE. En ese sentido, las Administradoras deben contar con proyecciones

[TPR L]

17 El sufijo “n” se refiere emisor nacional o local y el sufijo “e” se refiere a extranjero o global.
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de liquidez para satisfacer sus obligaciones operativas y de inversion, utilizando activos
liquidos adecuados. La revision de la exposicion potencial por operaciones con derivados y
la inversion en activos liquidos por parte de las siefore se realiza para mantener una relacion
balanceada entre los flujos de entrada y salida.

La liquidez disponible en el sArR'® ha sido estable en los Gltimos afios, con reservas de activos
considerados liquidos de aproximadamente el 49.0% de los activos netos (Gréafica 38).

Gréfica 38. Activos liquidos disponibles en el sar?
(millones de pesos y porcentaje del activo neto)
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Fuente: CONSAR.

1\ Liquidez inmediata LI1($) son depésitos en instituciones bancarias, depésitos con custodios y excedentes de margenes en camaras de
derivados.

En instrumentos con plazo mayor a un afio y denominados en pesos se supone un descuento
de 10% sobre el valor de mercado al momento de efectuar la venta. Para instrumentos con
plazo mayor a un afio y denominados en divisas se supone un descuento de 15% sobre el
valor de mercado al momento de efectuar la venta. A los montos denominados en divisas
(efectivo e instrumentos) se les aplica un aforo de 35%.

Ademas de monitorear la tendencia en la liquidez disponible, la CONSAR da seguimiento
continuo de los retiros y aportaciones que los trabajadores realizan en sus cuentas
individuales, para dar cuenta del riesgo de liquidez operativa en el sistema, el calce entre
entradas y salidas al sistema, y la brecha existente entre ambos (Grafica 39). Asimismo, se
analiza la relacion entre la liquidez para derivados y el efectivo o su equivalente, lo que
garantiza un monitoreo integral de la liquidez de las siefore. Este seguimiento contribuye a

18 Las sociedades de Inversion deberan cumplir diariamente con un nivel de hasta el 80% del coeficiente de
liquidez, que se calcula como la division entre la suma de la exposicidn actual en instrumentos derivados mas

el valor de la provisién por exposicion en instrumentos derivados, y el valor de los activos para financiar la
operacién con derivados.
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un solido control por parte de las Administradoras, asegurando asi la estabilidad operativa
del sistema y protegiendo los ahorros de los Trabajadores.

Gréfica 39. Relacion de liquidez operativa en el sAR?
(miles de millones de pesos y retiros como porcentaje de las aportaciones)
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Fuente: CONSAR.

1/ Las aportaciones incluyen: aportaciones de Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez (RCV) de los trabajadores cotizantes al IMSS y
transferencias de los recursos de Retiro del SAR 92 de dichos trabajadores a las Afores; aportaciones de RCV de los trabajadores cotizantes
al 1sSsTE, transferencias de los recursos del SAR ISSSTE a las Afores y redenciones de bono de pension (cifras preliminares); y, aportaciones
Voluntarias, Aportaciones Complementarias de Retiro, Ahorro de Largo Plazo y Ahorro Solidario (cifras preliminares). No se incluyen las
aportaciones de Vivienda en las cuentas individuales de los trabajadores, toda vez que las AFORES sdlo las registran y tales recursos son
administrados por el INFONAVIT y por el FOVISSSTE. Los retiros incluyen: retiros del saldo total, por transferencias al Gobierno Federal,
a Aseguradoras y disposiciones de recursos del trabajador (por negativa de pension, pensién por Ley 73, planes privados de pensiones,
reingresos, disposicion de recursos del SAR 92 por cumplir con el requisito minimo de 65 afios de edad, y disposicién de recursos excedentes
por pensién autorizada por el ISSSTE); Y, retiros parciales por desempleo y matrimonio. Estas cifras pueden cambiar de acuerdo con lo
publicado en la pagina de CONSAR por motivos de reproceso de la informacion.

Asi, durante los periodos de volatilidad registrados durante 2024, las posiciones en
instrumentos derivados en el SAR no exacerbaron el riesgo de liquidez debido a la
administracion de riesgos de las AFORE Yy la normatividad sobre las estimaciones de
necesidades de liquidez. Ademaés, las modalidades de contratos extrabursatiles garantizan la
liquidacidn diaria de posiciones a precios de mercado, evitando ventas forzadas. En virtud de
que en los mercados estandarizados se requiere liquidar la valuacion diaria en efectivo, las
siefore limitan sus necesidades de liquidez reduciendo su exposicion en instrumentos
derivados listados.
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IV.4 Analisis de riesgos técnicos, de mercado, de crédito, de concentracién, de
liquidez y operativos que enfrentan las Instituciones del Sector de Seguros y
Fianzas

Al 31 de diciembre de 2024, el sector de seguros y fianzas se encontraba integrado por 111
instituciones, de las cuales 101'° son Aseguradoras y 10 Afianzadoras (Grafica 40). A esa
fecha, el mercado de seguros y fianzas presentd un crecimiento real anual en la emision de
primas de 11.5% respecto al cierre del afio anterior, debido al alza de 15% en la colocacién
en Vida y de 11% en Dafos. El sector es dinamico, se presentan de manera continua
solicitudes de autorizacion, ya sea para la constitucion de nuevas compafiias, ampliacion de
ramos o para el traspaso o cesion de carteras que pueden conducir a la salida del mercado de
dichas instituciones. Asimismo, la cartera de estas instituciones se encuentra distribuida entre
diversos tipos de operaciones (Gréafica 41). La operacion de seguros de Vida representa el
40.2 de la prima emitida directa, mientras que la operacién de Dafios sin Autos participa con
el 15%, Accidentes y Enfermedades con el 18.2%, y, Autos contribuye con el 20.7% de dicha
prima. Por su parte Pensiones es el 4.1% y Fianzas el 1.8%.

Grafica 40. Evolucién del numero de Grafica 41. Participacion de mercado
instituciones de seguros y fianzas por operacion
(%)

(ndmero de instituciones)
1207 2 2 2 2 2 2

2

2
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6 74 77 81 82 83 83 83 82
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407 3 BE EE BN 0 Enfermedades
1 E 13 11 !P Dafios sin Autos
20 9 9 8 7 7 5 g

H Pensiones

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
® Fianzas

Salud Pensiones = Fianzas
® Garantfa Financiera  m Seguros m Crédito a la Vivienda H Caucién
Fuente: cNsF (cifras al 31 de diciembre de 2024) Fuente: cNsF (cifras al 31 de diciembre de 2024)

1/ Porcentaje sobre la prima emitida directa.

Las instituciones de seguros y fianzas se encuentran expuestas a cuatro fuentes principales
de riesgo: los riesgos denominados técnicos, los riesgos financieros, el riesgo de liquidez y
el riesgo operativo. Estos riesgos se vinculan con la solvencia de las instituciones y se
encuentran contemplados dentro del modelo de Requerimiento de Capital de Solvenciay, en
particular, en los escenarios de estrés referidos en la seccion V.3.

Al cierre de diciembre de 2024, el Sector Asegurador y Afianzador mexicano mostré una
mejora en su desempefio respecto a 2023. Las tasas de interés se mantuvieron elevadas, lo
que favorecio los productos financieros del sector e impulsé positivamente sus utilidades. La
colocacion de primas presentd un aumento considerable principalmente en los seguros de
Dafios con un alza del 11% impulsada por Autos con un crecimiento de 21.2%, seguido de
Vida con 15%, asi como en Accidentes y Enfermedades de 9.4%. EIl crecimiento en los

19 Al cierre de 2024, se presenta la revocacion de una Institucion de Garantia Financiera y una Institucion de
Seqguros.
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seguros de Autos se origina por el repunte en la venta de autos nuevos. Sin embargo, la
siniestralidad se mantuvo alta, especialmente en los seguros de Accidentes y Enfermedades
por al aumento en los precios de los servicios hospitalarios pagados por las aseguradoras, y
en los seguros de Autos debido a la inflacién y escasez de refacciones.

A pesar de lo anterior, los rendimientos financieros se mantuvieron elevados y la solvencia
del sector se mantiene. La CNSF sigue de cerca la situacion para reducir cualquier posible
impacto negativo. El sector cuenta con reservas debidamente supervisadas por la CNSF, lo
que garantiza su capacidad para hacer frente a situaciones adversas y proporciona seguridad
a los asegurados en momentos de necesidad.

De esta forma, al cierre de 2024, el sector asegurador y afianzador mantuvo niveles
adecuados de reservas técnicas y de capitalizacion, como se detalla en las secciones
subsecuentes.

IV.4.1 Riesgos técnicos

Dentro de los riesgos técnicos asociados con las instituciones de seguros y fianzas se
encuentran los riesgos de suscripcion, los cuales, de acuerdo con la operacion o ramo que
corresponda, comprenden lo siguiente: mortalidad, longevidad, discapacidad, morbilidad,
caducidad, conservacion, rescate de polizas, epidemias y eventos extremos.

El valor esperado del riesgo técnico que enfrentan las instituciones de seguros y fianzas se
estima a traves del célculo de las reservas técnicas.

Al 31 de diciembre de 2024, las reservas técnicas del mercado de seguros y fianzas sumaron
2.1 billones de pesos, representando el 90% del total del pasivo del mercado. Destaca que la
reserva de riesgos en curso representa el 82.7% del total de reservas técnicas (Grafica 42).

Gréfica 42. Distribucion de las reservas técnicas del mercado de seguros y?°
fianzas
(%)
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Reserva de Contingencia

B Reservas para Seguros
Especializados

Fuente: cNsF (cifras al 31 de diciembre de 2024)

20 a reserva para seguros especializados corresponde a la reserva para fluctuacion de inversiones de las
Instituciones que operan seguros de pensiones derivados de las leyes de seguridad social.

51



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

Para evaluar la suficiencia de las reservas técnicas, se cuenta de manera estatutaria con el
indice de cobertura de reservas técnicas??, el cual muestra el nivel en el cual las inversiones
son suficientes para cubrir las obligaciones esperadas contraidas con los asegurados, es decir

los siniestros estimados a pagar.
Al 31 de diciembre de 2024, el indice de cobertura de reservas técnicas del mercado se ubicd
en 1.06, de manera que el sector cuenta con los recursos necesarios para hacer frente a sus

pérdidas esperadas derivadas de los contratos de seguros y fianzas. EI comportamiento de
este indice se ha mantenido en niveles adecuados de manera consistente por arriba de la

unidad, tal como se presenta en la Grafica 43.

Gréafica 43. Evolucion del indice de cobertura de reservas técnicas del sector

1.2 -

Valor de Referencia Indice RT

1.0 -

0-8 rr—rrTrTrrTrrrrT T T TrrTrTT1 T 17 T T/ 17 T T T T T T T T T T T T T"71T7-1
OOOOMNMNNMNMNMNMNOOOOOOOO OO OO ddddANANANNMMOMMMSET
A A A A A A A A A A A A A AN ANANANNNANANANANNANANANNNNANNN
T r 1 r *r *r r r *r r +r . r r . r r rr *r . r *r r +r r r r *r r r r *r r o r
=S C 00O C OO COO0O=COO0=CoO00=CO00=SCO0=CO0=cCcO0
SS9 =SS =S58 =53 =S58 =583 =053 =c583=ac5 3=
E-ambg-ambg-amcE-am'oE-am"jE-ambg-amt’g-ambg-amb

Fuente: cNsF (cifras al 31 de diciembre de 2024).

Por otra parte, la pérdida no esperada que se deriva de los riesgos técnicos se captura a través
del célculo del requerimiento de capital de solvencia (Rcs). En la seccién V.3 se describe de
manera general el funcionamiento del modelo de Rcs.

De manera estatutaria, el indice de cobertura del Rcs?> muestra la suficiencia de los fondos
propios de las instituciones para cubrir las pérdidas no esperadas reflejadas en el monto del
RCS, por lo que valores mayores o iguales a uno establecen una condicién de solvencia. Al
31 de diciembre de 2024, el indice de cobertura de RCS de mercado se ubicé en 3.4, con un
valor promedio de 3.0 en los Gltimos cuatro afios, lo que indica que el sector asegurador y
afianzador cuenta con méas de tres veces los recursos normativos para hacer frente a sus

2L Este indice se calcula de la siguiente forma:
Inversiones afectas a reservas técnicas
R Monto de reservas técnicas

Valores mayores o iguales a uno indican niveles adecuados de cobertura estatutaria.

22 Este indice se calcula de la siguiente forma:

Lo Inversiones afectas a RCS
Res = Monto de RCS
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pérdidas no esperadas en el horizonte de un afio. Durante el periodo comprendido entre
septiembre de 2020 y diciembre de 2021 se observa una tendencia a la baja en el valor del
indice, principalmente como resultado de la disminucién en los fondos propios del sector. Lo
anterior debido a la reduccion en las utilidades por la situacion derivada de la pandemia y al
incremento en los costos, asociados a insumos y servicios medicos, asi como de autopartes.
Destaca que a partir del afio 2022 se ha registrado una tendencia al alza como resultado de la
recuperacion en el dinamismo de la actividad econémica. De esta forma, el sector mantiene
niveles adecuados de capitalizacion ante situaciones de estrés, muy por encima del nivel
minimo requerido de capitalizacion®® (Gréafica 44).

De acuerdo con el marco normativo y regulatorio, la CNSF da una estricta atencion a
instituciones que cumplen de manera deficiente con los indices estatutarios.

Grafica 44. Evolucidn del indice de cobertura de requerimiento de capital de
solvencia del sector
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Fuente: cNsF (cifras al 31 de diciembre de 2024)

I1V.4.2 Riesgos financieros

Los riesgos financieros que afectan a las instituciones de seguros y fianzas comprenden
principalmente los riesgos de mercado, crédito, contraparte (reaseguro) y concentracion.
Todos ellos son capturados como pérdida no esperada a través del calculo del Rcs.

Al 31 de diciembre de 2024, las inversiones de los sectores asegurador y afianzador se
ubicaron en 2.1 billones de pesos que representa el 77.4% del total del activo del sector. En
cuanto a la distribucién de las inversiones del sector, se tiene que el 65.1% del total
corresponden a instrumentos gubernamentales, mientras que los instrumentos de deuda
privados representan el 8.9% de dicho rubro (Gréfica 45 y Grafica 46).

23 e enfatiza que los valores mayores o iguales a uno del indice de Rcs indican niveles adecuados de cobertura
estatutaria.
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Gréfica 45. Distribucion del rubro de Gréfica 46. Inversiones en valores y
inversiones del mercado de seguros y fianzas  derivados del mercado de seguros y fianzas
(%) (%)
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Fuente: cNsF (cifras al 31 de diciembre de 2024) Fuente: cNSF (cifras al 31 de diciembre de 2024)

El 98.3% del portafolio de las instituciones de seguros y fianzas en instrumentos de deuda
privados a renta fija mantiene calificaciones crediticias que se encuentran entre A- y AAA
en escala local. Al 31 de diciembre de 2024 las inversiones en instrumentos privados de renta
variable se componen en un 82.9% por fondos de inversion, de los cuales el 84.0%
corresponden a fondos de inversién en instrumentos de deuda y 16% a fondos de inversién
de renta variable.

Por su parte, el riesgo de contraparte asociado al reaseguro contratado presenta la siguiente
distribucion:
Tabla 12. Distribucion del reaseguro y reafianzamiento por calificacion del
reasegurador

Tipo de institucion con la
gue se mantiene contratos
de Reaseguro o
Reafianzamiento

Escala de calificacion
crediticia en escala % Contratos de reaseguro

global

Instituciones Nacionales

Reaseguradoras extranjeras
inscritas en el Registro
Nacional de
Reaseguradoras Extranjeras

Reaseguradoras extranjeras

no inscritas en el Registro

General de Reaseguradoras
SUEEES

Fuente: cNsF (cifras al 31 de diciembre de 2024)
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El 90.3% de las operaciones de reaseguro se llevan a cabo con reaseguradoras extranjeras
inscritas en el Registro General de Reaseguradoras Extranjeras (RGRE)?* a cargo de la CNSF,
con calificaciones entre AA+ y A-. Asimismo, el 9.5% de las operaciones de reaseguro se
queda en el pais con instituciones nacionales supervisadas por la cNSF, mientras que el 0.2%
restante de las operaciones se realiza con reaseguradoras no registradas en el citado RGRE, lo
cual se ve reflejado en la determinacion del Rcs.

1VV.4.3 Riesgo de liquidez

La cuantificacion del riesgo de liquidez, relacionado con el descalce entre activos y pasivos,
es capturada de manera implicita en el calculo del rcs. En este sentido se evalta la
congruencia estructural de los activos y pasivos por moneda, plazo y tasa. Las brechas
existentes entre estos elementos se reflejan en el requerimiento de capital correspondiente.

Al 31 de diciembre de 2024, el indice de cobertura de reservas técnicas de corto plazo® se
ubico en 2.0, de manera que el sector cuenta con el doble de recursos liquidos necesarios para
hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. Cabe sefialar que las inversiones de corto plazo
que computan para el célculo de este indicador corresponden a instrumentos cuyo
vencimiento es igual o menor a un afio, asi como valores gubernamentales en los que los
formadores de mercado tengan una participacion significativa de acuerdo con la normativa
aplicable y que se encuentren valuados a mercado. El indice muestra que el mercado de
seguros y fianzas mantiene un nivel adecuado de liquidez de las inversiones respecto de los
pasivos técnicos de las compaiiias; en el Gltimo afio presenta un valor promedio de mercado
de 2.0, lo cual indica que las instituciones cuentan con recursos liquidos para hacer frente a
sus obligaciones de corto plazo por una vez en exceso del requerimiento (Grafica 47).

Grafica 47. Evolucion del indice de cobertura de reservas técnicas de corto
plazo del sector
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Fuente: cNsF (cifras al 31 de diciembre de 2024).

24 Disponible en: https://www.gob.mx/cnsf/documentos/reaseguradores-extranjeros-e-intermediarios

25 Se establece como indice estatutario de la cobertura de reservas técnicas de corto plazo la relacion:

Inversiones de corto plazo

Iy = —
?  Reservas técnicas de corto plazo

Si este indice es mayor o igual que uno, significa que las instituciones cuentan con recursos liquidos suficientes
para enfrentar sus compromisos de corto plazo.
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IVV.4.4 Riesgo operativo

En lo que respecta al riesgo operativo, su cuantificacion se contempla dentro del Rcs. Es
importante sefialar que, durante el afio 2024, la cNSF continué los trabajos para establecer
una clasificacion de eventos asociados al riesgo operativo de las instituciones, con el
proposito de que las mismas lleven a cabo una adecuada gestion y medicion de este riesgo,
estableciéndose una definicion y categorizacion de dichos eventos, coadyuvando de esta
forma al control interno, a la administracién integral de riesgos y, en general, al gobierno
corporativo de las instituciones.

Asimismo, la cNsF dio continuidad al trabajo en relacién con la definicion de una base de
datos que contenga informacion sobre el registro historico de las pérdidas asociadas a eventos
de riesgo operativo. Se estima que el proyecto pueda ser puesto en marcha proximamente
una vez que se cumpla con los requisitos de la normatividad aplicable para su eventual
publicacién en el Diario Oficial de la Federacion.

IV.5 Analisis de riesgos de crédito, de liquidez y de mercado que enfrentan las
Instituciones del Sector Bursatil

1VV.5.1 Fondos de inversion

Al cierre de diciembre de 2024, los activos netos administrados por el sector de fondos de
inversion representaban el 12.3% del PIB%, con 634 fondos (382 de renta variable y 252 en
instrumentos de deuda), administrados por 30 operadoras de fondos de inversion.

Durante el 2024, el sector presentd como en afios anteriores, una alta concentracion en los
activos administrados por las dos principales operadoras,?’ las cuales administraron al cierre
del afio 43.3% del total general de activos y, en conjunto con las siguientes cinco? principales
administraron el 79.7%, destacando que seis de estas siete operadoras forman parte de grupos
financieros. El 20.3% de los activos restantes, fue administrado por las demas operadoras.

Los bancos y las casas de bolsa son los principales canales para llevar a cabo la distribucion
de acciones de los fondos de inversion, concentraron al cierre del 2024, el 93.9% (56.8% y
37.1% respectivamente) del monto total distribuido. Por su parte, las operadoras
distribuyeron el 5.9% vy las sociedades distribuidoras el 0.2% restante.

% Producto Interno Bruto (Precios corrientes), fuente: https://www.inegi.org.mx/temas/pibo/;
https://www.banxico.org.mx/, al 4T2024.

27 BBVA Asset Management México, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Fondos de Inversion, Grupo
Financiero BBVA México y BlackRock México Operadora, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Fondos de
Inversion.

28 SAM Asset Management, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Fondos de Inversién, Operadora de Fondos
Banorte, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Fondos de Inversion, Grupo Financiero Banorte, Operadora
Actinver, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Fondos de Inversién, Grupo Financiero Actinver, HSBC Global
Asset Management (México), S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Fondos de Inversion, Grupo Financiero
HSBC y Scotia Fondos, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Fondos de Inversion, Grupo Financiero
Scotiabank Inverlat.
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El monto total de activos netos administrados por el sector present6 un crecimiento nominal
anual con respecto al 2023 del 25.2%. Lo anterior, como resultado del incremento del 22.4%
en los activos administrados los fondos en instrumentos de deuda y del 34.0% en los de renta
variable.

En este mismo sentido, el nimero de contratos se increment6 en 83.0%, pasando de
6°023,005 a 11°022,320 de diciembre de 2023 a diciembre de 2024.

Cabe sefialar que de los activos objeto de inversion, que conformaron las carteras de los
fondos, representaron una importante concentracion en valores gubernamentales, bancarios
y operaciones de reporto, que son activos altamente liquidos en el corto plazo.

IV.5.1.1 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado en los fondos de inversion, medido a través del valor en riesgo (VaR,
por sus siglas en inglés) con un nivel de confianza del 95% y observado diariamente, mostro
en general durante 2024 un ligero aumento en el nivel de este indicador por parte del sector
comparado con el afio 2023.En contraste, del primero al segundo trimestre de 2024 el VaR
aumento ligeramente en los fondos en instrumentos de deuda mientras que en los de renta
variable disminuyé (Gréfica 48a y Gréafica 49a).

Por su parte, el trimestre con mayor VaR fue el tercer trimestre, tanto para los fondos en
instrumentos de deuda como los de renta variable (Grafica 48b y Gréafica 49b). Finalmente, el
VaR del cuarto trimestre contra el previo mostr6 una estabilidad en su consumo, tanto para
los fondos de inversion en instrumentos de deuda como en los de renta variable (Grafica 48c
y Gréfica 49a).

Gréfica 48. Valor en Riesgo
Fondos de Inversion Instrumentos de Deuda
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Fuente: CNBV. La informacién proviene de los reportes regulatorios C-1431 Parametros de inversion (RI-VA[3])
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Gréfica 49. Valor en Riesgo
Fondos de Inversion Instrumentos de Renta Variable
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Fuente: CNBV. La informacién proviene de los reportes regulatorios C-1431 Parimetros de inversion (RI-VA[3])

IV.5.1.2 Riesgo de crédito

Al cierre de diciembre de 2024, de los 252 fondos de inversion en instrumentos de deuda que
se encontraban en operacion se observo que Unicamente seis fondos de inversion, es decir el
2.4% y cuyos activos administrados representaban el 0.1% del sector, tuvieron movimientos
en su calificacion. De estos seis movimientos, tres corresponden a inicio de operaciones y
los otros 3 a mejoras en sus calificaciones por los siguientes elementos: mejora en la
estructura y perfil crediticios del fondo y por cambio en el factor de riesgo promedio
ponderado del fondo.

El 97.6% restante, es decir los otros 246 fondos de inversion en instrumentos de deuda
mantuvieron sin cambio su calificacion durante todo el afio. La calificacion de estos fondos
se dividio de la siguiente manera: 217 fondos que representaron el 88.2% con calificacion
“NImx”, 26 fondos (10.6%) tienen “N3mx”, dos fondos (0.8%) con “N6mx” y un fondo
0.4% tiene “N12mx”.

e Las disposiciones de caracter general aplicables a los fondos de inversidn prevén una
serie de limites regulatorios que buscan funcionar como mecanismos para mitigar el
riesgo crediticio:

e Limites de inversion sobre una misma emisora o entidad financiera, en la que no
podra exceder del cuarenta por ciento del activo neto del fondo de inversion.

e Las inversiones en emisoras o entidades financieras que representen en lo individual
mas del quince por ciento del activo neto del fondo de inversion no podran exceder
en su conjunto del sesenta por ciento de dicho activo.

e La inversion en valores de una misma emision o serie que haya sido colocada en el
mercado no podra exceder el veinte por ciento de la emision o serie de que se trate.

e Tratandose de fondos de inversion administrados por una misma sociedad operadora
de fondos de inversion, la suma de las inversiones de dichos fondos de inversion no
podra exceder del cuarenta por ciento de la emision o serie de que se trate.

o Los fondos no podran adquirir ni enajenar activos objeto de inversion que tengan en
propiedad o en administracion de las entidades y sociedades pertenecientes al mismo
consorcio o grupo empresarial.

Al cierre de 2023 y 2024, la posicion en emisores nacionales de los fondos de inversion por
tipo de calificacion fue la que se muestra en la Tabla 13.
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Tabla 13. Inversién por tipo de calificacién en emisores nacionales
Cifras a valor de mercado en millones de pesos y cifras como porcentaje del total de la
cartera

Calificaciones Diciembre 2023 Diciembre 2024
Calificacion Porcentaje Porcentaje
BM Local 2 S&P | Moody’s Fitch Monto del Monto del
portafolio portafolio
mMxAA 1,361,3 o | 3,198,0 0
Gubernament N1mx A AAA.Mx AAA(mMex) 88 40.04% 87 41.63%
al Nacional -\, . MXAA | AAAMX | AAH(meX) 0 0.00%| 1,090 0.01%
N1mx EXAA AAAMX | AAA(Mex) 218'82 6.44% 422’22 5.50%
N2mx TXAA AA+mx | AA+(mex) | 4,995 0.15% | 16,987 0.22%
N3mx mxAA | AA.mx AA(mex) 20,491 0.60% | 32,341 0.42%
N4mx MXAA TAA-mx | AA-(mex) | 2,629 0.08%| 7,369 0.10%
N5mx mxA+ | A+.mx A+(mex) 2,361 0.07%| 4,855 0.06%
N6mx mxA | A.mx A(mex) 2,846 0.08%| 1,607 0.02%
N7mx mxA- | A-mx A-(mex) 237 0.01% 440 0.01%
N8mx ngB BBB+.mx |BBB+(mex) 0 0.00%| 2,686 0.03%
N9mX TGS IBBB.MX | BBB(MEX) 0 0.00%| 99 0.00%
Privado xBB
Nacional N11mx N BB+.mx BB+(mex) 0 0.00% 0 0.00%
N12mx mxBB | BB.mx BB(mex) 0 0.00% 0 0.00%
N13mx mxBB- | BB-.mx BB-(mex) 0 0.00% 0 0.00%
N14mx mxB+ | B+.mx B+(mex) 0 0.00%| 1,373 0.02%
N15mx mxB | B.mx B(mex) 679 0.02% 415 0.01%
N16mx mxB- | B-.mx B-(mex) 0 0.00% 0 0.00%
N18mx QXCC CCC.mx | CCC(mex) 5 0.00% 9 0.00%
N19mXx Q_XCC CCC-mx | CCC-(mex) 0 0.00%| 49 0.00%
N20mx mxCC |CC.mx CC(mex) 1 0.00% 3 0.00%
N22mx mxC | C.mx C(mex) 151 0.00% 97 0.00%
N24mx Calificaciones Inferiores 1 0.00% 89 0.00%
mxA-
Nimx 1+ |MLA-Lmx|ELF (mex)| 267,12 7.860 | 29494 7.75%
F1(mex) 7 3
Privado _ mxA-1
Nacional | Niimx mxA-2 | ML A-2.mx | F2(mex) 5,483 0.16%| 3,742 0.05%
Nivmx mxB ML B.mx | B(mex) 2,011 0.06% | 2,666 0.03%
Nvmx mxC |ML C.mx |C(mex) 45 0.00% 0 0.00%
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Calificaciones

Diciembre 2023

Diciembre 2024

Calificacion
BM Local 2

Nvimx

S&P

Moody’s

Fitch

Calificaciones inferiores

Porcentaje Porcentaje
Monto del Monto del
portafolio portafolio
14 0.00% 73 0.00%

Fuente: cNBV. La informacién proviene de los reportes regulatorios R03 J-0311 Cartera de inversion (CO-CA)

Por otra parte, la inversion en valores del Gobierno Federal en el afio 2024 aument6 1.6% en
relacién con 2023. Por otra parte, la inversion en deuda privada en posicién de los fondos de
inversion disminuyo el 0.5% en relacion con 2023, principalmente derivado de la inversion
en deuda de Gobierno Federal

Para el mismo periodo, la posicion en emisores extranjeros de los fondos de inversion por
tipo de calificacion fue la que se muestra en la Tabla 14.

Tabla 14. Inversién por tipo de calificacién en emisores extranjeros
Cifras a valor de mercado en millones de pesos y cifras como porcentaje del total de la

cartera

Calificaciones Diciembre 2023  Diciembre 2024

Calificacion _ Porcentaje Porcentaje

BM Global S&P | Moody’s | Fitch | Monto del | Monto del _

portafolio portafolio

Gubernamental | N1 AAA |Aaa AAA | 5505 0.16% | 10,614 0.14%
Global N10 BBB- | Baa3 BBB- 495 0.01% | 1,320 0.02%
N1 AAA | Aaa AAA 222 0.01% | 83,078 1.08%

N2 AA+ |Aal AA+ 0 0.00% 72 0.00%

N3 AA | Aa2 AA 4,770 0.14% (10,718 0.14%
N4 AA- | Aa3 AA- 813 0.02% | 2,173 0.03%
N5 A+ Al A+ 1,743 0.05% 570 0.01%
N6 A A2 A 0 0.00% | 8,774 0.11%
N7 A- A3 A- 3,640 0.11% | 7,208 0.09%
. N8 BBB+ | Baal BBB+ 162 0.00% 485 0.01%
Privado Global g BBB |Baa2 BBB | 214| 001%| 4779| 0.06%
N10 BBB- | Baa3 BBB- 78 0.00% 357 0.00%
N1l BB+ |Bal BB+ 63 0.00% 66 0.00%
N12 BB Ba2 BB 52 0.00% 219 0.00%
N13 BB- |Ba3 BB- 297 0.01% 791 0.01%
N14 B+ Bl B+ 3,352 0.10% 34 0.00%
N15 B B2 B 25 0.00% 0 0.00%
N16 B- B3 B- 34 0.00%| 3,724 0.05%

A-1+ F1+

Privado Global | Ni Al |p-1 F1 839 0.02% | 8,474 0.11%
Nii A-2 |P-2 F2 1,244 0.04% 0 0.00%
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Calificaciones Diciembre 2023  Diciembre 2024
ol Tesetan Porcentaje Porcentaje
S&P | Moody’s | Fitch | Monto del Monto del

BM Global . .
portafolio portafolio
Niii A-3 |P-3 F3 376 0.01% 0 0.00%
Niv B B 2,107 0.06% | 4,209 0.05%
Nv C NP C 0 0.00% 86 0.00%

Fuente: cNBV. La informacién proviene de los reportes regulatorios R03 J-0311 Cartera de inversion (CO-CA)

IV.5.1.3 Riesgo de liquidez

Una adecuada gestion del riesgo de liquidez en los fondos de inversién permite mitigar
vulnerabilidades en el sistema financiero anticipando posibles necesidades de efectivo y
reduciendo impactos negativos por posibles descalces de liquidez.

Una de las herramientas utilizadas para esta gestion es el analisis de los flujos de entradas y
salidas netas. Este andlisis tiene como objetivo medir las posibles salidas que pudieran
enfrentarse para cumplir con las solicitudes de los inversionistas en caso de que estos
decidieran retirar sus posiciones, situacion que podria obligar a los fondos de inversién a
vender parte de sus activos a precios descontados. Lo anterior es relevante porque recompras
masivas de acciones de fondos de inversion por parte de los inversionistas podrian impactar
negativamente en la estabilidad del sistema financiero cuando los fondos de inversién no
cuenten con activos liquidos suficientes, lo que ocasionaria la necesidad de vender activos
de su portafolio y esto aumentaria la oferta de activos y, por ende, también aumentaria la
probabilidad de que los precios en el mercado disminuyan.

El andlisis de flujos de los fondos de inversion de 2024 presenta una mejoria con respecto a
la observada en 2023. Durante el primer semestre del afio, se observaron flujos netos
positivos por 286.9 miles de millones de pesos (mmdp), cifra significativamente mayor a la
registrada durante el mismo periodo de 2023 (139.2 mmdp). Durante el segundo semestre
del afio, se observo un balance inferior al registrado en el primer semestre, con flujos netos
por 157.5 mmdp, cuyo resultado contrasta positivamente con el flujo observado en el mismo
periodo de 2023 (24.6 mmdp).

Asi, para 2024 en su conjunto, el efecto anual de los flujos representd una entrada neta en
444.4 mmdp, consecuencia de las entradas netas de $307 mmdp observadas en los fondos de
instrumentos de deuda (Grafica 50) y entradas netas de 137.4 mmdp observadas en los fondos
de inversién de renta variable (Gréafica 51).
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Grafica 50. Fondos de inversion instrumentos de deuda: entradas y salidas netas
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Fuente La informacidn proviene de los reportes regulatorios R14 B-1422 Precios y operaciones de compra-venta de acciones de
fondos de inversion (VA-AC)

Gréfica 51. Fondos de inversion en renta variable: entradas y salidas netas
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Fuente: cNBV. La informacion proviene de los reportes regulatorios R14 B-1422 Precios y operaciones de compra-venta de

acciones de fondos de inversion (VA-AC).
Asimismo, como parte del analisis de la liquidez de los Activos Objeto de Inversion (AOI)
gue conforman los portafolios de los fondos de inversion, durante 2024 se registré que la
proporcion invertida en Valores de Facil Realizacion (VFR) se mantuvo en un rango entre el
91% y 93% en los fondos de instrumentos de deuda, mientras que en los fondos de renta
variable dicha proporcion se mantuvo en un rango entre 57% y 66% del total de los activos
(Grafica 52 y Gréfica 53).
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Grafica 52. Fondos de Inversiéon Instrumentos de Deuda durante 2024: Activos
Objeto de Inversion y Valores de Facil Realizacion (%)
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Fuente: cNBv. La informacion proviene de los reportes regulatorios R03 J-0311 Cartera de inversion (CO-CA) y C-1431
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Gréafica 53. Fondos de Inversion de Renta Variable durante 2024: Activos
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Fuente: cNBV. La informacion proviene de los reportes regulatorios R03 J-0311 Cartera de inversion (CO-CA) y C-1431
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1V.5.2 Casas de bolsa

En la presente seccion se analiza la evolucion de ciertos indicadores financieros de las casas
de bolsa, como participantes en la intermediacion en los mercados de capitales, deuda y
derivados dentro del sistema financiero mexicano. Adicionalmente, se presenta un analisis
de los riesgos de mercado y crédito en su operacion a lo largo de 2024, asi como de la
evolucion de su solvencia, medida a través del indice de Capitalizacion del sector de casas
de bolsa, indicador que refleja la capacidad de una institucién para soportar las pérdidas
derivadas de los riesgos en que incurren.

IV.5.2.1 Riesgo de mercado

La exposicion por riesgo de mercado de las casas de bolsa se genera por aquellos factores
que inciden sobre la valuacién de su posicién propia en valores, derivados y divisas. Los
requerimientos de capital por riesgo de mercado fueron 16% superiores a los niveles
presentados en el mismo periodo de 2023 y se ubicaron en 8,781 mdp al cierre de diciembre
de 2024, representando el 51% de los requerimientos de capital por riesgo totales. Dicho
comportamiento se debid principalmente al aumento de operaciones con tasa nominal en
moneda nacional que pasaron de 2,620 mdp al cierre de diciembre 2023 a 4,049 mdp para el
cierre de 2024 (Gréfica 54).

Grafica 54. Requerimientos de capital por riesgo de mercado (mdp, %0)

» Posicion en acciones » Titulos de deuda en moneda nacional 1/ » Otrog 2/
472022 472023 472024
$6,464 $7,545 $8,781

1/ Operaciones con tasa nominal en moneda nacional, operaciones con sobretasa en moneda nacional y operaciones con tasa real.
2/ Operaciones con tasa nominal en moneda extranjera, operaciones en uDIS y divisas.
Fuente: Banco de México, informacion con cifras al cierre del cuarto trimestre de 2022, 2023 y 2024.

IV.5.2.2 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito asumido por el sector se expresa como la pérdida potencial por la falta
de pago de una contraparte en las operaciones que efecttan las casas de bolsa con titulos de
deuda mantenidos en directo o en reporto y en derivados, incluyendo las garantias reales o
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personales que les sean otorgadas, asi como el riesgo de incumplimiento por parte de los
emisores respecto de los cuales las casas de bolsa mantengan posicion en valores.

Los requerimientos de capital por riesgo de crédito a diciembre de 2024 aumentaron en 297
mdp, lo que representa un incremento del 5% con respecto al cierre de 2023, situandose en
6,442 mdp representando el 38% de los requerimientos de capital por riesgo totales (Grafica
55). Este aumento se debe principalmente a un incremento de 330 mdp en los requerimientos
de capital por depdsitos y préstamos. Adicionalmente, se observd un aumento en acciones
permanentes, muebles e inmuebles, pagos anticipados y cargos diferidos por 185 mdp, por
otro lado, derivados y reportos, asi como la posicion en titulos de deuda, mostraron una
disminucion en 102 mdp y 112 mdp respectivamente

Cabe destacar que, durante el ejercicio 2024, Unicamente 14 casas de bolsa llevaron a cabo
operaciones con instrumentos financieros derivados, mismos que, en conjunto con las
operaciones de reporto, representaron el 43% de los requerimientos de capital por riesgo de
crédito totales, considerando las cifras al cierre de diciembre de dicho afio.

Gréfica 55. Requerimientos de capital por riesgo de crédito (mdp, %)

» Por dertvados y reportos = Por posicion en titulos de deuda  » Por depdsifos y préstamos  w Otros 1/

472022 472023 472024
$6,117 $6,145 $6,442

13% 15%

48%

46%
“ “ ‘ ﬁ

1/ Certificados Bursétiles: Fiduciarios, Inmobiliarios, de Desarrollo e Indizados y acciones permanentes, muebles e inmuebles, pagos
anticipados y cargos diferidos.
Fuente: Banco de México, informacion con cifras al cierre del cuarto trimestre de 2022, 2023 y 2024.

IV.5.2.3 Capitalizacion

Al cierre de diciembre 2024, el indice de Capitalizacion (1cAp) de las casas de bolsa se ubico
en 30.18%, es decir, 0.49 puntos porcentuales por debajo a lo reportado al cierre del afio
2023. Lo anterior, se explica principalmente por el efecto del incremento en mayor
proporcion de los activos sujetos a riesgos totales con respecto al incremento del capital neto.
Estos activos incrementaron de 193,099 mdp a 213,505 mdp (10.57%), mientras que el
capital neto incremento de 59,215 mdp a 64,434 mdp (8.82%).
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Al cierre del ejercicio 2024, las treinta y seis casas de bolsa se ubicaron en la Categoria I de
alertas tempranas al cumplir con un ICAP superior a 10.5% (Gréfica 56).%°

Grafica 56. Capital neto, activos sujetos a riesgos totales e ICAP
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Fuente: Banco de México, informacidn con cifras al cierre del cuarto trimestre de 2022, 2023 y 2024.

IV.6 Analisis de riesgos de crédito, de liquidez y de mercado que enfrentan las
instituciones de Banca de Desarrollo, Entidades de Fomento y Entidades del
Sector Popular

Al igual que las instituciones de banca multiple, el resto de las instituciones otorgantes de
crédito supervisadas por la CNBV estan expuestas a riesgos de crédito, de mercado y de
liquidez.

El sector de banca de desarrollo esta integrado por Banco Nacional de Obras y Servicios
Publicos, s.N.c., Sociedad Hipotecaria Federal, s.N.c., Nacional Financiera, s.N.C., Banco
Nacional de Comercio Exterior, s.N.c., Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aéreay Armada,
S.N.C. y Banco del Bienestar s.N.C.

Los organismos de fomento son el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT), el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE), y el Instituto del Fondo Nacional para
el Consumo de los Trabajadores (INFONACOT).

29 De conformidad con las Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa, estas se clasifican
en categoria | si cumplen con un requerimiento minimo de capitalizacion igual al 8% mas el suplemento de
conservacion de capital de 2.5% constituido con capital fundamental, es decir, un ICAP superior a 10.5%.
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Las entidades de fomento son los Fideicomisos Instituidos en Relacién con la Agricultura

(FIRA), Fideicomiso de Fomento Minero (FIFomi), y el Fondo de Operacion y Financiamiento
Bancario a la Vivienda (Fovi).

1VV.6.1 Banca de Desarrollo

IV.6.1.1 Riesgo de crédito

La cartera de este sector se concentra en créditos a empresas, gobierno y operaciones de
segundo piso (créditos a entidades financieras para que éstas lo coloquen con el acreditado
final). A diciembre de 2024, el saldo total de la cartera comercial ascendié a 1.2 billones de
pesos, lo que representa un incremento nominal anual de 11.9% respecto al cierre de 2023

debido a un significativo crecimiento en la cartera de empresas, 25.7% al cierre de 2024
(Tabla 15 y Gréfica 57).

Tabla 15. Banca de desarrollo: Distribucion del saldo de cartera por tipo de crédito
% al cierre de cada afio

Empresas ‘

Gobierno

Entidades Financieras ‘

Consumo

Vivienda

Fuente: Portafolio de Informacion cNBv. Series Historicas Banca de desarrollo extraida el 21 de febrero de 2024.
Grafica 57. Banca de desarrollo: tasa de crecimiento nominal anual
de la cartera por tipo de crédito (%)
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Fuente: Portafolio de Informacién cNBV. Series Histéricas Banca de desarrollo extraida el 21 de febrero de 2024

El imOR de la cartera de crédito total de los bancos de desarrollo, a diciembre de 2024, tuvo
un nivel de 1.9%, menor al 2.6% observado en diciembre de 2023. Durante el afio, los indices
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de las carteras de empresas, entidades financieras y consumo disminuyeron hasta niveles de
3.9%, 2.3% y 1.1% respectivamente (Gréafica 58).

Gréfica 58. Banca de desarrollo: indice de morosidad por tipo de crédito
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Fuente: Portafolio de Informacion cNBV. Series Histéricas Banca de desarrollo extraida el 21 de febrero de 2024.

1/ El indice de Morosidad (IMOR) se calcula como el cociente entre la cartera vencida y la cartera total, hasta antes de 2022, a partir
de enero de 2022, se calcula como el cociente entre la cartera en etapa 3 y la cartera total.

2/ La cartera de Gobierno representa el 34% de la cartera total de los bancos de desarrollo a noviembre de 2024 y registra un IMOR de
cero.

El porcentaje de reservas registradas dentro del balance de los bancos de desarrollo con
respecto al saldo de la cartera total (Pérdida Esperada) muestra una tendencia decreciente
desde 2022, cerrando diciembre de 2024 en un nivel de 2.4%. Este indicador mantuvo una

tendencia decreciente para las carteras de empresas y consumo, ubicandose en 3.1%y 2.1%,
respectivamente, al cierre de 2024 (Tabla 16 y Grafica 59).

Tabla 16. Banca de desarrollo: cociente de reservas con respecto a la cartera total
(% al cierre de afio)

Reserva/Cartera

Fuente: Portafolio de Informacién cNBV. Series Historicas Banca de desarrollo extraida el 21 de febrero de 2024.
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Gréfica 59. Banca de desarrollo: cociente de reservas con respecto a la cartera total
por tipo de crédito
(%)
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Fuente: Portafolio de Informacion cNBV. Series Histéricas Banca de desarrollo extraida el 21 de febrero de 2024.

IV.6.1.2 Riesgo de liquidez

Respecto al riesgo de liquidez, cabe mencionar que las instituciones de Banca de Desarrollo
cuentan con la garantia del Gobierno Federal, quien responde en todo momento por sus
obligaciones. En este contexto, no se preve que pueda materializarse un escenario de estrés
como el que plantea el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ccL) y, por lo tanto, no les son
aplicables niveles minimos de dicho requerimiento. Dada la garantia del Gobierno Federal,
la incertidumbre sobre la capacidad para renovar y obtener financiamiento a un costo

razonable, que permita financiar activos y hacer frente a sus obligaciones de pago, se
considera un riesgo acotado para estas instituciones.

El financiamiento de mercado es la principal fuente de financiamiento de los bancos de
desarrolloy, a diciembre de 2024, representaba el 56% del total del fondeo. El financiamiento
garantizado y el de ventanilla representaron el 35% y 9%, respectivamente®C.

Al mes de diciembre de 2024, el financiamiento obtenido a través de operaciones de reporto
se ubico en 987.1 miles de millones de pesos, lo que representd un incremento del 19% en
relacion con el monto observado al cierre de 2023. La mayoria de estas operaciones se
realizaron a plazo de un dia (84% del total). Asimismo, los titulos objeto del reporto fueron
principalmente titulos gubernamentales, representando el 98%, mientras que los titulos
bancarios y los corporativos representaron el 1.7% y el 0.1%, respectivamente.

30 (1) Ventanilla = dep6sitos de exigibilidad inmediata y depésitos a plazo del publico en general; (2)
Financiamiento garantizado = acreedores por reporto y colaterales vendidos o dados en garantia y (3)

Financiamiento de mercado se refiere a depositos a plazo del mercado de dinero, emisiones de deuda, préstamos
interbancarios, obligaciones subordinadas y otros.
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IV.6.1.3 Riesgo de mercado

En cuanto al riesgo de mercado que enfrentan los bancos de desarrollo, es importante
mencionar que dentro del portafolio de inversion de estas instituciones se encuentran
posiciones en instrumentos de deuda, acciones, divisas e instrumentos derivados.®

Las inversiones en titulos de deuda para diciembre de 2024 ascendieron a 1.1 billones de
pesos, el portafolio mantuvo una composicion estable durante 2024, con una posicion
promedio de 94.1% en instrumentos gubernamentales (Tabla 17).%?

Tabla 17. Banca de desarrollo: estructura del portafolio de inversiones
en titulos de deuda (% al cierre de afio)

Gubernamental | Corporativo Bancario

Fuente: Banco de México.

En las operaciones de derivados, se observa que el 100% del monto nocional corresponde a
operaciones de swaps.

IV.6.2 Organismos de Fomento, Entidades de Fomento y Organismos Descentralizados
con Objeto Financiero

Organismos de Fomento

El sector de Organismos de Fomento esta conformado por el Instituto del Fondo Nacional de
la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT), el Fondo de la Vivienda del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE), y el Instituto del
Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores (INFONACOT).

Los dos primeros, estan especializados en el otorgamiento de créditos a la vivienda. EI cobro
de estos créditos proviene de los descuentos sobre ndmina realizados en forma directa a los
acreditados y las aportaciones patronales como parte de las prestaciones de los trabajadores.

31 El portafolio se compone de las posiciones siguientes: 1) instrumentos financieros de capital negociables y
para cobrar o vender (restringidos y no restringidos); 2) titulos de deuda negociables, para cobrar o vender y
para cobrar principal e interés (restringidos y no restringidos); 3) saldo deudor y acreedor por operaciones de
reporto; 4) posiciones de derivados con fines de negociacion y cobertura, y 5) operaciones de compraventa de
divisas. Las posiciones para cobrar principal e interés no registran plus/minusvalias de mercado; sin embargo,
forman parte del portafolio de las instituciones y estdn monitoreadas por regulacion.

32 Se consideraron titulos del gobierno a titulos del Gobierno Federal, IPAB, Banca de Desarrollo y gobiernos
extranjeros.
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El INFONACOT, es especialista en el otorgamiento de créditos al consumo a trabajadores de
los sectores publico y privado, con base en los centros de trabajo registrados en el propio
instituto y los créditos se cobran a través de descuentos sobre la némina del acreditado.

Al cierre de 2024, la cartera total de los Organismos de Fomento ascendié a 2.2 billones de
pesos y se compone en un 81% de la cartera de vivienda del INFONAVIT, 16% de la cartera de
vivienda del FOVISSSTE y 3% de la cartera de consumo de INFONACOT. La tasa de crecimiento
nominal anual de la cartera de vivienda del FOviSssTE fue 5.6% al cierre de 2024, mientras

que la INFONAVIT fue 6.5% Y la del INFONACOT 25.0% (Gréafica 60).

Gréfica 60. Organismos de Fomento: tasa de crecimiento nominal anual
por tipo de crédito (%0)
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Fuente: Portafolio de Informacion cNBV. Series Historicas Organismos de fomento extraida el 21 de febrero de 2024

El indice de Morosidad (IMOR) de la cartera de vivienda del INFONAVIT, a diciembre de 2024:
alcanzdé un nivel de 18.1% con un comportamiento creciente en el primer semestre del afio y
decreciente en el segundo semestre; mientras que el IMOR de FOVISSSTE pasO de 7.3% en

diciembre de 2023 a 9.5% al cierre de 2024. INFONACOT practicamente mantuvo su nivel de
IMOR constante durante todo el afio en 4.4% (Gréfica 61).

A diciembre de 2024, la razon de reservas a cartera total se mantuvo estable para INFONAVIT
e INFONACOT con valores de 13.2% y 8.6% respectivamente. Para FOVISSSTE dicha razén

observa una tendencia creciente desde el Gltimo trimestre de 2023, alcanzando un nivel de
45.6% al cierre de 2024 (Gréfica 62).
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Grafica 61. Organismos de Fomento:
Indice de Morosidad

Gréfica 62. Organismos de Fomento:
Cociente de reservas de la cartera total
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Fuente: Portafolio de Informacion cNBv. Series Histdricas Organismos de fomento extraida el 21 de febrero de 2024.

Para INFONAVIT Yy FOVISSSTE, la principal fuente de fondeo corresponde a las aportaciones en
favor de los trabajadores, las cuales no pueden ser dispuestas libremente por los beneficiarios,
salvo cuando se dispone un crédito para vivienda o bien al momento de su jubilacion en caso
de contar con algin saldo remanente. Por lo tanto, no existe un riesgo de renovacion de
fondeo dado que la captacion tiene un alto grado de estabilidad.

Para INFONACOT, la principal fuente de fondeo corresponde a la emision de titulos de crédito,
seguida por préstamos bancarios y de otros organismos, representan el 56% y 21% del pasivo
total a diciembre de 2024, respectivamente. El riesgo de renovacion de fondeo es bajo al
cierre de 2024 ya que el 76% de los titulos emitidos tienen vencimientos a largo plazo y
ademas aun no ha utilizado el 35% de las lineas de crédito que tiene disponibles.

Entidades de Fomento

Las Entidades de Fomento que forman parte del sistema financiero mexicano son los
Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura (FIRA), el Fideicomiso de Fomento
Minero (FIFomi) y el Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (Fovi).
La cartera de estas entidades ascendié a 183 mil millones de pesos a diciembre de 2024,

compuesta en un 97% por cartera a entidades financieras, 2% por cartera a empresas y 1%
por cartera de vivienda.

La cartera de entidades financieras crecié 9.9% en términos nominales durante 2024 mientras
que la de empresas lo hizo en 36.1% (Gréfica 63).
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Grafica 63. Entidades de Fomento: tasa de crecimiento nominal anual
de la cartera por tipo de crédito (%o)
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Fuente: Portafolio de Informacién cNBv. Series Histéricas Fondos de fomento y fideicomisos extraida el 21 de febrero de 2024.

En las Entidades de Fomento, el IMOR de la cartera total paso de 4.8%% en diciembre de
2023 a 3.8% en diciembre de 2024 (Tabla 18). El porcentaje de reservas constituidas respecto
al saldo de la cartera total, después de una disminucién al inicio del afio, mostré una tendencia
estable, cerrando en 4.3% en diciembre de 2024 (Tabla 19).

j'abla 18. Entidades de Fomento: Tabla 19. Entidades de Fomento:
Indice de morosidad de la cartera Cociente de reservas sobre cartera total
(% al cierre de afio) (% al cierre de afo)
3.2% 4.8%
4.0% 5.0%
4.8% 5.1%
3.8% 4.3%

Fuente: Portafolio de Informacion cNBV. Series Histéricas Fondos de fomento y fideicomisos extraida el 21 de febrero de 2024.

Las Entidades de Fomento obtienen financiamiento principalmente a través de la emision de
titulos y de préstamos interbancarios. En el caso de los Fondos y Fideicomisos publicos, se
observé que, a diciembre de 2024, el 95% del fondeo registrado se llevo a cabo a través de
titulos emitidos. En estas entidades es importante sefialar que el riesgo de liquidez, asi como

el de mercado se consideran relativamente bajos pues el 43% del activo total esta soportado
por patrimonio contable.

IVV.6.3 Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo (socaps)

Las socaps operan al amparo de la Ley para Regular las Actividades de las Sociedades
Cooperativas de Ahorro y Préstamo (LRASCAP) y forman parte integral de la actividad
econdmica del sector social. Su principal objetivo es satisfacer la demanda de productos y
servicios financieros de la poblacion, que, en principio, es dificilmente atendida por los
instituciones de banca mdltiple. En el mes de diciembre de 2024, el sector estaba compuesto
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por 155 entidades, las cuales atendian a una poblacion de 9.4 millones de personas. Los
activos totales del sector ascendian a 286,902 mdp, observandose un crecimiento del 13.3%
en términos nominales en comparacion con el mismo periodo del afio anterior (Gréfica 64).

Grafica 64. Activos de las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo Activos
(millones de pesos)
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Fuente: CNBV.

Durante el afio 2024, en términos nominales, el resultado neto de las socaps disminuyd en -
3.3%, debido a incrementos del 21.3% en los gastos por intereses, 1.8% en las estimaciones
preventivas para riesgos crediticios y 12.4% en los gastos de administracion y promocion. A
pesar de que el sector es sin fines de lucro y enfrenta un riesgo crediticio mas elevado en
comparacion con otros sectores debido a su mercado objetivo, estas sociedades han logrado
mantener utilidades, lo que contribuye a mitigar el riesgo inherente a su operacion.

Para mitigar los riesgos operativos identificados en las socaps, se ha implementado un
proceso de supervision tendiente a promover el fortalecimiento del gobierno corporativo y la
gestién directiva, la mejora continua de la infraestructura operativa y tecnoldgica. Ademas,
de manera periddica se evalla la efectividad de los controles operativos y de gestion de
riesgos con que cuentan las sociedades para prevenir posibles contingencias.

I1V.6.3.1 Riesgo de crédito

Al mes de diciembre de 2024, el portafolio crediticio de las socaps representaba el 57.4% de
sus activos, mostrando un crecimiento anual del 11.4% en comparacion con diciembre de
2023. En cuanto a su destino, la cartera crediticia se compone de un 19.3% en créditos
comerciales, un 70.9% en créditos de consumo y un 9.8% en créditos a la vivienda. Ademas,
reportan indices de morosidad del 5.3%, 4.0% y 2.2%, respectivamente.

El crecimiento anual de la cartera total del sector socaps fue impulsado por el crecimiento de
los créditos al consumo, con un aumento de 11.6%. La cartera vigente aumentd en 11.6% y
la cartera vencida lo hizo en 6.2%. Es importante destacar que el sector cuenta con
estimaciones preventivas suficientes para cubrir la cartera vencida, lo que se refleja en el
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indice de cobertura, el cual paso de 126.7% en diciembre de 2023 a 126.5% en diciembre de
2024, lo que representd una disminucion de 20 puntos base (Grafica 65).

Para mitigar aumentos en su riesgo de crédito, la CNBV a traveés de sus labores de regulacion
y supervision, ha establecido medidas para:

e Fortalecer las acciones disefiadas para evaluar y dar seguimiento continuo a la
capacidad de pago de sus acreditados, avales y obligados solidarios, asi como la

correcta implementacion de los procedimientos operativos para la evaluacion,
aprobacién y otorgamiento de créditos.

e Asimismo, se evalla la formalizacion de garantias reales para identificar que estas
sean efectivas y estén debidamente formalizadas. En caso de detectarse deficiencias,
se generan los actos de autoridad necesarios tendientes a que se subsanen las

problematicas y se fortalezca la capacidad de las entidades para gestionar el riesgo
crediticio.

Gréfica 65. Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo Cartera Total
(millones de pesos)
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Fuente: CNBV.

1VV.6.3.2 Riesgo de liquidez

Las fuentes de financiamiento del sector de socaps provienen en un 95.9% de la captacion
tradicional y 0.5% de préstamos bancarios y de otros organismos. A diciembre de 2024, la

captacion tradicional equivale a 1.4 veces la cartera total del sector, lo cual explica la baja
necesidad de otras fuentes de fondeo.

La captacion tradicional del sector se integra en 52.8% por depoésitos de exigibilidad
inmediata, 46.8% en depdsitos a plazo y 0.4% de cuentas sin movimientos.

A diciembre de 2024, el sector presenta un coeficiente de liquidez del 37.7%, inferior en 2.1
puntos porcentuales al reportado a diciembre de 2023. Esto se explica por incrementos en los

activos, a razén de 5.0%, y de 10.8% de los pasivos, ambos de corto plazo, en términos
anuales respectivamente (Gréafica 66).
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Gréfica 66. Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo: Coeficiente de
Liquidez (%)
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Fuente: CNBV.
1V.6.3.3 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado que enfrenta el sector de las socaps es bajo y guarda congruencia con

las caracteristicas del régimen de inversion establecido en la LRASCAP, el cual solo permite
la inversion de excedentes de efectivo en titulos de deuda.

El sector en su conjunto cumple con el nivel de capitalizacion minimo requerido por la
regulacion (150%). A diciembre de 2024, el nivel de capitalizacion se ubico en 309.9%. En
comparacion con diciembre 2023, los requerimientos de capital por riesgo de mercado del

sector aumentaron en términos nominales un 13.5%, pasando de 3,312.5 mdp a 3,761.3 mdp
(Grafica 67).

Gréfica 67. Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo: Nivel de
Capitalizacion (%o)
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Fuente: CNBV.

IV.6.4 Sociedades Financieras Populares (sofipos)

Al 31 de diciembre de 2024 el sector de las sofipos estd conformado por 35 entidades, con
un activo total de 182,817 mdp, lo que representa un incremento anual de 106.3% (Grafica
68); las entidades con mayor crecimiento en activos en 2024 operan bajo un modelo de
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negocio digital, integrando al sector 5.4 millones de clientes de tarjeta de crédito, al cierre de

diciembre de 2024. El 97%. de la variacion en el saldo del activo total del sector de sofipos
se concentra en nueve Sofipos (Tabla 20).

Grafica 68. Sociedades Financieras Populares: Activos Totales
(millones de pesos)

144,083 155,97
106,435
96,728
88,611

Fuente: CNBV.

_—" 182,817

170,063
150,837 162,922

Tabla 20. Sociedades Financieras Populares: variacion del saldo del activo total
(Dic-23 a Dic-24)

dic-23
ene-24
jun-24
jul-24
oct-24

feb-24
mar-24
abr-24
may-24
ago-24
sep-24

nov-24
dic-24

Variacion
nominal Variacion
(millones de porcentual
pesos)
NU Meéxico Financiera 64,702 168.4%
Stori México 11,387 4321.2%
Klar Technologies 8,586 401.6%
Financiera Sustentable de México 5,795 66.4%
Crediclub 1,184 22.8%
Fondea Technologies 945 91.1%
Administradora de Caja Bienestar -33 -2.2%
Ku-Bo Financiero -467 -17.9%
Consejo de Asistencia al 2702 11.5%
Microemprendedor
Fuente: CNBV

Las sofipos son sensibles a problemas de liquidez debido a la falta de fuentes de fondeo
alternativas a la captacion. En algunos casos esta sensibilidad se afecta por la concentracion
de la captacidn en pocos clientes, y en los casos de sofipos con modelos digitales, estas son
sujetas a retiros de depdsitos derivados de mejores ofertas de rendimiento. Otro factor de
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riesgo propio del sector de sofipos es que el mecanismo de proteccion al ahorro de sus clientes
es acotado ante contingencias de Sofipos de tamafio mediano a grande, aunque ha mejorado
su situacion patrimonial, debido al crecimiento observado en la captacion por parte de sofipos
con modelos de negocio digitales, lo que ha incrementado las cuotas al mecanismo de
proteccion. El patrimonio disponible del fondo de proteccion de las sofipos y de proteccion
a sus ahorradores al cierre de 2024 es de 578 millones de pesos, el cual se constituye de las
cuotas pagadas por las sofipos (Gréfica 69).

Grafica 69 . Sociedades Financieras Populares: Total de cuotas al Fondo de
Proteccion
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Fuente: CNBV.
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Con respecto del riesgo operativo, las sofipos, en general, presentan gobierno corporativo y
gestion directiva deficientes; la mayoria cuentan con infraestructura operativa y tecnoldgica
rezagada, dependiente de proveedores externos, carencia de controles operativos y gestion

de riesgos robustos; asimismo, histéricamente presentan alto gasto administrativo y de
operacion.

La cNBV en sus labores de regulacion y supervision exige a las sofipos implementar controles
internos robustos, segregacion de funciones, auditorias internas y externas periodicas, asi
como la adopciéon de tecnologias de seguridad para proteger la informacién y las
transacciones. También se establecen limites de exposicion al riesgo, protocolos de gestion

de crisis y planes de contingencia, con el fin de asegurar que estas puedan enfrentar cualquier
eventualidad sin comprometer su solvencia econémica.

En el sector de las sofipos, se observaron nuevamente pérdidas, las cuales ascendieron a
3,692 mdp que representan el 2% del total de activos del sector al cierre de diciembre de

2024. EI 96.9% de las peérdidas se concentra en las seis entidades del sector siguientes (Tabla
21).
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Tabla 21. Sociedades Financieras Populares:
principales resultados netos negativos del sector
(al cierre de diciembre 2024)

Resultado  Participacion

neto de mercado Ac_:tivos Resultado
(millones | Resultado neto gmlllones Ar;:it\% . SR
de pesos) del sector € pesos)
NU México Financiera -1,991 53.9% 103,117 -1.9% |240.0%
Stori México -707 19.1% 11,650 -6.1% |155.1%
Consejo de Asistencia | 11.6% 5380 | -7.9% |102.1%
al Microemprendedor
Klar Technologies -327 8.9% 10,724 -3.1% [133.2%
g;”&”;'(fgg el 15 3.4% 14523 | -0.9% |135.0%

Fuente: CNBV.

Al 31 de diciembre de 2024, se presentd un efecto positivo a nivel sector en la rentabilidad
por comisiones netas y otros ingresos (egresos) de la operacion (3,795 millones de pesos),
que sumados al margen financiero ajustado dan como resultado ingresos totales de la
operacion por 7,281 millones de pesos, mientras que los gastos de administracion y
promocion (GAYP) ascendieron a 12,637 millones de pesos, lo que llevé a un resultado neto
de -3,692, dichos GAYP representaron 362.5 % del margen financiero ajustado, que en
relacion con diciembre del afio anterior, incremento en 168.50 puntos porcentuales, es decir,
194.0%, tal como se aprecia a continuacion (Tabla 22, Gréafica 70 y Gréafica 71).

Tabla 22. Sociedades Financieras Populares: estado de resultados agregado
(al cierre de diciembre 2024)

Conceptos dic-23 dic-24
Margen Financiero 12,560 12,172
Margen Financiero Ajustado 5,091 3,486
Comisiones netas 1,827 3,613
Resultado por intermediacién y Otros
; . -352 181
ingresos (egresos) de la operacion
Recursos Disponibles para la cobertura 6,566 7281
de GAYP
GAYP 9,877 12,637
Part|C|paC|on_ en_Sub5|d|ar|a e Impuestos 946 1,664
causados y diferidos
Resultado neto -2,365 -3,692
GAYP / Margen financiero ajustado 194.0% 362.5%

Fuente: CNBV.
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Gréfica 70. Sociedades Financieras Populares: Estructura del estado de resultados
2023 (millones de pesos)

6.100 7,468 6,566

Ingresos Gastos EPRC Margen financiero + Gastos de
Financieros Financieros Comisiones netas + Administracion y
Otros ingresos Promocioén
(egresos)

de la operacion
Fuente: CNBV.

Gréfica 71. Sociedades Financieras Populares: Estructura del estado de resultados
2024 (millones de pesos)

29,209
17,037
12,637
8,686 7.281

Ingresos Gastos EPRC Margen financiero + Gastos de
Financieros Financieros Comisiones netas + Administracion y
Otros ingresos Promocion
(egresos)

de la operacion

Fuente: CNBV.

No obstante, es importante destacar que el sector en su conjunto mantiene un nivel de
capitalizacion de 216.63%, que cumple con el nivel de capitalizacién minimo requerido por
la regulacion, equivalente a 131% (Gréfica 72).
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Gréfica 72. Sociedades Financieras Populares: Nivel de capitalizacion (N1CAP)
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Fuente: CNBV.

IV.6.4.1 Riesgo de crédito

Durante 2024, la cartera de crédito total del sector de sofipos present6 un incremento anual
de 46.0%, por un monto de 20,260 mdp. Respecto de sus componentes, la cartera vigente se
incremento en 46.3%, mientras que la cartera vencida se incremento en 43.1%.

Al cierre de diciembre de 2024, la cartera de crédito total se compone: en 28.5% por créditos
comerciales, en 71.4% por créditos de consumo y en 0.1% por créditos a la vivienda. El
indice de morosidad (IMOR) de la cartera de crédito de las sofipos a diciembre de 2024,

respecto al cierre del afio anterior, pasé de 9.8% a 9.6%, con un decremento de 20 puntos
base.

Por otra parte, el indice de cobertura de cartera vencida total al cierre de diciembre de 2024
se ubicé en 103.1%, aumentando 202 puntos base respecto de diciembre de 2023. Durante
2024, el saldo de las estimaciones preventivas por riesgos crediticios se increment6 en 2004
en 2,004 mdp, equivalente a un crecimiento del 46%. El 81.7% de dicho incremento
corresponde a la calificacion de cartera de consumo.

IV.6.4.2 Riesgo de liquidez

En el caso de las sofipos, su principal rubro de financiamiento es la captacion tradicional. A
diciembre de 2024 dicho rubro representé el 235.1% de la cartera de crédito total y 94.1%
del pasivo total. Dicha captacidn presentd un incremento de 186.2%, al aumentar su saldo de
52,805 mdp en diciembre de 2023 a 151,147 mdp al cierre de 2024, variacion explicada
fundamentalmente por las campafias de captacion emprendidas por las principales entidades
del sector con modelo de negocio digital. Los préstamos bancarios y de otros organismos
representaron el 3.8% del pasivo total.

Las sofipos presentan limitaciones en cuanto a capacidad de gestion de liquidez, pues su
financiamiento muestra una concentracion de 42.3% en la captacién a la vista con intereses
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y, a diciembre de 2024, su coeficiente de liquidez es de 99.9%. Ademas, son pocas las
entidades del sector que tienen acceso al fondeo de la banca multiple, banca de desarrollo y

otros organismos. Lo anterior, principalmente debido a su alto indice de morosidad y
rentabilidad negativa (Gréafica 73)

Gréfica 73. Sociedades Financieras Populares: Coeficiente de Liquidez (%o)
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Fuente: CNBV.

IV.6.4.3 Riesgo de mercado

Las sofipos enfrentan riesgo de mercado derivado de sus posiciones en instrumentos de deuda
y por el riesgo de disminucion del margen financiero debido al descalce entre los plazos de
sus activos y pasivos. El saldo en inversiones en valores de las sofipos aumentd 187.4%. Por
otra parte, el monto de los deudores por reporto aumento de 2,850 mdp en diciembre de 2023
a 50,344 mdp en diciembre de 2024, un incremento anual de 1,198.8%. La participacion de
inversiones en valores y deudores por reporto en el activo total se increment6 de 11.3% en
diciembre de 2023 a 40.6% en diciembre de 2024.

1VV.6.5 Uniones de Crédito

Son intermediarios financieros no bancarios que tienen como propdsito principal facilitar el
acceso al crédito y a la inversién a determinados sectores productivos de la economia y son
un instrumento para disminuir los costos de financiamiento en beneficio de sus socios. Su
capital se integra con las aportaciones que hacen sus socios, los cuales solamente pueden ser
personas morales y personas fisicas con actividad economica.

Es importante destacar que, derivado del régimen aplicable a las Uniones de Crédito y su
modelo de negocios, estas entidades Unicamente pueden realizar operaciones de crédito con
socios que realicen actividades econdmicas.

Debido a sus caracteristicas gremiales, las Uniones de Crédito presentan algunos riesgos
particulares tales como: alta concentracion de socios accionistas y acreditados, estructuras
organicas reducidas con potencial de riesgo operativo importante, por la concentracion de
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funciones, asimismo cuenta con fuentes de fondeo limitadas, lo que puede implicar poco
margen para diversificar la cartera de crédito.

Al cierre de diciembre de 2024, los activos del sector presentan un incremento de 4.6% anual
y se ubican en 69,430 mdp. Por otra parte, en el mismo mes, las uniones generaron una
utilidad 16.01% menor respecto de la registrada a diciembre de 2023, para quedar en 1,173
mdp en 2024.

IV.6.5.1 Riesgo de crédito

La cartera total de las uniones de crédito incrementd 7.2% en el Gltimo afio para quedar en
52,094 mdp al cierre de diciembre de 2024. El IMOR de la cartera de credito de las uniones
se incremento de 4.6% en diciembre de 2023 a 6.1% en diciembre de 2024 (Gréfica 74).

Gréfica 74. Uniones de Crédito: Integracion de la Cartera de Crédito
(Millones de pesos)
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Fuente: CNBV

El incremento en la cartera de crédito vencida fue del 23.28% anual, la cual se ubica en 6,672
mdp a diciembre de 2024, y representa el 3.2% de los activos totales. El porcentaje de
estimaciones preventivas para riesgos crediticios respecto de la cartera total cerr6 el mes de
diciembre en 3.0% en comparacion del 2.7% al cierre de diciembre del afio anterior, como
consecuencia del incremento en la cartera vencida. Por su parte, el porcentaje de cobertura
de cartera vencida presentd un decremento de 13.74%. en el mismo periodo.

A diciembre de 2024, el 82.3% de la cartera comercial tiene algun tipo de colateral, lo que
mitiga el riesgo de crédito; de estos créditos con garantia, el 30% cuentan con garantia
inmobiliaria y 70% cuenta con otro tipo de garantias (Grafica 75).

83



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

Gréfica 75. Uniones de Crédito: composicion de la cartera comercial garantizada (%o)
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Fuente: CNBV.

IV.6.5.2 Riesgo de liquidez

El principal rubro de financiamiento de las uniones son los préstamos de socios, que
corresponde al financiamiento mas estable. Su porcentaje de participacion respecto de los
préstamos totales aumento con respecto al afio pasado (de 76.6% a 79.7%). De esta forma,
los préstamos bancarios y de otros organismos presentaron, al cierre de diciembre de 2024,
un decremento anual de 9.7%.33

El 78.5% de las operaciones de fondeo de las uniones con sus socios estan pactadas a corto
plazo, lo que podria representar un reto para administrar el riesgo de liquidez si los socios
deciden retirar sus recursos.

IV.6.5.3 Riesgo de mercado

El régimen de inversion para las uniones se encuentra acotado por la Ley de Uniones de
Crédito a valores gubernamentales y bancarios que, si bien permite operaciones con valores
e incluso con derivados, estos ultimos solo pueden realizarse con fines de cobertura. A
diciembre de 2024, 3 entidades presentan operaciones con derivados.

En el periodo, los activos sujetos a riesgo de mercado se incrementaron 2.7% entre diciembre
2023 y diciembre 2024 para quedar en 8,675 mdp.

IV.7 Seguimiento de la evolucion del Sector Fintech

La innovacion tecnoldgica ha generado el surgimiento de empresas que, mediante el uso de
nuevas tecnologias digitales y disruptivas, ofrecen productos y servicios financieros a la
poblacion, tales como nuevos esquemas de financiamiento, ahorro, inversion, modelos de
pagos, entre otros, mediante el uso de canales digitales, el aprovechamiento del internet y de

33 A las Uniones de Crédito no se les permite realizar captacién del pablico en general; obtienen fondeo principalmente,
a través de préstamos de sus socios, asi como de la banca y otros organismos; adicionalmente, su marco legal les permite
emitir valores, para su colocacion entre el gran publico inversionista, excepto obligaciones subordinadas de cualquier tipo,
no obstante, actualmente, ninguna unién de crédito tiene emisiones en circulacion.
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dispositivos maviles, asi como una sana competencia en la oferta y prestacion de servicios
financieros por parte de los distintos tipos de Entidades e Instituciones que integran el sistema
financiero, lo cual a su vez incentiva la ampliacion de la inclusion financiera y coadyuva a
mejorar el financiamiento de las micro, pequefias y medianas empresas, a fin de favorecer el
desarrollo del pais y apoyar al bienestar de la poblacién.

Para fomentar el uso responsable de las nuevas tecnologias en la provision de servicios
financieros, se establecié un nuevo marco regulatorio. EI 9 de marzo de 2018 se public en
el Diario Oficial de la Federacion la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia
Financiera (LRITF), la cual contempld dos tipos de Instituciones de Tecnologia Financiera
(ITF): las Instituciones de Fondos de Pago Electronico (IFPE) y las Instituciones de
Financiamiento Colectivo (IFC).

Al 31 de diciembre de 2024, el sector de Instituciones de Tecnologia Financiera se integra
de 84 Instituciones de la siguiente manera:

e 64 1TF se encuentran en operacion:
o 42 son Instituciones de Fondos de Pago Electronico.
o 22 son Instituciones de Financiamiento Colectivo.

e 20 I1TF por iniciar operaciones (preoperativas):
o 15 son Instituciones de Fondos de Pago Electronico.
o 5son Instituciones de Financiamiento Colectivo.

En lo que respecta a la supervision del sector de Instituciones de Tecnologia Financiera
durante 2024:

Con base en una metodologia de riesgos, basada en aspectos financieros como activos totales,
capital contable, recursos de los clientes, se llevaron a cabo 25 Visitas de Inspeccion
Ordinaria (v10), de las cuales 11 fueron a IFC y 14 a IFPE. Cabe resaltar que, de estas 25
visitas, 4 efectuaron en conjunto con el area de prevencion de operaciones con recursos de
procedencia ilicita y financiamiento al terrorismo y 4 con el area de supervision de riesgo
operacional y tecnoldgico. Adicionalmente se llevd a cabo una Visita de Inspeccion Especial
(VIE) a una IFPE, con el propodsito de revisar que las actividades de dicha Institucién se
apegaran a lo establecido en el marco regulatorio vigente, asi como revisar sus operaciones,
patrimonio y en general su situacion financiera.

Vigilancias. Del 1 de enero al 31 de diciembre de 2024 se emitieron 110 oficios de solicitud
de informacién especifica a las 1TF, 137 oficios de observaciones y recomendaciones. En
complemento al seguimiento de las observaciones formuladas, se emitieron 19 oficios de
acciones y medidas correctivas. Asimismo, se emitieron 10 oficios de solicitud de
informacién y 5 oficios de observaciones por incumplimientos de las ITF a la regulacion
aplicable en materia de seguridad de la informacion, riesgo operacional y tecnolégico, asi
como 3 oficios de acciones y medidas correctivas.
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V. Pruebas de estrés

V.1  Pruebas de estrés del sector de banca multiple

La Evaluacion de Suficiencia de Capital (Esc) bajo Escenarios Supervisores, aplicable a las
instituciones de banca multiple (1Bm), es la evaluacion anual mediante la cual se determina
si las entidades cuentan con el capital suficiente para cubrir potenciales pérdidas derivadas
de los riesgos a los que estarian expuestas.

Con la finalidad de presentar los principales resultados de las instituciones de banca multiple
participantes en la ESC 2024-2026, las instituciones llevaron a cabo proyecciones de los
estados financieros, Activos Sujetos a Riesgo Totales (AsSRT) y Capital Neto (CN),
considerando dos tipos de escenarios: Base (EB) y Adverso (EA). Estos escenarios contemplan
supuestos sobre un conjunto de variables macroecondmicas y distintos factores de riesgo:
crecimiento econémico, desempleo, nivel de inflacién, indice de precios y cotizaciones, tipos
de cambio, tasas de interés, pérdida esperada para el portafolio de crédito y cargos de capital
para posiciones de mercado y tasas de fondeo.

Es importante mencionar que la esc 2024-2026 incluye la proyeccion de los estados
financieros en apego a la normatividad vigente, con énfasis en capturar la operatividad de
cada institucion, reflejada en el tipo de producto de crédito que opera. En comparacion con
la Esc 2023-2025, en esta evaluacion prevalecen criterios que dan estabilidad estructural al
estado de situacion financiera, como:

o La clasificacion de las carteras de crédito por nivel de riesgo. Se reconoce gue algunas
carteras tienen una probabilidad de incumplimiento muy baja, por lo que no se les
proyecta incumplimiento.

o Se restringe la proyeccién a las carteras de crédito que mantenian un saldo positivo al
cierre del tercer trimestre de 2024.

o Para la cartera en Etapa 3 no se proyectan intereses devengados, pero si se permite
realizar quitas o castigos, siempre que la institucion lo tenga dentro de sus politicas y
los haya aplicado en el ultimo afio de operacion.

o Se considera que, bajo escenarios de estrés, algunas variables son afectadas por la
contraccioén del crédito, por ejemplo, los costos asociados a la administracion de la
cartera o la modificacion en las fuentes de financiamiento. En este sentido, en el
escenario adverso se restringen el margen financiero, la captacion de bajo costo, los
resultados por intermediacion, las comisiones y tarifas, los gastos de administracion
y promocién y los otros ingresos y gastos, asi como los requerimientos por riesgo
operacional.

o Se monitorea que las instituciones de Importancia Sistémica Local (1sL)** cumplan
con el porcentaje adicional de suplemento de conservacion de capital conocido como

34 La Junta de Gobierno de la cNBV designd, mediante comunicado de prensa de 2024, como instituciones ISL
a BBVA México, Banamex, Santander, Banorte, HSBC, Scotiabank e Inbursa, con base en informacién al cierre
de diciembre de 2023.
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Capacidad Total de Absorcion de Pérdidas (TLAC, por sus siglas en inglés), el cual
debe ser de 4.88% para diciembre de 2024 y 6.5% para diciembre de 2025.

V.1.1 Resultados de las pruebas de estrés

o Los bancos en su conjunto son resilientes, ya que cuentan con un nivel de capital
suficiente para afrontar las pérdidas inherentes a su operacion en ambos escenarios.

o Al cierre de diciembre de 2026, fin del periodo proyectado®, el indice de
Capitalizacion (1cAP) del sistema se ubico en 19.33% en el EB y en 18.41% en el EA.

o En el escenario base, al cierre de 2026, el resultado neto proyectado se ubicé en 252
mmdp, mientras que en el escenario adverso fue de 70 mmdp.

o Ante los impactos adversos generados por los movimientos en las variables
macroecondmicas y por los supuestos de crédito, la banca respondio, principalmente,
con la contraccion de sus operaciones.

Cartera de crédito®®

El dinamismo en la cartera de crédito fue afectado por las variables econdmicas en los
diferentes escenarios. La recuperacion mas rapida de la economia en el escenario base se
reflejé en un mayor volumen de crédito, que lleg6 a 8,983 mmdp al final de la proyeccion.
En el escenario adverso, el menor crecimiento econémico, aunado al mayor nivel de
desempleo durante 2025, repercutié en un menor crecimiento del crédito, que en el mismo
periodo se ubicé en 8,076 mmdp (Grafica 76).

Durante el periodo comprendido entre 2024 y 2026, en el escenario adverso, el mayor
incremento de cartera en las Etapas 1y 2 se observo en el crédito al consumo, a una tasa de
crecimiento anual de 6.26%°. En segundo lugar, se ubico la cartera de crédito comercial,
con una tasa de 4.05% vy, finalmente, la cartera de vivienda con una tasa de 3.59%.

Como parte de la estrategia para hacer frente a las condiciones econémicas en el escenario
adverso, las instituciones reducen los activos totales con respecto al escenario base, mediante
la contraccion en el otorgamiento de crédito.

Considerando la proyeccion en el escenario adverso, seria en 2026 cuando el otorgamiento
de crédito mostraria una recuperacion.

35 El periodo de proyeccion para la Evaluacion de la Suficiencia de Capital 2024-2026 considerd nueve
trimestres desde el cuarto trimestre de 2024 hasta el cuarto trimestre de 2026.

3 Se considera cartera con riesgo de crédito etapa 1, 2 y 3.

37 Los crecimientos a los que se hace referencia a lo largo del documento se calcularon como tasas anuales de
crecimiento compuesto (TACC). Esta tasa se utiliza frecuentemente para describir el crecimiento sobre un
periodo mayor a un afio. La TACC entre los afios 0 y n se define de acuerdo con la férmula siguiente:
TACC=(V Vo) Ment0)—1 donde Vo es el valor inicial, Vi €l valor final y tn — t0 es el nimero de afios
transcurridos. Para fines de comparacion, la TACC se eval(a para el periodo comprendido entre diciembre 2023
considerado como base y periodo proyectado hasta el mismo mes de 2026.
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Gréfica 76. Evolucion de la cartera por etapa de deterioro
(cifras en mmdp)
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Las proporciones de los diferentes tipos de crédito se mantuvieron similares en ambos
escenarios; no obstante, en el escenario base, las carteras de consumo y vivienda registraron
un aumento marginal respecto a su participacion en la cartera total, mientras que, en el
escenario adverso, mostraron una reduccion en su participacion (Gréafica 77).
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Gréfica 77. Evolucion de la cartera por tipo de portafolio
(cifras en mmdp)
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Durante el periodo proyectado, las siete entidades de ISL concentraron, en promedio, el 80%
de la cartera de crédito del sistema, con un crecimiento anual compuesto de 9.2% en el
escenario base y de 5.9% en el adverso.

Calidad de la cartera de crédito

De forma general, el deterioro de las carteras, medido por el indice de morosidad (IMOR)®,
crecio hasta alcanzar niveles maximos en 2026, en ambos escenarios (Gréafica 78). La cartera

3 El indice de Morosidad bajo la metodologia IFRS9 se calcula con el saldo de la cartera en etapa 3 divido

entre el saldo de la cartera total al cierre del periodo observado.
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de crédito a la vivienda es la que presentd niveles de deterioro mayores, que llegaron a 6.0%
y 8.1% en los escenarios base y adverso, respectivamente. En el caso de la cartera comercial,
el deterioro llegd a 3.4% y 5.9% en los escenarios base y adverso, respectivamente. La cartera
de consumo presenté mayor deterioro en el escenario adverso durante el 1T26, cuando
llegaria a 5.7%, debido a que las proyecciones de algunas variables macroecondémicas, como
la tasa de desempleo y la inflacidn, son mas severas.

La calidad de la cartera de las entidades IsL es mejor, comparada con la del sistema. El IMOR
de la cartera de consumo al término de la proyeccion se ubicé en 3.4% y 4.2%, en los
escenarios base y adverso, respectivamente. Por su parte, la cartera comercial en el escenario
base registrd un IMOR de 3.0% Yy de 4.8% en el escenario adverso. Finalmente, la cartera de
vivienda registro un IMOR de 5.6% y 7.6%, en los escenarios base y adverso, respectivamente.
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Grafica 78. IMOR de la cartera por tipo de portafolio
(cifras en mmdp)
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Captacion

Derivado de las condiciones economicas hipotéticas proporcionadas por la cNBv, en el
escenario base se estimé una disminucidn en las tasas de interés de captacion, mientras que,
en el escenario adverso, se proyecta que las tasas presenten un incremento a partir del primer
trimestre de 2025, seguido de una disminucion acelerada a partir del cuarto trimestre de 2025
para terminar en 2026 en niveles ligeramente superiores al escenario base.

En ambos escenarios, la captacion aumentd a lo largo de la proyeccion. La tasa anual
compuesta de crecimiento entre 2023 y 2026 fue de 6.3% en el escenario base y de 3.4% en
el adverso. Se observo que, en su mayoria, la captacion se integro por fondeo de bajo costo.
Los depositos a plazo presentaron los mayores incrementos tanto en el escenario base como
en el adverso, siendo los aumentos de 8.1% y 4.4%, respectivamente (Gréfica 79).

Cabe sefalar que los bancos IsL concentraron, en promedio, 78% de la captacién en ambos
escenarios durante todo el periodo proyectado, con crecimientos en los depdsitos a plazo de
7.1% en el escenario base y 4.2% en el escenario adverso, de diciembre 2023 al cierre de la
proyeccion, seguido por depdsitos de exigibilidad inmediata que crecieron 5.0% y 2.7% en
los escenarios base y adverso, respectivamente.

El crecimiento proyectado en el saldo de la captacién y la cartera de crédito mostré que los
bancos en el escenario base tuvieron una mayor fuente de fondeo para su operacion. En el
escenario base, aunque hay un menor crecimiento en el crédito otorgado, también lo hay en
la captacion, por lo que el monto disponible para otorgar créditos se reduce.

Gréfica 79. Composicién de la captacion
(cifras en mmdp)
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Grupo ISL EB Grupo ISL EA
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Fuente: Resultados ESC 2024-2026

Capital neto

El capital neto del sistema se ubicé en 1,571 mmdp al cierre de 2024 en el escenario base y
en 1,573 mmdp en el adverso. En el escenario base, el crecimiento anual del sector es de
9.7%, correspondiente a 1,900 mmdp al cierre de 2026. En el escenario adverso se observa
un crecimiento menor, de 3.0%, provocado por la disminucion en la capacidad para generar
ingresos dadas las hipotéticas condiciones econdmicas de dicho escenario, con un monto de
1,669 mmdp.

Aportaciones de capital y emision de obligaciones subordinadas

En esta evaluacion se consideran las aportaciones de capital que realizan los bancos para
hacer frente a una situacion adversa.

Ademas, como consecuencia de la implementacion del TLAC, las entidades ISL realizan
aportaciones a capital y emiten deuda subordinada por un monto acumulado a diciembre de
2026 (es decir, durante todo el periodo de proyeccion) de 105 mmdp en el escenario base y
135 mmdp en el escenario adverso (Grafica 80). A nivel sistema, las aportaciones acumuladas
de capital serian por 112 mmdp y 142 mmdp para los escenarios base y adverso,
respectivamente. Durante el periodo proyectado, 93.9% y 94.6% del total de emisiones de
obligaciones y aportaciones de capital corresponden a las entidades IsL en los escenarios base
y adverso, respectivamente.
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Gréfica 80. Aportaciones de capital + Deuda Subordinada
(cifras en mmdp)
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Fuente: Resultados ESc 2024-2026
Pago de dividendos y cupones

Durante 2023, el pago de dividendos increment6 con respecto a 2022. En las proyecciones
realizadas, se estima que, para el cierre de 2024, en el escenario base se habrian distribuido
dividendos por un monto equivalente al 60.8% de las utilidades de 2023.

Del total de los dividendos y cupones proyectados en el escenario base (331 mmdp), 89.4%
corresponden a bancos IsL, y de los 163 mmdp proyectados en el adverso, 81.3%
corresponden a los bancos IsL (Gréfica 81).

Los dividendos y cupones del sistema proyectados para ser pagados en 2025 representaron
55% y 37.5% de las utilidades proyectadas en 2024 en los escenarios base y adverso,
respectivamente.

Los dividendos y cupones del sistema proyectados para ser pagados en 2026 representaron
47.5% y 65.4% de las utilidades proyectadas en 2025 en los escenarios base y adverso,
respectivamente.

%9 El total incluye pagos de cupon (obligaciones subordinadas) que se aplican contra resultados acumulados por
un total de 19 mmdp en el EB y 22 mmdp en el EA para los periodos de proyeccion del 472024 al 4T2026.
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Gréfica 81. Pago de dividendos y cupones
(cifras en mmdp)
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Al cierre de diciembre de 2024, se proyecta un resultado neto de 282 mmdp en el escenario
base, mientras que en el escenario adverso se estimd un resultado neto de 236 mmdp, cifras
3.5% mayor y 13.3% menor (en términos nominales), respectivamente, que lo reportado en

diciembre de 2023 (272 mmdp) (Gréfica 82).

El entorno econdmico proyectado en 2025 en el escenario adverso impactaria en la capacidad
de las entidades para generar ingresos, incrementando las estimaciones preventivas y
contrayendo el resultado neto.
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Gréafica 82. Resultado neto
(cifras en mmdp)
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Diferencias entre escenarios
Al cierre de diciembre de 2026, el 1cAP del sistema se ubico en 19.3% y 18.4% en los
escenarios base y adverso, respectivamente (Gréafica 83).

La diferencia se debio principalmente a que, en el escenario adverso, se estimé un menor
margen financiero, asi como una mayor constitucion de Estimaciones Preventivas por Riesgo
de Crédito (EPRC), derivado del deterioro de la cartera.

Por otra parte, la diminucién de pago de dividendos y la reduccién de los activos sujetos a
riesgo de crédito, debido a la contraccion de la cartera, fortalecieron la solvencia del sector
bancario.

Gréafica 83. Diferencias entre el ICAP de escenarios
(puntos porcentuales)

19.3
0.7 11 01 0.1 184
0.0 ; 0.0 0107
-1.4 --02 .
-09 -0.2 -01 -0.0 : -1.0
Contribucion negativa
. Contribucion positiva
o 4 528 A 2 5= = 8 3 9 o
S 528,887 5 £ ££.% £ £ 2 2 258
2 o &5 238528 4 S 2 8T & & 5§ ¥ v Ze
AMS g 2o gde g 90 g 5 < < <D§
‘LLHE éggo.a‘;j = o o g o
% & 5 S gy < S £ g & <
J © g sE 8 © <
~ g0

GAP: Gastos de Administracion y Promocién
Fuente: Resultados ESc 2024-2026

Indice de capitalizacion

Al cierre de 2024, el indice de Capitalizacion (IcAp) del sistema se estimé en 19.4% en el
escenario base y 19.7% en el escenario adverso, mientras que al término de la proyeccion se
estimé en 19.3% y 18.4% en los escenarios base y adverso, respectivamente (Grafica 84),
cifras que corresponden a los niveles mas bajos proyectados en ambos escenarios.
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Grafica 84. Detalle movimientos en el ICAP
(puntos porcentuales)
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De manera agregada, al cierre de la evaluacion en 2026 bajo el escenario base, el 1ICAP de la
banca se mantiene estable con respecto a diciembre de 2024 (Gréfica 85), con una
disminucion de 0.1 puntos porcentuales. Esto se debe a un incremento en las aportaciones de
capital, en contraste con una disminucion causada por un mayor requerimiento de capital por
riesgo de crédito y la proyeccion de pago de dividendos. Por su parte, en el escenario adverso,
este indicador mostré un decremento de 1.25 puntos porcentuales, debido principalmente a
la reduccion de ingresos, asi como a un mayor requerimiento de capital por activos sujetos a
riesgo totales, si bien se buscd contrarrestar el impacto con la disminucion de pago de
dividendos y mayores aportaciones de capital.

Grafica 85. Movimiento del 1IcApP
(puntos porcentuales)
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Conclusiones de la evaluacion
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A continuacion, se muestran los resultados de la Esc (Tabla 23) incluyendo la evaluacion de
los riesgos por concentracion de acreditados y depositantes, los cuales provienen del analisis
de las ultimas posiciones proporcionadas por las instituciones, en las que se detallan las
principales contrapartes y los montos expuestos, asi como las instituciones con un
Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ccL) menor a 100% en al menos uno de los trimestres
proyectados. Segun los resultados de la evaluacién, se identificaron vulnerabilidades en
algunas instituciones:

i. Requerimiento de capital por vulnerabilidades que impactaron el cumplimiento de
alerta temprana | (6 instituciones).

ii. Concentracion de acreditados (14 instituciones).
ili. Concentracion de depositantes (16 instituciones).
iv. Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ninguna institucion).

Seis instituciones (con una concentracion del 0.24% de los activos del sistema, al cuarto
trimestre de 2024) se mostraron vulnerables en los escenarios considerados, por lo que es
necesario que presenten un Plan de Accidon Preventivo conforme a lo dispuesto en el articulo
2 Bis 117 h de las Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones de crédito
(cus).

Tabla 23. Vulnerabilidades

Requerimiento de
Capital
Banco1 | oo S A N
Banco2 T N R
Banco 3

Banco 4
Banco 5
Banco 6
Banco 7
Banco 8
Banco 9
Banco 10
Banco 11
Banco 12
Banco 13
Banco 14
Banco 15
Banco 16
Banco 17
Banco 18
Banco 19
Banco 20
Banco 21
Banco 22
Banco 23
Banco 24
Banco 25
Banco 26
Banco 27
Banco 28

Total

Concentracion de
depositantes

Concentracion de

acreditados ccL

Institucion

________________________________________________________________________________________________________________

44

4
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Acciones de seguimiento

Con base en las funciones de supervision y vigilancia atribuidas a la cNBv, se dara cabal
seguimiento a los Planes de Accion Preventivos solicitados, hasta su total cumplimiento.*
Asimismo, se prestara especial atencion al desempefio y la evolucion de los bancos que,
aungue no tuvieron requerimientos adicionales de capital, observaron alguna debilidad o
vulnerabilidad en los analisis de sensibilidad realizados como parte de la evaluacion.

V.2  Pruebas de estrés del Sector de Ahorro para el Retiro

Para enmarcar correctamente los resultados de un ejercicio de pruebas de estrés sobre el
riesgo de mercado al que estdn expuestos los portafolios de inversion de las siefore, la
CONSAR integra al analisis el perfil (plazo y destino) de los recursos que las siefore gestionan.

Los escenarios de estrés solo se materializan en la valuacion de mercado de los instrumentos
que integran los portafolios de inversion, pero dichas valuaciones Unicamente se traducirian
en pérdidas hasta que los trabajadores retiren sus ahorros ante dichos eventos o si las
administradoras decidieran vender los instrumentos involucrados.

Derivado de lo anterior, los resultados de las pruebas de estrés que se presentan a
continuacion se limitan a considerar los efectos de la valuacidén de mercado de las inversiones
de largo plazo. Por otra parte, las medidas de riesgo absoluto, utilizadas principalmente para
operaciones con instrumentos derivados, se estiman con escenarios de estrés para mitigar
posibles efectos prociclicos.

Las pruebas de estrés son especialmente relevantes para los portafolios de inversion de los
trabajadores mas jovenes, cuyo horizonte de inversion es de mayor plazo. En el caso de las
siefore, se observa que los trabajadores cuyo ahorro se gestiona a través de las siefore
Generacionales, en promedio se retiraran en 20 afios. El plazo promedio para el retiro de los
trabajadores mas jovenes cuyos recursos se gestionan en la siefore SB 95-99 se encuentra
entre los 32.9 y 37.0 afios, mientras que el plazo promedio para el retiro de los trabajadores
mas cercanos al retiro cuyos recursos se invierten en la siefore SB 60-64, es de 0 a 3.33 afios.

V.2.1 Resultados de las pruebas de estrés

Con los factores de riesgo del escenario adverso se realizan dos ejercicios:

i) Efecto bruto: se evalta el impacto de los escenarios adversos en el portafolio
agregado de las siefore al aplicar los factores de riesgo de manera individual a cada
tipo de instrumento, es decir, se analiza como afectaria cada factor de riesgo por
separado sin considerar su interaccion con otros factores.

i) Efecto neto: se examina el impacto que tienen los escenarios adversos en el
portafolio agregado de las siefore al aplicar simultineamente todos los factores de

40 De acuerdo con el Articulo 1, fraccion CXXXVIII de la CUB, se denomina “Plan de Accidn Preventivo: al
conjunto de acciones propuesto por las instituciones de banca multiple, que les permitiria mantenerse en la
categoria | conforme al articulo 220 de estas disposiciones, cumplir con el capital minimo sefialado en el
Avrticulo 2 de las presentes disposiciones, asi como con lo dispuesto por el penultimo parrafo del Articulo 19 de
la Ley, durante los trimestres que comprenda la Evaluacién de Suficiencia de Capital bajo Escenarios
Supervisores”.
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riesgo en el portafolio, lo que proporciona una vision mas completa del riesgo
potencial en un escenario adverso.

Los factores de riesgo del escenario adverso fueron aplicados al portafolio de inversion
agregado de las siefore vigente el 31 de diciembre de 2024.

Resultados del escenario adverso en el SAR

Impacto
Escenario
Supervisor
Cifras en unidades correspondientes Shock

Impacto

Unidades

(%AN)

Tasas reales 85 -1.99 %

Tasas nominales en moneda nacional pbs 130 -1.48 %

Tasas nominales en moneda extranjera pbs 75 -0.08 %

Impactos en Factores de riesgo para Sgb_retasas pbs 35 -0.01 %
calculo del shock de mercado Divisas (USD) % 20% 4.43 %
Divisas (UDI) % 10% 3.20 %

Divisas (EUR) % 5% 0.03 %

indice IPC % -15% -0.85 %

indice S&P % -15% -2.01 %

Efecto Bruto 1.24 %

Efecto Neto (P&L Escenario) 0.01 %

Efecto de Interacciones 1.23 %

V.3  Pruebas de estrés del Sector de Seguros y Fianzas

El célculo del indice estatutario de cobertura de Requerimiento de Capital de Solvencia (RCS)
se lleva a cabo a partir de un modelo que busca estresar el balance de las instituciones
incorporando cien mil escenarios de estrés por cada factor de riesgo, tanto para variables
financieras como para variables relacionadas con los riesgos técnicos.

Adicionalmente, en relacion con los riesgos financieros, el modelo considera la correlacién
entre las variables financieras, asi como el riesgo de crédito de los instrumentos de deuda, en
tanto que en los riesgos técnicos se incorpora la correlacion entre algunos ramos de seguros
de dafios, la mitigacién del riesgo a través de contratos de transferencia de riesgo o reaseguro,
asi como el riesgo de contraparte de estos Gltimos.

El calculo del rRcs, al estar basado en un modelo con las caracteristicas sefialadas, constituye
en si mismo un ejercicio de estrés que de manera regular llevan a cabo las instituciones de
seguros y fianzas, el cual incluye escenarios** que comprenden tanto los riesgos técnicos
como financieros con choques de alto impacto, a fin de que se procure la solvencia de las
instituciones ante escenarios adversos. Por lo anterior, en el presente documento se incluyen
los resultados del Rcs al 31 de diciembre de 2024.

V.3.1 Resultados de las pruebas de estrés

La cNsF llevo a cabo el ejercicio de estrés sobre el indice estatutario de cobertura de
Requerimiento de Capital de Solvencia (Rcs). Para ello consider6 el modelo de cuantificacion

41 para ver mas detalles ver graficas en A3.1, A3.2 y A3.3 en el Anexo 3.
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de riesgos, asi como el sistema de calculo para la determinacion del Rcs desarrollado
internamente. Los resultados del ejercicio se presentan en la Tabla 24:

Tabla 24. Resultados de las pruebas de estrés en el sector de seqguros y fianzas
% de % de
Monto

Tipo indice de | Instituciones faltante participacion participacion

Institucion | Solvencia | con faltante  (millones respe_cto aprima respeqt(_) aprima
emitida del tipo emitida del

de institucion mercado total

Fianzas y
Seguros de
Caucion
Instituciones
Especializadas
en Seguros de

Salud*
Seguros de
Pensiones
Seguros de
Crédito a la
Vivienda

Seguros
Tradicionales
Total
Mercado

Fuente: cNsF Cifras al 31 de diciembre de 2024

De manera general, se muestra que, ante los escenarios con los factores de riesgo sefialados,
el indice de cobertura del total de mercado muestra un indice que se ubica en el nivel de 3.4,
lo cual indica que el mercado de instituciones de seguros y fianzas cuenta con mas de tres
veces con los recursos para hacer frente a las pérdidas no esperadas en el horizonte de tiempo
de un afio. Asimismo, por tipo de institucion, el indice de solvencia se mantiene en todos los
casos por arriba de los minimos requeridos, presentandose s6lo dos casos de insolvencia que
no afecta al mercado en su conjunto.

Cabe sefialar que la cNSF cuenta con los mecanismos regulatorios necesarios para que las
instituciones que presentan faltantes en la cobertura de RCs, con base en los resultados de las
pruebas de estrés, los subsanen en proteccion de los asegurados.

42 Cabe sefialar una institucion especializada en seguros de salud ya no presenta informacion, se encuentra sujeta a un
proceso regulatorio por su situacion de insolvencia.
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Pruebas de estrés del Sector de Fondos de Inversién

Al 28 de junio de 2024 habia 630 fondos de inversidn cuyos activos netos ascendian a 3.87
billones de pesos, de los cuales 2.92 billones se administraban a través de 251 fondos de
inversion en instrumentos de deuda y 0.95 billones en 379 fondos de inversion de renta
variable, cifra que representa un crecimiento del 22.4% respecto a junio de 2023, que a su
vez se ve reflejado en el nimero de contratos, los cuales en términos anuales aumentaron de
poco mas de 5.3 a poco mas de 6.6 millones de contratos, lo que representd un incremento
de 24.5% respecto al mismo periodo.*

Si bien el nimero de fondos, de junio de 2023 a junio de 2024, tuvo un incremento tan solo
del 0.3%, el tamafio de los activos administrados crecié 22.4%.

Para efectos de las pruebas de estrés del sector, se consideraron los siguientes supuestos:

Se exceptud al total de fondos de capitales, toda vez que, este tipo de fondos son
cerrados, es decir, los accionistas de este tipo de fondos no pueden vender sus
acciones, aunado a que sus activos objeto de inversion son preponderantemente
inversiones en empresas promovidas (empresas no publicas).

Se supuso una salida de clientes en cada uno de los fondos de inversion de renta
variable e instrumentos de deuda, con las series y régimen de inversion vigentes al 28
de junio de 2024. Dicha salida correspondi6 al porcentaje mayor entre: 1) el limite
maximo de recompra establecido en el prospecto de informacién al puablico
inversionista (Prospecto) y 2) la mayor salida neta observada en el periodo del 1 de
junio de 2023 al 28 de junio de 2024; esto sujeto a las siguientes condiciones:

a) Si el limite maximo de recompra establecido en el Prospecto y/o la mayor salida
neta observada en el periodo sefialado resultaban inferiores al 10% de los activos
netos del fondo de inversidn, se debia suponer una salida neta de 10% sobre los
activos netos del fondo de inversion al inicio del dia 28 de junio de 2024.

b) Si el limite de recompra establecido en el Prospecto y/o la mayor salida neta
observada en el periodo indicado resultaban superiores al 50% sobre los activos
netos, se debia suponer una salida neta del 50% sobre los activos netos del fondo
de inversion, al inicio del dia 28 de junio de 2024.

El prorrateo de la mayor salida entre las series del fondo de inversion debia calcularse

con los datos que correspondan al inicio del 28 de junio de 2024.

So6lo debian considerarse las salidas de clientes resultado del prorrateo mencionado

en el punto anterior, por lo que otros movimientos ocurridos el 28 de junio de 2024

quedaron fuera del ejercicio.

Se podia enajenar cualquier activo objeto de inversion de las carteras de los fondos

de inversion, al precio de mercado ajustado.

Se debia buscar en todo momento, cumplir con los limites establecidos en el régimen

de inversion de los fondos de inversion, al momento de realizar las ventas de los

valores que conforman su cartera.

4 El nmero de contratos no incluye la serie A, que es exclusiva para las Operadoras.
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e En caso de que se incumpliera alguin o algunos parametros del régimen de inversion
y/o los limites de concentracidn por emisor previstos en las Disposiciones, se debia
explicar en un documento de aclaraciones.

Las demas variables como comisiones, gastos, etc., se mantuvieron constantes.

V.4.1 Resultados de las pruebas de estres

De los 630 fondos de inversion que se encontraban en operacion al 28 de junio de 2024, 42
de ellos quedaron fuera del ejercicio por no contar con clientes al momento del ejercicio. *

Se aplicé el choque de mercado descrito en la Tabla 25 correspondiente a un escenario de
estrés en los factores de riesgo:

Tabla 25. Descripciéon de choque de mercado

Factor de riesgo Propuesta

Tasas reales
Tasas nominales

moneda nacional

Tasas _nominales moneda
extranjera

Sobretasas
Divisas (UsD
Divisas (uDI
Divisas (EUR)
IPC

S&P

Nota: Al aplicar dicho choque, se obtuvo una minusvalia en la valuacion del portafolio del 1.89% (73,104 mdp), resultado similar al
obtenido en el ejercicio de 2023 (-1.84%).

Como parte del resultado del ejercicio de estrés, 39 fondos de inversion de renta variable e
instrumentos de deuda incumplieron algin parametro de su régimen de inversién, derivado
del choque de mercado de los factores de riesgo contemplados en el ejercicio.

De los fondos citados en el parrafo anterior, el 46% incumplieron el pardmetro de limite
méaximo de VaR. Los incumplimientos restantes estuvieron relacionados con limites de
operaciones de reporto, valores de fécil realizacion, parametros relativos a inversiones en
renta variable y deuda, principalmente; asimismo, se observé un incumplimiento en la
duracién del portafolio y otro en la categoria del fondo.

En cuestion de la magnitud del impacto en el sector se puede observar en la Tabla 26 que, el
impacto total no representa riesgos significativos en la estabilidad financiera del sector
fondos de inversidn, toda vez que en suma representan el 1.89% de los activos netos totales
del sector

4 se excluyeron aquellos fondos que las Operadoras justificaron su exclusion con motivo a las caracteristicas particulares
de operacioén, asi como los fondos que no contaban con inversionistas al momento del ejercicio.
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pruebas de estrés del sector de Fondos de Inversion

Tabla 26. Resultados
Tipos de Fondos Nggnero I[)npact '{Pg,zcm

Fondos md a\))
Pérdidas

Deuda 175 -$12,862.82 | -0.33%

Renta Variable 222 -$73,252.70 | -1.89%
Utilidades

Deuda 57 $8,239.89 | 0.21%

Renta Variable 134 $4,726.94 0.12%

TOTAL 588 -$73,104.70 | -1.89%

1/ Se considera respecto del activo neto total (AN) del sector.

V.5 Pruebas de estrés del Sector de Casas de Bolsa

Se presentan los principales resultados agregados de las 36 casas de bolsa incluidas en la
Evaluacion de Suficiencia de Capital (Esc) bajo Escenarios Supervisores correspondiente a
2024. La evaluacién, que se lleva a cabo anualmente, tiene como propdsito determinar si las
entidades cuentan con el capital suficiente para cubrir posibles pérdidas derivadas de los
riesgos a los que estan expuestas.

Las instituciones realizaron la proyeccion de los estados financieros, Activos Sujetos a
Riesgo Totales (ASRT) y Capital Neto (CN) considerando dos tipos de escenarios: Base (EB)
y Adverso (EA). Los escenarios toman en cuenta supuestos sobre las variables
macroeconomicas y otros factores de riesgo, tales como, crecimiento econémico, desempleo,
nivel de inflacién, indice de precios y cotizaciones, tipos de cambio y tasas de interés.

Es importante mencionar que la esc 2024-2026 incluye la proyeccion de los estados
financieros con apego en la normatividad vigente.

V.5.1 Resultados agregados

e Las casas de bolsa en su conjunto cuentan con un nivel de capital suficiente para
afrontar las pérdidas inherentes a su operacion en ambos escenarios.

e Al cierre de diciembre de 2026, Gltimo periodo proyectado®, el Indice de
Capitalizacion (1CAP) se ubicd en 33.0% en el escenario base y 27.3% en el adverso,
con un nivel minimo a lo largo de la proyeccion de 32.9% en el segundo trimestre de
2026 y de 23.8% en el tercer trimestre de 2025, para los escenarios base y adverso,
respectivamente.

e En el dltimo afio proyectado se tiene un resultado neto de 8.4 mmdp en el escenario
base y de 5.8 mmdp en el adverso.

Inversiones en instrumentos financieros

Los instrumentos financieros se clasifican en instrumentos financieros negociables,
instrumentos financieros para cobrar o vender e instrumentos financieros para cobrar

4 El periodo de proyeccion para la Evaluacion de la Suficiencia de Capital 2024-2026 considerdé nueve
trimestres del 4T24 al 4T26.
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principal e interés. Las inversiones en instrumentos financieros se estimaron en 779 mmdp
al cierre del 4T26 en el escenario base y en 764 mmdp en el adverso, lo que represento, en
promedio, el 63.6% en el escenario base y 64.6 % en el adverso del total de los activos del
sector. A lo largo de la proyeccion se observo que, en promedio, el 89.5% de los titulos se
clasificaron como instrumentos financieros negociables, el 9.8% en instrumentos para cobrar
o vender y el 0.7% en instrumentos para cobrar principal e interes (Grafica 86). Mientras que
a lo largo de la proyeccion se observa una contraccion en los instrumentos financieros para
comprar o vender y en los instrumentos financieros para cobrar principal e interes.

Gréfica 86. Participacion de los instrumentos financieros
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Fuente: Resultados ESC 2024-2026

A diciembre de 2024, 33 casas de bolsa mantienen posiciones en instrumentos financieros
negociables, cinco entidades tienen posiciones en instrumentos financieros para cobrar o

vender, y cinco entidades tienen posiciones en instrumentos financieros para cobrar principal
e interés.
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Instrumentos financieros negociables

Al cierre de diciembre de 2024, los instrumentos financieros negociables se estimaron en 660
mmdp en el EB y en 662 mmdp en el EA (Gréfica 87). En promedio, en ambos escenarios, el
90% de dichos instrumentos se registraron como restringidos o dados en garantia en
operaciones de reporto, 0.2% en operaciones de préstamo de valores, 8.7% en otro tipo de
operaciones y 1.1% negociables sin restriccion.

Gréfica 87. Instrumentos financieros negociables por tipo de restriccion o garantia
EB EA
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Fuente: Resultados Esc 2024-2026

En ambos escenarios se observa un incremento en las posiciones negociables, con una tasa
anual de crecimiento compuesto (TAcC) de 3% en el escenario base y de 2% en el adverso.

La proporcion de los titulos negociables restringidos o dados en garantia en operaciones de
reporto se contrae en el escenario adverso, a la par de un incremento en los titulos negociables
sin restriccion, con un efecto positivo en la liquidez del sector.

La diferencia se debe a las curvas de tasas en ambos escenarios. Por un lado, en el escenario
base se espera una recuperacion en las cadenas de produccidn y suministros con una
disminucion en los precios y la inflacion, asi como con una reduccion de las tasas de interés,
lo que permitira incrementar el rendimiento de los inversionistas. En contraste, en el entorno
econdmico descrito en el escenario adverso, la recuperacion de las cadenas de produccion y
suministros se daria hasta principios de 2026. Esto provocaria un incremento en los precios
y en la inflacién, una politica monetaria mas restrictiva, con el consecuente desplazamiento
hacia arriba de la curva de tasas, la disminucion del precio de algunos instrumentos
financieros y un mayor requerimiento de capital mayor para instrumentos de mediano y largo
plazo. Para mantener los niveles de solvencia minimos regulatorios, las entidades reducirian
sus posiciones. Las posiciones en el mercado de capitales evolucionan con una tendencia
similar a la de los supuestos macroeconémicos proyectados: en el escenario base, el indice
de Precios y Cotizaciones (IPC) presenta una tendencia creciente durante toda la proyeccion;
en el escenario adverso se observa en el indice una disminucién durante 2025, y su
recuperacion a partir del cuarto trimestre del mismo afio (Gréafica 88). Los instrumentos
financieros de capital reaccionan con menor rapidez a la reduccién de precios, efecto que se
observa con el rezago de un semestre, sin lograr una recuperacion total.
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Gréfica 88. Instrumentos financieros de capital ¥
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Ante un entorno de altas tasas de interés y una reduccién en los precios de las acciones, las
casas de bolsa podrian reducir las posiciones en la mesa de capitales y, aunque el mercado
muestre una recuperacion, podrian no regresar a los niveles observados en los primeros

trimestres de 2024.
Indice de Capitalizacion (1ICAP)

Al cierre de 2024, el indice de Capitalizacion (ICAP) del sistema se estimé en 33.3% en el

escenario base y 30.3% en el escenario adverso, mientras que al término de la proyeccion se
estimé en 33.0% y 27.3% en los escenarios base y adverso, respectivamente (Grafica 89). El
nivel minimo proyectado de ICAP en el escenario adverso es de 23.8% en el 3T25, periodo en
el que los activos sujetos a riesgo totales alcanzan un nivel de 248.8 mmdp y el capital neto

un nivel de 59.3 mmdp.

Gréafica 89. Variacion del indice de Capitalizacion
(puntos porcentuales)
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Capital Neto

El capital neto del sector se proyectd en 64 mmdp al cierre de 2024 en el escenario base y en
62 mmdp en el escenario adverso. En el escenario base se espera un crecimiento del sector
de 12.9% para ubicarse en 73 mmdp al cierre de 2026, mientras que en el escenario adverso
se espera un crecimiento de 3.9%, llegando a 64 mmdp. La diferencia se explica,
principalmente, por la menor capacidad para generar ingresos debido a las condiciones
econdmicas del escenario adverso. Algunas casas de bolsa realizaron aportaciones de capital
por 583 mdp en 2024, que representan el 3.1% del total de sus activos (Grafica 90).

Casas de bolsa, con una participacion del 4.9% del total de activos, estiman realizar
aportaciones de capital en el escenario base por 180 mdp durante 2025 y 2026. Por otra parte,
en el escenario adverso, algunas casas de bolsa, con una participacion del 4.9% del total de
activos, realizarian aportaciones por un monto de 186 mdp en el mismo periodo.

Casas de bolsa, con una participacion del 64%, proyectaron distribuir dividendos en el
escenario base por 5,331 mdp en 2025 y por 3,510 en 2026; mientras que, en el escenario
adverso, algunas casas de bolsa, con una participacion del 52.5%, distribuirian dividendos
por 4,938 mdp en 2025 y por 2,905 mdp en 2026.

Gréfica 90. Aportaciones de capital y pago de dividendos
(millones de pesos)
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Fuente: Resultados ESC 2024-2026

Al cierre de diciembre de 2024, el resultado neto proyectado fue de 7.2 mmdp en el escenario
base y de 4.5 mmdp en el adverso, cifra mayor en 12.8% y menor en 29% respectivamente,
a las registradas al cierre de 2023, debido principalmente al choque de mercado (Gréafica 91).

El margen financiero por intermediacidn seria mayor en el escenario base debido al margen
de compraventa de instrumentos financieros.

Los gastos de administracién y promocidn proyectados se incrementan afio con afio en ambos
escenarios, mostrando que el sector, en general, no considera disminuirlos como una
estrategia para mantener los niveles de solvencia ante escenarios adversos.
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Grafica 91. Resultado Neto
(cifras mmdp)
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Fuente: Resultados ESC 2024-2026

Al cierre de 2026, la diferencia en el nivel de ICAP entre los dos escenarios es de 5.7 puntos
porcentuales (Gréfica 92). La menor capacidad para generar ingresos es el factor que méas
impactaria el 1ICAP en el escenario adverso, disminuyendo la solvencia del sector. En dicho
escenario, debido a mayores tasas de interés y a condiciones adversas del mercado, el sector
podria responder con reduccién en las posiciones del portafolio.

Grafica 92. Diferencias entre el ICAP de escenarios
(puntos porcentuales)
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De manera agregada, al cierre de la evaluacion en 2026, se estima que el ICAP de las casas de
bolsa permaneceria estable en el escenario base y se reduciria en el escenario adverso.
(Gréfica 93). En el escenario base se tiene una variacion de -0.3 puntos porcentuales debido
a un menor resultado por servicios y margen financiero por intermediacion, mientras que, en
el escenario adverso, disminuye 3 puntos porcentuales debido a los menores ingresos y al
impacto por el shock de mercado.

En el escenario base, 14 Casas de Bolsa que concentran el 4.6% del total de los activos
presentaron un ICAP superior al 100%, mientras que en el escenario adverso se redujeron a
13 entidades.

Gréfica 93. Movimientos en el ICAP
(puntos porcentuales)
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Fuente: Resultados Esc 2024-2026

Conclusiones de la Evaluacién

Cuatro casas de bolsa, que representan 2.4% de los activos del sistema a diciembre 2024,
requieren un Plan de Accion Preventivo para formalizar el conjunto de estrategias a seguir
para mantenerse en la categoria 1 de alertas tempranas, conforme a lo dispuesto en el articulo
217 de las Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa (cucs).

e Requerimiento de capital por limites en capital neto respecto al capital social
fnima 46
minimo.

Las treinta y seis casas de bolsa efectuaron pruebas de sensibilidad considerando el impacto
que tendria en el cuarto trimestre de 2024 la pérdida por eventos legales (riesgo legal),
pérdida por eventos tecnoldgicos (riesgo tecnoldgico) y pérdida por eventos operativos
(riesgo operacional).

4 CUCB Articulo 10, ultimo pérrafo: “El capital neto en ningn momento podra ser inferior al capital social
minimo que les resulte aplicable conforme a lo establecido en este articulo. Las casas de bolsa que incumplan
con lo anterior estaran a lo dispuesto en la fraccion V del articulo 153 de la Ley”.
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EL 1cAP de las casas de bolsa presentd mayor sensibilidad a la pérdida por riesgo legal, siendo
las pérdidas por riesgo operacional la segunda sensibilidad mas importante.

Acciones de seguimiento

Con base en las funciones de supervision y vigilancia atribuidas a la cNBv, se dara cabal
seguimiento a los Planes de Accion Preventivos solicitados, hasta su total cumplimiento.
Asimismo, se prestara especial atencion al desempefio y a la evolucién de las instituciones
que no tuvieron requerimientos de capital, aunque presentan alguna vulnerabilidad.

V.6  Pruebas de estrés del sector de Banca de Desarrollo, Entidades de Fomento,
Organismos Nacionales de Vivienda, asi como de las Entidades que conforman
el Sector de Ahorro y Credito Popular

V.6.1 Pruebas de estrés para las Instituciones de Banca de Desarrollo

Las instituciones de Banca de Desarrollo incluidas en el ejercicio de estrés llevado a cabo
por la cNBV son: Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, s.N.c., Sociedad Hipotecaria
Federal, s.N.c., Nacional Financiera, s.N.C., Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C. y
Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aéreay Armada, s.N.c.*’

A estas instituciones, se les solicitd la elaboracion de proyecciones financieras para nueve
trimestres con estimaciones a partir del cuarto trimestre de 2024, utilizando los supuestos que
les fueron proporcionados de manera individual para proyectar bajo un escenario base y un
escenario adverso con el fin de evaluar su suficiencia de capital.

Se proporcionaron supuestos sobre variables macroecondémicas para que las instituciones los
utilizaron como contexto para proyectar la originacion de nuevos créditos y garantias, asi
como sus requerimientos de fondeo. Estos supuestos fueron los mismos que fueron
proporcionados a las instituciones de Banca Multiple para su ejercicio de suficiencia de
capital.

Adicionalmente, a cada banco de desarrollo se le enviaron supuestos especificos sobre riesgo
de crédito para su cartera de crédito en y de garantias: pérdida esperada y transiciones entre
las diferentes etapas de riesgo. Para la elaboracion de estos supuestos, la CNBV tomo en
consideracién las caracteristicas individuales de cada uno de los tipos de crédito y garantias
de manera diferenciada para cada institucion.

Para el ejercicio de proyecciones se impusieron restricciones en ciertas variables para
construir escenarios controlados y comparables entre las diferentes instituciones del sector:

1. Respecto al saldo de cartera en incumplimiento:

a. No se permitieron curas en dicha cartera dado que se incluyeron dentro de los
parametros de severidad de la pérdida proporcionados de riesgo de crédito.

b. Tampoco se debian incluir quitas y castigos con el fin de calcular de manera
mas transparente la creacion de nuevas reservas por riesgo de crédito con base
en los supuestos proporcionados para proyectar el deterioro de la cartera.

47 En el ejercicio se incluyé solamente a los bancos de desarrollo otorgantes de crédito y garantias como
actividad principal.
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2. No se permitio proyectar aportaciones de capital adicional en ninguno de los periodos
estimados, para evaluar la suficiencia de capital ante los escenarios planteados de
manera homogénea entre todas las entidades del sector.

Los principales resultados de manera agregada son:

. En su conjunto, la Banca de Desarrollo presenta niveles de capitalizacion
significativamente mayores a los minimos regulatorios, por lo que muestra su
capacidad para afrontar condiciones macroecondémicas estresadas.

. Al inicio del ejercicio, a septiembre de 2024, el 1Icap promedio de los bancos de
desarrollo fue de 25.0%. Al cierre de diciembre de 2026, en el escenario base el ICAP
promedio se proyecta en un nivel de 23.3%, mientras que en el adverso en un nivel
de 23.5%.

. La disminucion en el ICAP proyectado de ambos escenarios obedece a una mayor
tasa de crecimiento de los Activos Sujetos a Riesgo Totales (ASRT) en comparacion
con el crecimiento estimado del Capital Neto (CN): en el escenario base, la tasa de
crecimiento nominal anual constante del cN fue de 4.8% mientras que la de los ASRT
fue de 8.4%; en el escenario adverso las tasas fueron de 4.2% y 7.2%
respectivamente.

Para la cartera de crédito vigente en el escenario adverso se proyecta un decrecimiento en
términos reales y un crecimiento moderado en el escenario base. Entre septiembre de 2024 y
diciembre de 2026 la tasa de crecimiento real anual constante de la cartera vigente (etapas 1
y 2 de deterioro) se proyecta en 4.8% para el escenario base y en -0.1% para el adverso.

V.6.2 Pruebas de estrés para Organismos y Entidades de Fomento

La cNBvV solicitd a las Entidades de Fomento la realizacion de proyecciones financieras para
nueve trimestres, a partir del cuarto trimestre de 2024, utilizando los supuestos que se les
proporcionaron para proyectar bajo un escenario base y uno adverso.

El objetivo de las pruebas de estrés es evaluar que el indice de Fortaleza Patrimonial*® de
estas instituciones se estime en niveles suficientemente altos para enfrentar condiciones
econdémicas adversas. Los supuestos sobre las variables macroeconémicas para los
escenarios base y adverso, fueron exactamente los mismos que fueron enviados a las
instituciones de Banca Multiple y de Banca de Desarrollo.

Adicionalmente a cada una de las instituciones se les proporcionaron supuestos de riesgo de
crédito de manera individual y para cada uno de sus diferentes tipos de cartera de crédito y
cartera garantizada.

Unicamente para efectos de este ejercicio estamos agrupando como entidades de fomento a:
el Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores (INFONACOT), el Fondo
de Operacion y Financiamiento Bancario para la Vivienda (Fovi) y los Fideicomisos
Instituidos en Relacién con la Agricultura (FIRA).

48 El Indice de Fortaleza Patrimonial es equivalente al Indice de Capitalizacién con el que debe contar cualquier entidad de
fomento para poder prestar sus servicios de acuerdo con lo establecido por la cNBv.
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Para el ejercicio de proyecciones se impusieron restricciones en ciertas variables para
construir escenarios controlados y comparables entre las diferentes instituciones del sector:

1. Respecto al saldo de cartera en incumplimiento:

a. No se permitieron curas en dicha cartera dado que se incluyeron dentro de los
parametros proporcionados de riesgo de crédito.

b. Las proyecciones deben realizarse sin incluir quitas ni castigos con el fin de
calcular de manera mas transparente la creacion de nuevas reservas por riesgo
de crédito con base en los supuestos proporcionados respecto al deterioro de
la cartera en cada uno de los escenarios.

2. No se permitid proyectar aportaciones de capital adicional en ninguno de los periodos
estimados, para evaluar la suficiencia de capital de manera homogénea entre todas las
entidades del sector.

Estas tres entidades tienen misiones totalmente distintas entre si por lo que los escenarios
macroeconomicos pueden afectarles de manera significativamente diferente. Los resultados
agregados son los siguientes:

a) En su conjunto, estas entidades presentan niveles de fortaleza patrimonial que
muestran su capacidad para afrontar condiciones macroeconémicas estresadas.

b) Al inicio del ejercicio, a septiembre de 2024, el icAp promedio de fue de 42.3%. Al
cierre de 2026, se proyectd un Indice de Fortaleza Patrimonial de 46.7% en el
escenario base y de 40.6% en el adverso.

c) Para la cartera de crédito vigente se proyectd un decrecimiento en términos reales en
el escenario base y un crecimiento en el escenario adverso. Entre septiembre de 2024
y diciembre de 2026 la tasa de crecimiento real anual constante de la cartera vigente
(etapas 1y 2 de deterioro) se proyecta en -0.6% para el escenario base y en 0.6% para
el adverso.

d) Para la cartera garantizada también se proyect6 un decrecimiento en términos reales
en el escenario base y un crecimiento en el escenario adverso con tasas de crecimiento
real anual constante a diciembre de 2026 de -0.8% Yy 0.6% respectivamente.

Las proyecciones de la cartera de crédito y cartera de crédito garantizada se deben a la
naturaleza contraciclica de estas entidades, que en escenarios adversos colocan montos
mayores de crédito para fondear a intermediarios financieros privados en apoyo a sectores
especificos de la poblacion.

V.6.3 Pruebas de estrés para Organismos Nacionales de Vivienda

A continuacion, se presentan los resultados de las pruebas de estrés realizadas por los
Organismos Nacionales de Vivienda: Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores, INFONAVIT, y Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado, FOVISSSTE.

Este afio, para estos organismos el ejercicio se llevé a cabo mediante la construccion de parte
de la cNBV de un modelo de proyecciones financieras manteniendo la cartera total estatica,
es decir, se construye sin suponer de manera arbitraria ningin crecimiento en la cartera de
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crédito. El flujo de nuevos créditos proviene Unicamente de las amortizaciones recibidas de
la propia cartera.

La cartera de crédito de los Organismos Nacionales de Vivienda tiene tres regimenes distintos
de amortizacion:

1. Régimen Ordinario de Amortizacion (ROA): corresponde a acreditados con una
relacion laboral formal, en donde el patron les descuenta directamente sobre némina
y entrega al organismo tanto el importe de la aportacion patronal del periodo como el
monto descontado el trabajador. Es un esquema de bajo riesgo.

2. Régimen Extraordinario de Amortizacion (ReA): corresponde a acreditados sin
relacion laboral formal, que deben hacer pagos directamente al organismo.

3. Prorroga (PRO): corresponde a acreditados que pierden su empleo y tienen el
derecho a solicitar una prérroga; es decir, un plazo de gracia en donde se “pausan”
los exigibles del crédito y que puede ser de 12 o de 24 meses durante la vigencia del
crédito.

De esta forma, se proyectd de manera mensual, desde octubre de 2024, hasta diciembre de
2026, el estado de situacion financiera, el estado de resultado integral y el Indicador de
Fortaleza Patrimonial para cada organismo.

Las proyecciones realizadas utilizaron informacion histérica para obtener las tasas de
transicion entre etapas de deterioro y regimenes de amortizacién, asi como de la pérdida
esperada en cada una de dichas etapas y regimenes. Para el ejercicio, se utilizé como variable
de sensibilidad la tasa de desempleo para construir los escenarios base y adverso. Estos
escenarios se utilizan para evaluar si los organismos cuentan con el capital suficiente para
hacer frente a sus pérdidas no esperadas.

En términos generales, el incremento en la tasa de desempleo provoca:

e Aumento en el nimero de acreditados que pierden su empleo y por lo tanto aumento en
la tasa de migracion de ROA a REA y a PRO; lo que implica que aumenta la pérdida
esperada de la cartera y hay una mayor creacion de reservas en el estado de resultados
disminuyendo el capital.

e Disminucion en el nUmero de acreditados que encuentran nuevos trabajos formales y por
lo tanto disminucidn en el porcentaje de acreditados que migran de PRO a ROA y aumento
en el porcentaje de los que migran de PRO a REA, lo que implica también mayores
pérdidas y menor capital.

e Disminucidn en el flujo de efectivo y el monto de intereses cobrados, disminuyendo la
rentabilidad en términos relativos.

Una vez realizadas las proyecciones se obtuvo que, en ambos escenarios, base y adverso, el
Indice de Fortaleza Patrimonial de estos organismos se mantiene en niveles por arriba del
minimo regulatorio.

Al inicio del ejercicio, en septiembre de 2024, el indice de Fortaleza Patrimonial promedio
para ambos organismos fue de 13.6%; a diciembre de 2026, se estima un nivel para el
escenario base de 14.2%, y para el escenario adverso de 11.4%.
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V.6.4 Pruebas de estrés para Sociedades Financieras Populares (sofipos)

En septiembre de 2024, la cNBV solicitd a nueve Sociedades Financieras Populares*, que
representaban el 83% de los activos totales del sector, que realizaran proyecciones de sus
estados financieros bajo dos escenarios: uno base y otro adverso. Estas proyecciones
abarcaron desde el cuarto trimestre de 2024 hasta el cuarto trimestre de 2026. Para ello, se
les proporcionaron supuestos de variables macroeconémicas y supuestos de riesgo de crédito
especificos para cada escenario.

Cabe destacar que los supuestos macroecondémicos fueron exactamente los mismos que los
utilizados por las instituciones de Banca Multiple en sus ejercicios de suficiencia de capital.
Los supuestos de riesgo de credito se ajustaron a las caracteristicas individuales de cada
entidad, considerando la composicion de sus activos y las carteras de crédito méas relevantes
de cada una de ellas.

Para asegurar escenarios controlados y comparables, se establecieron las siguientes
restricciones:

1. Se elimind el efecto de las recuperaciones de cartera, las quitas y los castigos en el
estado de resultados para reflejar de manera transparente el movimiento de la cartera
vencida y la creacion de reservas por riesgo de crédito generado por los supuestos de
riesgo proporcionados.

2. No se consideraron cambios en la composicion de los pasivos de las entidades,
manteniendo asi una estructura de fondeo constante.

3. No se consideraron aportaciones de capital adicionales en los periodos proyectados
ni pagos de dividendos, para que los movimientos del capital estén en funcion de los
resultados obtenidos, y asi evaluar la suficiencia de capital ante los escenarios
planteados.

Es importante resaltar que el objetivo de este ejercicio es evaluar que el nivel de
capitalizacion estimado por estas sociedades sea suficiente para poder enfrentar condiciones
econdmicas adversas y no pretende hacer un prondéstico de los niveles futuros de este
indicador. Los principales resultados agregados son los siguientes:

« Partiendo de un NICAP promedio ponderado observado a septiembre de 2024 de 199%
para estas nueve entidades, en el escenario base se proyectd un crecimiento de 21
puntos porcentuales para cerrar 2026 en 220% y en el escenario adverso se considera
una caida del indicador a 184%.

« Aln con el impacto derivado del escenario adverso, cinco entidades presentaron un
NICAP mayor al minimo regulatorio, y cuatro de ellas se encontraron por debajo de
131% al cierre de 2026. Un punto importante de este comportamiento es que, aunque
las entidades proyectaron menores niveles de cartera vigente en el escenario adverso
en comparacion con el escenario base, aun asi, proyectaron tasas de crecimiento
significativamente altas. La tasa de crecimiento real anual constante® de la cartera

49 El total de SOFIPOS en operacion a septiembre de 2024 ascendid a 36 entidades.

%0 Una tasa real anual constante se refiere a la tasa de crecimiento generada en todo el periodo de proyeccion (2
afnos).

114



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

vigente durante todo el periodo de proyeccidon se estimé en 40.4% para el escenario
base y en 31.6% para el adverso.

o Las entidades que participaron en el ejercicio se financian tradicionalmente mediante
productos que, en muchos casos, ofrecen tasas de interés superiores a las de los bancos
tradicionales. Para fondear el crecimiento de su cartera de crédito, las entidades
prevén la necesidad de una mayor captacion de depositos, principalmente a plazo, en
ambos escenarios. En particular en el escenario adverso, se proyecta una tasa de
crecimiento real anual constante de 24.1% en dicho financiamiento.

Para incluir a la totalidad de las sofipos en un escenario de estrés, se realizd un analisis de
sensibilidad partiendo de la posicion del balance al 30 de noviembre de 2024, considerando
los saldos de cartera por intervalo de dias de atraso.

A partir de la informacion observada, se realizan dos escenarios considerando que
determinado porcentaje del saldo de cada uno de diferentes tipos de crédito de cada entidad
migra al nivel de deterioro inmediato posterior (intervalo de dias de atraso) **, de acuerdo con
la tabla de reservas establecida en la regulacidn. Los porcentajes supuestos de dicha
migracion fueron el 10% y el 20% vy los resultados generales de este ejercicio son los
siguientes:

e Bajo el supuesto de un aumento escalonado del deterioro del 10% del saldo de su
cartera, dos entidades presentarian niveles de capitalizacion (NICAP) por debajo
100%. Estas entidades representan, a noviembre de 2024, el 10% de los activos totales
del sector. El nivel de capitalizacion del resto de las entidades se estima en niveles
significativamente superiores al minimo regulatorio aun en este escenario.

Por otro lado, considerando un escenario en el que se supone un deterioro del 20% del saldo,
ademas de las entidades mencionadas anteriormente, una sofipo mas se encontraria en niveles
cercanos al 100%. El resto de las sofipos se mantienen en niveles solidos de capitalizacion,
con un NICAP por encima del 125%.

V.6.5 Pruebas de estrés para Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo (socaps)

En septiembre de 2024, la cNBV solicitdé a trece Sociedades Cooperativas de Ahorro y
Préstamo®, que representaban el 64% de los activos totales del sector, que realizaran
proyecciones de sus estados financieros bajo dos escenarios: uno base y otro adverso. Estas
proyecciones abarcaron desde el cuarto trimestre de 2024 hasta el cuarto trimestre de 2026.
Para ello, se les proporcionaron supuestos de variables macroeconémicas y de riesgo de
crédito especificos para cada escenario.

Cabe destacar que los supuestos macroeconomicos fueron los mismos utilizados por las
instituciones de Banca Multiple en sus ejercicios de suficiencia de capital. Ademas, los
supuestos de riesgo de crédito se ajustaron a las caracteristicas individuales de cada entidad,

51 Migrar a un nivel de atraso mayor genera necesariamente una mayor creacién de reservas por riesgo de
crédito.

52 E| total de SOCAPS en operacidn a septiembre de 2024 ascendié a 154 entidades.
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considerando la composicion de sus activos y las carteras de crédito més relevantes para cada
una.

Para asegurar escenarios controlados y comparables entre entidades del sector, se
establecieron las siguientes restricciones:

1. Se elimind el efecto de las recuperaciones de cartera, las quitas y los castigos en el
estado de resultados para reflejar de manera transparente el movimiento de la cartera
vencida y la creacion de reservas por riesgo de crédito generado por los supuestos de
riesgo proporcionados.

2. No se consideraron cambios en la composicion de los pasivos de las entidades,
manteniendo asi una estructura de fondeo constante.

3. No se consideraron aportaciones de capital adicional en los periodos proyectados ni
pagos de dividendos, para que los movimientos del capital estén en funcién de los
resultados obtenidos, y asi evaluar la suficiencia de capital ante los escenarios
planteados.

Es importante resaltar que el objetivo de este ejercicio es evaluar que el nivel de
capitalizacion estimado por estas sociedades sea suficiente para poder enfrentar condiciones
econdmicas adversas y no pretende hacer un prondéstico de los niveles futuros de este
indicador. Los principales resultados agregados son los siguientes:

« Partiendo de un NICAP promedio ponderado observado a septiembre de 2024 de 287%
para estas trece entidades: en el escenario base proyectaron una caida de 6 puntos
porcentuales para cerrar 2026 en 281% Yy en el escenario adverso estimaron una caida
del indicador a 263% en el mismo periodo.

e AUn con el impacto derivado del escenario adverso, ninguna de las entidades
analizadas tiene una disminucion en el NICAP que la ubique en niveles por debajo de
los minimos que exige la regulacion®. Estas entidades conservaron un nivel mayor a
150% durante todo el horizonte de proyeccion.

e Las entidades proyectaron un nivel de cartera vigente ligeramente menor en el
escenario adverso en comparacion con el escenario base, considerando un supuesto
conservador de originacion de cartera de crédito. Utilizando las diferentes inflaciones
supuestas para cada uno de los escenarios, la tasa de crecimiento real anual
constante®* de esta cartera se estimd en 7.4% para el escenario base y en 3.7% para el
adverso respecto.

Para incluir en el ejercicio a la totalidad de las socaps en un escenario de estrés, se realizé un
analisis de sensibilidad partiendo de la posicion del balance al 30 de noviembre de 2024,
partiendo de los saldos de cartera por intervalo de dias de atraso.

53 Estas sociedades no estan obligadas a calcular el IcAP como lo hace la banca multiple y la banca de
desarrollo; sin embargo, calculan un Nivel de Capitalizacién (NICAP), el cual es un indicador similar que se
calcula como capital neto / requerimiento de capital por riesgos y que muestra la capacidad de la institucion
para enfrentar las pérdidas inesperadas que podria enfrentar ante distintos escenarios.

% Una tasa real anual constante se refiere a la tasa de crecimiento generada en todo el periodo de proyeccion
(2 afos).
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A partir de la informacion observada, se realizan dos escenarios considerando que
determinado porcentaje del saldo de cada uno de diferentes tipos de crédito de cada entidad
migra al nivel de deterioro inmediato posterior (intervalo de dias de atraso) *°, de acuerdo con
la tabla de reservas establecida en la regulacion. Los porcentajes supuestos de dicha
migracion fueron el 10% y el 20% y los resultados generales de este ejercicio son los
siguientes:

o Este sector en general muestra resiliencia bajo el escenario de que el 10% de su cartera
migre hacia el nivel de deterioro inmediato superior. Solo una entidad registraria un
NICAP menor al 100%. Esta entidad representa el 0.01% de los activos de este sector.

En el segundo escenario (20% de deterioro en su cartera) se mantiene una sola entidad
emproblemada. En este escenario, el resto de las entidades observarian un NICAP por encima
del 120%, manteniendo niveles solidos de capitalizacion.

V.6.6 Pruebas de estrés para Uniones de Crédito

En septiembre de 2024, la cNBV solicitd a ocho Uniones de Crédito®®, que representaban el
59% de los activos totales del sector, que realizaran proyecciones de sus estados financieros
bajo dos escenarios: uno base y otro adverso. Estas proyecciones abarcaron desde el cuarto
trimestre de 2024 hasta el cuarto trimestre de 2026.

Para ello, se les proporcionaron supuestos de variables macroeconémicas y de riesgo de
crédito especificos para cada escenario. Cabe destacar que los supuestos macroeconémicos
fueron los mismos utilizados por las instituciones de Banca Multiple en sus ejercicios de
suficiencia de capital. Los supuestos de riesgo de crédito se ajustaron a las caracteristicas
individuales de cada entidad, considerando la composicion de sus activos.

Para asegurar escenarios controlados y comparables, se establecieron las siguientes
restricciones:

1. Se elimind el efecto de las recuperaciones de cartera, las quitas y los castigos en el
estado de resultados para reflejar de manera transparente el movimiento de la cartera
vencida y la creacion de reservas por riesgo de crédito generado por los supuestos de
riesgo proporcionados.

2. En el escenario base no se permitié proyectar pagos de dividendos, aunque las
entidades pudieron incorporar la entrada de nuevos socios de manera consistente al
flujo observado en los periodos més recientes.

3. En el escenario adverso, no se permitio proyectar entrada de nuevos socios ni pagos
de dividendos, para que los movimientos del capital estén solo en funcién de los
resultados obtenidos, y asi evaluar la suficiencia de capital ante los escenarios
planteados.

El principal objetivo de las Uniones de Crédito es brindar apoyo a pequefias y medianas
empresas, en particular a aquellas que desarrollan sus operaciones en el sector agricola y

55 Migrar a un nivel de atraso mayor genera necesariamente una mayor creacion de reservas por riesgo de
crédito.

% El total de Uniones de Crédito a septiembre de 2024 fue de 68 entidades.
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rural, facilitando el acceso al financiamiento para sus socios. Esta actividad esta altamente
ligada a la actividad econdémica en México, por lo que, en escenarios de estrés se pueden ver
afectados los sectores productivos de los socios y por lo tanto el crédito y la inversion.

Es importante resaltar que el objetivo de este ejercicio es evaluar que el nivel de
capitalizacién estimado por estas sociedades sea suficiente para poder enfrentar condiciones
econdémicas adversas y no pretende hacer un pronostico de los niveles futuros de este
indicador. Los principales resultados del ejercicio agregados son los siguientes:

e Partiendo de un ICAP promedio ponderado observado a septiembre de 2024 de 27.5%
para estas ocho uniones de crédito: en el escenario base proyectaron un crecimiento de
3.8 puntos porcentuales para cerrar 2026 en 31.3% y en el escenario adverso estimaron
un incremento del indicador a 35.3% (7.8 puntos porcentuales de diferencia) en el
mismo periodo.

¢ Ninguna de las Uniones de Crédito que participaron en el ejercicio proyecta un ICAP
por debajo del nivel minimo regulatorio.

e El efecto en el escenario adverso se debe a que las entidades analizadas proyectan una
menor colocacién de crédito ante la afectacion de la actividad econdmica de sus socios.

e En el escenario base las entidades estiman un nivel de cartera vigente estable durante
la proyeccion, sin embargo, para el escenario adverso se estima un menor otorgamiento
de crédito comparado con los niveles observados historicamente. Esto significa una
tasa de crecimiento real anual constante®’ de esta cartera de -10.8% para el escenario
adverso.

Para incluir a la totalidad de las Uniones de Crédito en un escenario de estrés, se realizd un
andlisis de sensibilidad partiendo de la posicion del balance al 30 de noviembre de 2024,
considerando los saldos de cartera por intervalo de dias de atraso.

A partir de la informacién observada, se realizan dos escenarios considerando que
determinado porcentaje del saldo de cada tipo de crédito para cada entidad migra al nivel de
deterioro inmediato posterior (intervalo de dias de atraso)®®, de acuerdo con la tabla de
reservas establecida en la regulacion. Los porcentajes supuestos de dicha migracién fueron
el 10% y el 20% y los resultados generales de este ejercicio son los siguientes:

e Aplicando el Escenario 10%, es decir, suponiendo que el 10% del saldo migra al nivel
inmediato superior, dos uniones tendrian un ICAP inferior al 8% y dos mas se
encontrarian en niveles cercanos al 10%. Estas cuatro entidades en conjunto
representan el 2.4% de los activos totales del sector.

Por otro lado, en el escenario mas adverso (Escenario 20%) las mismas cuatro entidades son
las Unicas que se mantienen con problemas. El resto de las Uniones se mantienen en niveles
solidos respecto a este indice ya que, en el escenario mas adverso, el 88% de éstas presenta
un ICAP por arriba del 16%.

57 Una tasa real anual constante se refiere a la tasa de crecimiento generada en todo el periodo de proyeccion (2
afos).

8 Migrar a un nivel de atraso mayor genera necesariamente una mayor creacion de reservas por riesgo de
crédito.
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VI. Conclusiones

Durante el periodo cubierto por este Informe, los riesgos externos para la economia y el
sistema financiero mexicano aumentaron con respecto al previo. Durante la primera mitad de
2024, la percepcion de una desaceleracion global disminuy6é a medida que la economia
mundial mostré un crecimiento estable y se avanzo en el proceso de desinflacion hacia los
objetivos de los bancos centrales. Aunque el sector manufacturero enfrent6 debilidades, el
comercio global se recuperé gradualmente y el sector servicios continud su crecimiento
sostenido. Esto permitié a la mayoria de los bancos centrales reducir sus tasas de politica
monetaria, a pesar de episodios breves de volatilidad financiera.

Sin embargo, desde principios del 2025 se presentaron desafios para la actividad econémica
y los precios a nivel global, principalmente la incertidumbre comercial derivada de las
politicas comerciales de los EE.UU. y el anuncio de aranceles a sus socios comerciales. Las
tensiones geopoliticas y los eventos climaticos extremos continuaron presentes en 2025,
provocando interrupciones en las cadenas de suministro que elevaron los costos de transporte
y materias primas. Ademas, a partir de la segunda mitad del 2024 se registrd una creciente
demanda de inventarios, anticipando tarifas arancelarias, que presiond ain mas los costos.
Por su parte, los huracanes Milton y Helene durante el segundo semestre de 2024 causaron
pérdidas materiales significativas, afectando la produccion de manufacturas en México y las
perspectivas de crecimiento econémico.

La divergencia en el crecimiento de las principales economias y la persistente inflacion
plantearon desafios a la politica monetaria y la estabilidad financiera global. La fortaleza de
la economia estadounidense, impulsada por su demanda interna, elevo las expectativas de
tasas de interés altas por un periodo prolongado. En contraste, la desaceleracion en la zona
del euro y en varias economias emergentes aument6 la probabilidad de recortes de tasas. Esto
resulté en una mayor apreciacion del dolar y presiones sobre los tipos de cambio,
especialmente en las economias emergentes.

Ademas, se registraron episodios de volatilidad en el sistema financiero, a pesar de los
recortes en las tasas de politica monetaria en varias economias, que facilitaron el relajamiento
de las condiciones financieras globales. En agosto de 2024, se registré un aumento en la tasa
de referencia de Japon y temores sobre una desaceleracion en EE. UU. provocaron caidas en
los precios de activos. Por su parte, las tasas de rendimiento de los bonos del Tesoro en
EE.UU. aumentaron ante el riesgo de una politica de mayor endeudamiento, en contraste con
el S&P 500 que alcanz6 un méaximo histérico, impulsado por expectativas de menores tasas
impositivas y politicas desregulatorias favorables al crecimiento.

Sobre los riesgos internos para la economia mexicanay el sistema financiero nacional, el pais
mantuvo un acceso favorable a los mercados de deuda externa con calificacion soberana en
grado de inversion por parte de las ocho agencias evaluadoras, a pesar de que Moody's y HR
Ratings cambiaron su perspectiva a negativa. Sin embargo, todas las agencias destacaron la
solidez de las condiciones macroeconomicas, la sostenibilidad de la deuda respecto al PIB y
la prudencia de las politicas fiscal y monetaria, lo que ha favorecido la demanda de bonos
del gobierno.

En 2024, la economia mexicana experimentd una desaceleracion, como resultado de la atonia
del sector industrial y una moderacion del sector servicios. Se anticipa una moderacion del
ritmo de crecimiento de la economia mexicana. Al respecto persisten riesgos ante un
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panorama que muestra un alto grado de incertidumbre, especialmente respecto a las tensiones
comerciales a nivel mundial y condiciones financieras globales restrictivas. Finalmente, el
sistema financiero mexicano en su conjunto mantiene una posicion sélida y de resiliencia que
se explica en gran parte porgque se tiene una banca mdltiple con niveles de capital y de
liquidez que exceden con holgura los minimos regulatorios.

Ante los riesgos sefialados, es crucial mantener un marco macroeconoémico robusto para
preservar la estabilidad del sistema financiero nacional. Las autoridades financieras
mexicanas deben estar atentas a la evolucién de los mercados y del sistema en su conjunto,
tomando medidas complementarias cuando sea necesario. Esto garantizara la sostenibilidad
fiscal, la estabilidad de precios y el funcionamiento eficiente de los sistemas de pagos,
asegurando que la economia nacional esté en una posicion solida para enfrentar posibles
choques adversos.
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VII. Lista de siglas y acronimos

AOI Activos Objeto de Inversion
ABM Asociacién de Bancos de México
AMIB Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles

APSRC Activos Ponderados Sujetos a Riesgo de Crédito
APSRM  Activos Ponderados Sujetos a Riesgo de Mercado
APSRO Activos Ponderados Sujetos a Riesgo Operacional

ASRT Activos Ponderados Sujetos a Riesgo Totales
ASRT Activos Sujetos a Riesgo Totales

BMV Bolsa Mexicana de Valores

ccL Coeficiente de Cobertura de Liquidez

CERPIS  Certificados Bursétiles Fiduciarios de Proyectos de Inversion
CETES Certificados de la Tesoreria de la Federacion

CFEN Coeficiente de Financiamiento Estable Neto

CNBV Comision Nacional Bancaria y de Valores

CO-CA Cartera de Inversion

CUB Circular Unica de Bancos

EA Escenario Adverso

EB Escenario Base

EPRC Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios

EUR Euro

FED Financiamiento Estable Disponible

FER Financiamiento Estable Requerido

FIRA Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura
FOVI Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario para la Vivienda

Fovisss  Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
TE Trabajadores del Estado

GAP Gastos de Administracion y Promocion

IBM Instituciones de Banca Multiple

ICAP indice de Capitalizacion

IFC Instituciones de Financiamiento Colectivo.
IFC Instituciones de Financiamiento Colectivo
IFPE Instituciones de Fondos de Pago Electrénico
IMOR indice de Morosidad

IMORA Indice de Morosidad ajustado

IMSS Instituto Mexicano del Seguro Social

INFONAC Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores
oT

INFONAV Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
IT

IPC indice de Precios y Cotizaciones

ISSSTE Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado

ITF Instituciones de Tecnologia Financiera

LRASCAP Ley para Regular las Actividades de las Sociedades Cooperativas de Ahorro y
Préstamo
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LRITF Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera
NICAP Nivel de Capitalizacion

Pemex Petréleos Mexicanos

PIB Producto Interno Bruto

PID Provision por exposicion en Instrumentos Derivados

RCS Requerimientos de Capital de Solvencia

RI-VA Parametros de inversion

SOCAP Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo

sofipo Sociedad Financiera Popular

TACC Tasa Anual de Crecimiento Compuesto

T-BILL Letras del Tesoro (Treasury Bill)

TLAC Capacidad Total de Absorcion de Pérdidas (Total Loss Absorbing Capacity)
UDIBON  Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de
0S Inversion

uDIS Unidades de Inversion
UMS Bonos de los Estados Unidos Mexicanos
uUsD Doélar estadounidense

VA-AC Precios y operaciones de compra-venta de acciones de fondos de inversion
VFR Valores de Facil Realizacion

VIE Visita de Inspeccion Especial
VIO Visitas de Inspeccion Ordinaria
VIX Indice de Volatilidad del Chicago Board Options Exchange
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IX. Anexo. Pruebas de estrés

IX.1 Descripcion de la evaluacion, objetivos y mecénica operativa: Banca
Multiple y Casas de Bolsa

La Evaluacion de la Suficiencia de Capital 2024 bajo Escenarios Supervisores tiene como
finalidad evaluar la resiliencia de las instituciones de Banca Multiple y Casas de Bolsa ante
escenarios macroecondmicos adversos.>® Dicha evaluacion mantuvo una estructura similar
a la considerada en afios anteriores y se realizé conforme al siguiente calendario (Tabla Al):

Tabla Al. Calendario de actividades Evaluacion de Suficiencia de Capital 2024 de
Banca Mudltiple y Casas de Bolsa

Instituciones a las que

Actividad y
aplica

Fecha limite de entrega Responsable

. GrupoAy1
Entrega del oficioy i
’ Grupo By 2 23 al 27 de septiembre CNBV
Formulario
GrupoCy3
G oAyl
S AT c rup 5 yz Primera semana de Interacciéon
esion
o Sy octubre IF- CNBV
GrupoCy3
G Ayl 08 d iemb
Llenado del Formularioy rupo Ay c nov-|em re L X X
Grupo By 2 22 de noviembre Instituciones Financieras
entrega a la CNBV —
GrupoCy3 06 de diciembre
Grupo Ayl 22 de noviembre
Validacion del Formulario Grupo By 2 06 de diciembre CNBV
GrupoCy3 20 de diciembre
Grupo Ayl 03 de enero de 2025
Entrega Oficial Grupo By 2 17 de enero 2025 Instituciones Financieras
GrupoCy3 31 de enero 2025
Grupo Ayl 17 de enero 2025 L
. . Interaccion
Analisis de las Proyecciones Grupo By 2 31de enero 2025 IF- CNBY
GrupoCy3 14 de febrero 2025
Grupo Ayl
Resultados del Analisis Grupo By 2 03 de marzo 2025 CNBV
GrupoCy3
Grupo Ayl
Resultados del Sistema Grupo By 2 28 de marzo 2025 CNBV
GrupoCy3

% De conformidad con lo previsto en el articulo 50 Bis de la Ley de Instituciones de Crédito, se incluyeron las 48 instituciones de banca
multiple que se encontraban en operacion.

De conformidad con lo previsto en el articulo 173 Bis de la Ley del Mercado de Valores, se incluyeron las 36 casas de bolsa que se
encontraban en operacion.
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Mecanica operativa

Para llevar a cabo la Evaluacion, se proporcionaron a las instituciones dos escenarios
macroecondmicos: base y adverso (véase Recuadro 1) con la finalidad de identificar los
riesgos derivados de sus modelos de negocio; planteando supuestos de riesgo de crédito y
mercado especificos por banco en funcion de la estructura de sus estados financieros.

En septiembre de 2024 se enviaron a las instituciones de Banca Multiple las siguientes
variables macroeconémicas, para cada uno de los escenarios anteriormente descritos:

i Tasa de fondeo a 1 dia;
ii. Curvas de los bonos publicos de México, CETES;
iii. Curvas de los bonos del tesoro de los Estados Unidos, T-BILL;

iv. Tasa de fondos federales de los Estados Unidos;

V. Inflacion anual de México;

Vi. Tipo de cambio nominal (peso / dolar y ddlar / euro);

vii.  Tasa de desempleo de México;

viii.  Variacion anual del piB real de México;

IX. indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, IPC;
X. indice de volatilidad de la Bolsa Mexicana de Valores, BMV IPC VIX;
Xi. indice S&P 500; y

xii.  Exportaciones no petroleras de Meéxico.

Utilizando las variables macroecondémicas para cada escenario, la CNBV generé los vectores
de riesgo de crédito (pérdidas esperadas) por tipo de cartera®® para cada institucion bancaria
durante el periodo de proyeccion.

Cabe sefialar, que dichos vectores son uno de los insumos principales con el que las
instituciones deben realizar sus proyecciones bajo los escenarios econdémicos
proporcionados.®?

% |_as proyecciones de las variables macroeconémicas brindadas para la Evaluacién no constituyen un pronéstico por parte de la CNBYV,
representan un escenario hipotético que ha sido disefiado para evaluar la fortaleza financiera de las instituciones de banca multiple y su
resistencia ante entornos econémicos adversos.

61 Consumo revolvente, consumo no revolvente, hipotecaria y comercial: empresas pequefias y medianas, corporativos, estados y
municipios e intermediarios financieros.

62 La metodologia y supuestos de la Evaluacion para Banca Mdltiple se encuentran contenidos en el “MANUAL PARA LA
ELABORACION DE LA EVALUACION DE LA SUFICIENCIA DE CAPITAL BAJO ESCENARIOS SUPERVISORES E INTERNOS
2024-2026”. La metodologia y supuestos de la Evaluacion para Casas de Bolsa se encuentran contenidos en el “MANUAL PARA LA
ELABORACION DE LA EVALUACION DE SUFICIENCIA DE CAPITAL BAJO ESCENARIOS SUPERVISORES 2024-2026”
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Recuadro 1: Escenarios macroeconémicos

Escenario Base

En el escenario base se contempla que, a nivel global, la inflacion mantendra su tendencia
a la baja debido a los efectos de la politica monetaria restrictiva, el desvanecimiento de las
presiones en los precios provocadas por conflictos geopoliticos y disrupciones en las
cadenas de suministro, y al anclaje de las expectativas de inflacién de largo plazo. Por su
parte, el comercio mundial se desarrollard de manera favorable en un entorno de menores
tensiones geopoliticas y en ausencia de nuevos conflictos comerciales. Por lo que, los
niveles de inflacion convergeran a sus niveles de tolerancia, permitiendo que el ciclo de
bajas en las tasas de interés en diversos paises avance de manera gradual, lo que permitira
que los mercados financieros internacionales evolucionen de manera estable. Al mismo
tiempo, la actividad econdmica global continuard mostrando resiliencia en los préximos
afios, apoyada por las condiciones financieras menos restrictivas.

En Estados Unidos, la inflacion mantendra su tendencia hacia el objetivo de la Reserva
Federal, lo que permitird que la tasa de Fondos Federales se reduzca desde la segunda
mitad de 2024, en linea con las expectativas del mercado. A su vez, el proceso electoral de
dicho pais se llevara acabo de manera ordenada, lo que, permitird que la incertidumbre de
los mercados accionarios se mantenga acotada, por lo que sus indices reflejaran un
comportamiento favorable en el horizonte proyectado. Por su parte, la actividad econdmica
mantendra un dinamismo moderado. En particular, la produccion industrial mostrara un
mejor desempefio en la segunda mitad de 2024, principalmente en el cierre del afio, aunque
sin recuperar el ritmo de crecimiento observado en 2021-2022. Sin embargo, para 2025 y
2026, alcanzara tasas de crecimiento mas favorables, lo que impulsara las importaciones
del pais.

En México, la politica monetaria restrictiva y las menores presiones de precios permitiran
que la inflacion retome su trayectoria descendente desde finales del 2024 y llegue al rango
objetivo en el primer trimestre del 2025. Asi, ante la expectativa de menores niveles de
inflacién, el banco central seguira con las reducciones de tasas de interés. Mientras que, la
paridad cambiaria peso-dolar evolucionara de manera estable, apoyada por el diferencial
entre las tasas de interés nacionales y las de Estados Unidos, sin que esto represente un
factor de riesgo para la inflacion. Las menores tasas de interés impulsaran la demanda
interna, lo que, en conjunto con el crecimiento favorable de las exportaciones mexicanas,
apoyaran un mercado laboral sélido, con tasas de desempleo en niveles bajos. Ante el
entorno econdmico menos restrictivo, los indices bursatiles retomardn su senda de
crecimiento, al mismo tiempo que la volatilidad se mantendra en niveles reducidos.
Ademas, continuaran las buenas relaciones comerciales con los principales socios del pais,
lo que apoyara las inversiones y el crecimiento econémico de mediano y largo plazo.

Finalmente, la resiliencia de la actividad econdmica global apoyara la demanda y los
precios del petréleo, lo que acotara la percepcidn de riesgo sobre las finanzas de Pemex.
Al mismo tiempo, las finanzas publicas del pais se fortalecen y mantienen un perfil
saludable, acorde con las previsiones de las principales agencias calificadoras.
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Escenario Adverso

En el escenario adverso, desde finales de 2024 y en la primera mitad de 2025, los niveles
de precios en el mundo continuaran experimentando presiones al alza debido a la
intensificacion de los conflictos geopoliticos y las tensiones comerciales, lo que ocasionara
disrupciones en el intercambio de bienes de consumo y en las cadenas de suministro de
insumos para la produccién. En particular, se prevé que los conflictos en Medio Oriente
incrementen los precios de energéticos, debido al importante flujo comercial de petrdleo y
gas que se produce y transita en la zona. Mientras que, ademas, las tensiones entre Rusia
y Ucrania aumentaran los precios de bienes agricolas. A la par de estos eventos, se
contempla una mayor fragmentacién comercial que llevara a la imposicion de restricciones
al intercambio de bienes a nivel internacional, lo que se traducira en precios mas elevados
para los consumidores finales, y en desabasto y encarecimiento de insumos para la
industria manufacturera global.

Ante los nuevos repuntes en la inflacién, y en vista de los multiples choques que la han
mantenido por arriba de sus niveles objetivo de manera persistente, la politica monetaria
de los principales bancos centrales reaccionara de manera rapida y contundente para
contrarrestarla. Por lo que, las condiciones financieras se volveran mas restrictivas, lo que
se reflejara en una desaceleracion de la actividad econdmica global mayor a la anticipada.
En este contexto, el crecimiento de la economia de China se ralentizard en 2025 y su
desempefio se ubicara por debajo de las previsiones del mercado, lo que aumentara los
temores sobre la magnitud de la crisis econémica global. De tal forma que, la mayor
aversion al riesgo y los nuevos aumentos de tasas de interés, incrementaran la volatilidad
en los mercados financieros internacionales. Por lo que, en la primera mitad del 2025 el
dolar se fortalecera con respecto a divisas como el euro, debido a las tensiones geopoliticas
de la regidn, y a las monedas de diversas economias emergentes.

En Estados Unidos, el proceso electoral de finales de 2024 y la incertidumbre en torno a
la politica econémica y comercial del pais, provocaran una mayor volatilidad en los
mercados financieros. Por su parte, la inflacion mostrara una mayor persistencia y se vera
presionada al alza hasta mediados del 2025, principalmente por las disrupciones causadas
por las mayores tensiones geopoliticas, pero también por las nuevas restricciones y
aranceles comerciales impuestos sobre diversos bienes procedentes de otros paises,
principalmente de Asia. Ante lo cual, la Reserva Federal incrementara la tasa de Fondos
Federales de manera rapida para mitigar los nuevos choques de precios, lo que provocara
condiciones financieras mas restrictivas que afectaran de manera significativa a la
actividad econdmica y a los mercados accionarios, en los cuales se observaran nuevas
caidas. Ademas, la produccién industrial estadounidense se verd afectada por la
interrupcion del comercio de insumos esenciales, debido a la mayor fragmentacion
comercial internacional. Pero también, por la debilidad de la demanda interna, causada por
los niveles de tasas altos y prolongados, y por la menor demanda externa, acentuada por la
desaceleracion de China. Lo que llevara a la actividad industrial a tener contracciones
significativas en 2025. Por lo cual, en el caso de México, se reducird de manera notable la
demanda de exportaciones de productos nacionales.

En México, la tasa de inflacion se incrementara como resultado de los choques del exterior,
los cuales impediran y encareceran el flujo comercial de bienes. Pero también debido a un
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mayor traspaso del tipo de cambio peso-dolar a los precios de la economia mexicana. El
cual, se vera presionado al alza desde 2024 debido a la incertidumbre generada en torno al
proceso electoral de Estados Unidos y el cambio en su politica comercial. Mientras que,
en 2025, se elevara ante el rapido aumento de tasas de interés de economias avanzadas
para contener la inflacién, y la mayor aversion al riesgo generada por la desaceleracion de
la economia global, incluida la de China. Debido al periodo prolongado que la inflacion
ha estado por arriba del rango objetivo, el banco central reaccionara con incrementos
significativos en la tasa de interés para contener las nuevas presiones en los precios, pero
también para mantener el anclaje de las expectativas de la inflacion de largo plazo. Estos
aumentos sucederan hasta el tercer trimestre de 2025, y en el cuarto trimestre del mismo
afio la inflacién comenzara su trayectoria descendente.

Por su parte, el entorno econémico nacional resentira los efectos de la politica monetaria
mas restrictiva y el deterioro del sector exportador, el cual se contraerd en 2025, en linea
con el comportamiento de la produccion industrial de Estados Unidos. De tal forma que,
la actividad econdmica nacional tendra caidas anuales por 5 trimestres consecutivos hasta
comienzos de 2026 vy, a la par, la tasa de desempleo se incrementara. Mientras que, el
mercado accionario tendré niveles altos de volatilidad debido al alza de las tasas de interés
y la incertidumbre comercial, asi como caidas de sus indices como resultado de la crisis.
Ante este panorama adverso, la percepcién de riesgo sobre la deuda soberana se
incrementara, lo que aumentara las presiones sobre el tipo de cambio a mediados del 2025.

A medida que la actividad econdmica cae, las tasas de interés se mantienen altas y los
diversos choques se desvanecen, la inflacién tanto en México como en Estados Unidos
comenzara su trayectoria hacia sus niveles de tolerancia. Asi, en ambas economias, la
reduccidn de tasas de interés iniciard en 2026 y, con ello, la recuperacion de los mercados
accionarios y de la actividad econémica. En particular, en el caso de México, el rango
objetivo se alcanzara al término del 2026. Sin embargo, debido a que las condiciones
financieras se han mantenido restrictivas de manera prolongada para garantizar la
convergencia de la inflacion, la recuperacion de la actividad econémica y del mercado
laboral seré gradual, sin que alcancen sus niveles previos a la crisis.
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Recuadro 2: Riesgo de mercado

Se incorpor6 un choque adverso de mercado dentro de la evaluacion para todas las entidades
financieras.

Los bancos y casas de bolsa valuaron el portafolio de inversiones en instrumentos
financieros negociables y para cobrar o vender al cierre de septiembre de 2024
considerando los precios de mercado prevalecientes en dicha fecha. Esta posicion se
clasifica en funcion de los factores de riesgo que afectan el precio por instrumento, tales
como: tasas de interés, tipo de cambio e indices bursatiles, entre otros.

La ganancia o pérdida derivada del cambio en los precios por el shock de los “factores”,
se determina para los instrumentos de deuda a partir de la duracién y la convexidad, y para
los instrumentos financieros derivados a través de la volatilidad implicita y las griegas.

La totalidad de la pérdida derivada del shock se aplicé al resultado por intermediacion en
un solo trimestre (cuarto trimestre de 2024) y exclusivamente en el escenario adverso.

Asimismo, se establecid un limite superior para el calculo del resultado por intermediacion
para banca mdltiple, en funcion de cada escenario:

i) En el escenario base, el resultado por intermediacion no puede ser superior en
términos reales, para ningun periodo de la proyeccion, a la suma de este concepto
registrado durante los Gltimos doce meses conocidos.

ii) En el escenario adverso, el resultado por intermediacion no puede ser superior en
términos nominales, para ningin periodo de la proyeccion, a la suma de este
concepto registrado durante los Gltimos doce meses conocidos.

Adicionalmente, los bancos no podian suponer un cambio en la composicién de los activos
y pasivos por inversiones en instrumentos financieros negociables (valores y derivados);
es decir, no se podia incluir ninguna accion de administracion del portafolio (rebalanceos
o liquidacidn) en respuesta a los escenarios de estrés.

A continuacidn, se describen cada una de las etapas de la Evaluacién 2024, implementadas
para las instituciones de Banca Multiple y Casas de Bolsa:

1) Entrega de Oficio y Formularios: la cNBV envia el Oficio, el Formulario y el Manual a
las instituciones de Banca Mdltiple para que inicien con las proyecciones.

2) Sesion Asociacion de Bancos de México (ABM) y Sesion Asociacion Mexicana de
Intermediarios Burséatiles (AMIB): Se programa una sesion con la ABM y AMIB con la
finalidad de atender preguntas especificas respecto a la Evaluacion, una vez que las
instituciones hayan recibido y revisado el Formulario y Manual.

3) Llenado de Formularios y Envio de informacion a la cNBv: Las instituciones
financieras realizan las proyecciones de la evaluacion para el primer envio de informacion a
la cnBv.

4) Validacién de Formularios: La cNBvV realiza una revision a la estructura de los
Formularios aplicando un conjunto de validaciones previamente disefiadas, las cuales
evallan: que la informacion esté completa y coherente, la adecuacion metodoldgica,
consistencia financiera, inalterabilidad del formulario y consistencia con la informacion
historica. Si los formularios cumplen con la calidad necesaria, se pasa directamente a la etapa
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de Analisis de las Proyecciones, en caso contrario, se regresan a la entidad financiera para su
correccion, indicando las posibles inconsistencias, errores u observaciones que requieren
correccion o una explicacion adicional que ayude a comprender la racionalidad de las cifras
proyectadas.

5) Entrega Oficial: Las instituciones analizan las observaciones enviadas por la CNBV y
realizan las correcciones pertinentes; justifican aquellas observaciones que juzguen
improcedentes, mediante el envio del soporte cuantitativo o cualitativo que demuestre la
racionalidad de las cifras proyectadas. Una vez realizados los ajustes, las instituciones envian
nuevamente las proyecciones a la CNBv.

6) Analisis de las Proyecciones: En esta etapa del proceso, la cNBv elabora un analisis
detallado de las cifras reportadas en los Formularios, y en caso de juzgarlo necesario solicita
a la institucion mas informacion o explicacion respecto de las proyecciones. En caso de que
la cNBV considere que las proyecciones no cumplen con la calidad suficiente o, en su caso,
las cifras proyectadas no son congruentes entre si, la Evaluacion se considera como no
satisfactoria o, en el peor de los casos, como no entregada sin perjuicio de las sanciones a
que la institucion se haga acreedora de acuerdo con la regulacion bancaria.

7) Resultados del Analisis: Etapa en la que la cNBv genera las conclusiones de la Evaluacion
de la Suficiencia de Capital para cada una de las instituciones y cita a aquellas instituciones
que considere necesario para discutir individualmente los resultados y posibles acciones que
de ellos se deriven.

8) Resultados del Sistema: La cNBV evalua las proyecciones del sector de Banca Mdltiple
y de Casas de Bolsa. Posteriormente presenta las debilidades y fortalezas de cada sector a la
Junta de Gobierno y este Consejo.
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1X.2 Sector de Ahorro para el Retiro
a) Efecto bruto del escenario adverso

Al aplicar los factores de riesgo estresados independientemente a cada instrumento de la
cartera, se obtiene que el efecto en valuacion del portafolio de inversion es de una ganancia
de 1.24% en un dia.

El efecto positivo se debe principalmente al impacto en divisas usb +20% y la ubi +10%.
Este desempefio fue impulsado principalmente por el crecimiento de mas del 35% en el valor
de mercado de los instrumentos denominados en dolares americanos, en comparacion con el
cierre de 2023. Los mayores incrementos se observaron en vehiculos de inversion como
Exchange Trade Funds y los instrumentos alternativos, como CERPIS, reflejando una mayor
participacion en estos instrumentos dentro del portafolio. Adicionalmente, la cartera en uDIS
registré un crecimiento superior al 9% respecto a su valor de mercado al cierre del afio
anterior, fortaleciendo la exposicién a activos indexados a la inflacion.

La diversificacion de las inversiones ayuda a reducir los impactos de la volatilidad a corto
plazo en los mercados financieros. Durante un escenario adverso, es comun observar que el
peso mexicano se deprecie frente a otras divisas. En este sentido, los activos denominados
en moneda extranjera pueden actuar de forma contraria a los activos locales. Esto se debe a
que los movimientos de los precios (considerando su conversion a pesos mexicanos) de los
activos internacionales pueden tener una relacion inversa con los precios de los activos
locales.

b) Efecto neto del escenario adverso

Aplicando los mismos factores de riesgo simultdneamente a todos los instrumentos en el
portafolio al 31 de diciembre de 2024, obtenemos una variacion hipotética de la valuacion en
1.23% en un dia.

Es importante resaltar que las variaciones en la valuacion de mercado del portafolio no se
traducen necesariamente en pérdidas para las personas trabajadoras, ya que el perfil de
inversion de las siefore permite asumir este tipo de volatilidades de corto plazo y hacer
usufructo del alza que normalmente se presenta con posterioridad a la realizacion de este tipo
de escenarios adversos en un mediano plazo.
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IX.3 Sector de Seguros y Fianzas

Para las pruebas de estrés de este sector se generan cien mil escenarios estresados del balance
econdémico de una entidad en el horizonte de tiempo de un afio, a partir de la distribucion
conjunta de la variable de pérdida que representa la diferencia entre activos y pasivos
(capital), sobre la cual el cuantil 99.5% corresponde al Requerimiento de Capital de
Solvencia (Rcs).

El modelo de capital incluye los escenarios propuestos para el presente ejercicio e incluso
genera escenarios al 99.5% de confianza con un estrés mayor al solicitado®®. Los modelos
asociados a los siguientes factores de riesgo estan calibrados con informacién estresada
(principios de solvencia Il, por ejemplo, crisis financiera 2008-2009) y generan 100,000
simulaciones tomando como base el valor al cierre de 2024. Las graficas siguientes muestran
en el eje vertical la probabilidad relativa que corresponde a la frecuencia de los escenarios
respecto al total de estos. En el eje horizontal se muestran posibles variaciones porcentuales
de cada factor de riesgo.

Gréfica A3.1. Escenarios de variacion sobre tipo de cambio peso/délar y peso/udi,
generados por el modelo de RCS
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83 E| estrés solicitado corresponde al nivel de impacto o escenario de shock que se utilizé como referencia para
llevar a cabo el ejercicio de la prueba de estrés y que se utilizé por el sector bancario y otros intermediarios
financieros, incluyendo aseguradoras y afianzadoras.
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Gréfica A3.2. Escenarios de variacion sobre indices IPC y S&P,
generados por el modelo de RCS
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La Grafica A3.3. muestra las variaciones (puntos base) que genera el modelo de RcCs sobre la
informacion al 31 de diciembre de 2024 de tasas de interés que utiliza dicho modelo como
curvas de descuento, sobre tasas nominales representadas por Bonos M, tasas reales
representadas por UDIBONOS, asi como tasas extranjeras basadas en ums y Treasury Bills.
Cabe sefialar que solo se presentan como referencia los nodos de 3 meses y 10 afios.
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Gréfica A3.3. Escenarios de variacion en puntos base sobre tasas de interés
(Bonos M, UDIBONOS, UMS y Treasury), generados por el modelo de RCS
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1X.4 Banca de desarrollo

En este Anexo se presentan los resultados detallados del ejercicio de estrés aplicado a las

instituciones de banca de desarrollo.

Al cierre de diciembre de 2026, el ICAP de la banca de desarrollo se proyectd en niveles de
capitalizacién superiores a los minimos regulatorios (Tabla A.4.1). De esta forma, los bancos
de desarrollo cuentan con un margen adecuado para poder seguir otorgando créditos ain ante

condiciones econdmicas adversas.

Tabla A.4.1 Distribucion del icap ¥ para las entidades analizadas
(Cifras al cierre de cada afio proyectado)

Periodo

Escenario Base

Minimo Promedio Maximo

Minimo Promedio Maximo

Escenario Adverso

Observado

16.9% 21.8% 38.1% | 16.9% 21.8% 38.1%
17.9% 24.1% 56.7% | 17.9% 24.1% 56.7%
16.4% 24.2% 65.7% | 16.2% 24.3% 67.5%
Proyectado 174%  23.5% 68.5% | 15.8%  22.2% 72.3%
17.6% 23.3% 73.7% | 16.6% 23.5% 79.7%

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Banca de Desarrollo 2024

1/ El 1cAP se calcula como Capital Neto / Activos sujetos a riesgo totales

El comportamiento en el ICAP en ambos escenarios se debe a que los Activos Sujetos a Riesgo
Totales (ASRT) crecieron a una mayor tasa que el Capital Neto (CN): en el escenario base, la
tasa de crecimiento nominal anual constante del cN fue de 5.6% mientras que la de los ASRT
fue de 7.7%; en el escenario adverso, las tasas fueron de 4.9% y 6.4% respectivamente. El
crecimiento proyectado para el Capital Neto se explica practicamente en su totalidad por las
Utilidades proyectadas (Gréafica A4.1y Grafica A4.2)
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Gréfica A4.1. Cambio en el Capital Neto Gréafica A4.2. Cambio en el Capital Neto
dic-2023 a dic-2026. Escenario Base. dic-2023 a dic-2026. Escenario Adverso.

Banca de desarrollo Banca de desarrollo
(miles de millones de pesos) (miles de millones de pesos)
Capital Neto Dic-23 231 Capital Neto Dic-23 231
Capital Ganado 46 Capital Ganado 43
Capital Neto Dic-26 277 Capital Neto Dic-26 274

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Banca de Desarrollo 2024

Los aprovechamientos se registran como egresos en el Estado de Resultado Integral, por lo tanto, causan un decremento en el Capital
Neto por medio de una disminucién en el Capital Ganado.

Entre diciembre de 2024 y diciembre de 2026, se proyectd una tasa de crecimiento nominal
anual constante para la cartera de crédito de 7.4% en el escenario base y de 6.0% en el
escenario adverso (3.8% y -0.8% en términos reales respectivamente, considerando los
supuestos de inflacion de cada escenario). Tanto en el escenario base, como en el escenario
adverso, la composicién de la cartera del sector se mantuvo similar (Tabla A4.2)

Tabla A4.2. Saldo proyectado de la cartera de etapa 1y 2
(Miles de millones de pesos al cierre de cada afio proyectado)

Escenario  Escenario

Periodo Base Adverso

Observado

Proyectado

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Banca de Desarrollo 2024

En lo que corresponde a las garantias otorgadas por la banca de desarrollo, en el escenario
base, se proyectd una tasa de crecimiento nominal anual constante de 4.5%, y en el escenario
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adverso, una tasa de 1.0% (3.0% y -5.1% en términos reales respectivamente, considerando
los supuestos de inflacion de cada escenario (Tabla A4.3).

Tabla A4.3. Saldo proyectado del monto de garantias otorgadas
(Miles de millones de pesos al cierre de cada afio proyectado)

Escenario Escenario

Periodo Base Adverso

Observado

Proyectado

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Banca de
Desarrollo 2024

El comportamiento en las reservas del sector como porcentaje de su cartera total y cartera
garantizada proyectadas se explica por los supuestos proporcionados de manera individual
para cada uno de los bancos de desarrollo (Tabla A4.4):

Tabla A4.4. Reservas totales entre saldo total de cartera de crédito y garantias
(Porcentajes al cierre de cada afio proyectado)

Escenario Escenario

Periodo Base Adverso

Observado

Proyectado

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Banca de
Desarrollo 2024
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IX.5 Entidades de Fomento

A continuacidn, se presentan los resultados detallados del ejercicio de estrés aplicado a las
entidades de fomento. Unicamente para efectos de este ejercicio consideramos como entidad
de fomento a: el Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores
(INFONACOT), el Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario para la Vivienda (Fovi) y
los Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura (FIRA).

Al cierre de diciembre de 2026, el indice de Fortaleza Patrimonial de estas entidades se ubico
muy por arriba de los niveles minimos regulatorios, aun ante condiciones econdmicas
adversas.

Con los escenarios proyectados, no se observé ninguna institucion para la que el indice de
Fortaleza Patrimonial fuera inferior al nivel minimo regulatorio (Tabla A4.5).

Tabla A4.5. Distribucion del Indice de Fortaleza Patrimonial®
(Cifras al cierre de cada afio proyectado)

Escenario Base Escenario Adverso
Periodo

Minimo Promedio Maximo | Minimo Promedio Maximo

21.3% 422% 382.6%

22.2% 42.4% 353.2%

202% 41.7% 368.5% | 19.8% 41.4% 368.5%

21.8% 43.6% 364.9% | 18.3% 40.4% 363.9%

23.6% 46.7% 363.5% | 20.9% 40.6% 361.3%

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Organismos y Entidades de Fomento 2024

1/ El indice de Fortaleza Patrimonial es equivalente al indice de Capitalizacion con el que debe contar cualquier entidad financiera
para poder prestar sus servicios de acuerdo con lo establecido por la CNBV.

El crecimiento proyectado para el Capital Neto en el escenario base y en el escenario adverso,
se explican principalmente por las utilidades obtenidas en el periodo de proyeccion (Grafica
A4.3y Gréafica Ad.4).
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Gréfica A4.3. Cambio en el Capital Neto Gréafica A4.4. Cambio en el Capital Neto
dic-2023 a dic-2026.Escenario Base. dic-2023 a dic-2026. Escenario Adverso.

Entidades de fomento. Entidades de fomento.
(miles de millones de pesos) (miles de millones de pesos)
Capital Ganado 30 Capital Ganado 22

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Organismos y Entidades de Fomento 2024

En el horizonte proyectado, de diciembre 2024 a diciembre 2026, la cartera de crédito vigente
tuvo una tasa de crecimiento nominal anual constante de 1.6% en el escenario base y de 6.9%
en el escenario adverso (-1.6% y 0.0% en términos reales respectivamente, considerando los
supuestos de inflacion de cada escenario).

Las tasas de crecimiento proyectadas en cada escenario se explican porque algunos fondos
de fomento tienen una colocacién de cartera contraciclica; es decir, en un escenario adverso,
contribuyen con mayor fondeo a sectores y agentes econdmicos estratégicos para el
crecimiento del pais (Tabla A4.6).

Tabla A4.6. Saldo proyectado de la cartera de etapa 1y 2
(Miles de millones de pesos al cierre de cada afio proyectado)

Escenario Escenario

Periodo Base Adverso

Observado

Proyectado

Fuente: cNBV con informacion entregada por los de Organismos y Entidades de Fomento 2024
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Con respecto a las entidades que otorgan garantias, FIRA y Fovi, proyectan un saldo de
garantias otorgadas con tasas de crecimiento nominales anuales constantes de 0.2% para el
escenario base y 5.6% para el escenario adverso (-2.9% y 1.1% en términos reales
respectivamente considerando los supuestos de inflacion de cada escenario) Ver Tabla A4.7.

Tabla A4.7. Saldo proyectado del monto de garantias otorgadas
(Miles de millones de pesos al cierre de cada afio proyectado)

Escenario @ Escenario

Periodo Base Adverso

Observado

Proyectado

Fuente: cNBV con informacién entregada por los de Organismos y Entidades de Fomento 2024

El comportamiento proyectado en las reservas del sector como porcentaje de su cartera de
crédito y cartera garantizada vigente proyectada se origina de los supuestos proporcionados
de manera individual para cada una de las entidades (Tabla A4.8):

Tabla A4.8. Reservas totales entre saldo total de cartera de crédito y garantias
(Porcentajes al cierre de cada afio proyectado)

Escenario  Escenario

Periodo Base Adverso

Observado

Proyectado

Fuente: cNBV con informacion entregada por los de Organismos y Entidades de Fomento 2024
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IX.6 Organismos Nacionales de vivienda

En este Anexo se presentan los resultados detallados del ejercicio de estrés aplicado a los
organismos nacionales de vivienda.

En el ejercicio, se utilizo la tasa de desempleo, para construir los escenarios base y adverso
de las tasas de transicion entre etapas de deterioro y regimenes de amortizacion, asi como de
la pérdida esperada en cada uno.

Los supuestos utilizados para la tasa de desempleo fueron 2.6% en el escenario base y 4.9%
en el escenario adverso.

Al cierre de diciembre de 2026, el indice de Fortaleza Patrimonial de los organismos
nacionales de vivienda se proyecto en niveles de capitalizacion superiores a 1os minimos
regulatorios (Tabla A6.1). De esta forma, los organismos cuentan con un margen adecuado
para poder seguir otorgando créditos aln ante condiciones econdmicas adversas.

Tabla A6.1. Indice de Fortaleza Patrimonial® para los Organismos Nacionales de
Vivienda
(Cifras al cierre de cada afio proyectado)

Escenario  Escenario

Periodo Base Adverso

Observado

Proyectado

1/ El indice de Fortaleza Patrimonial se calcula como Capital Neto / Activos sujetos a riesgo totales

El crecimiento proyectado para el Capital Neto se explica en su totalidad por las utilidades
proyectadas (Grafica A6.1 y Grafica A6.2)
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Gréfica A6.1. Cambio en el Capital Neto Gréafica A6.2. Cambio en el Capital Neto
dic-2023 a dic-2026. Escenario Base. dic-2023 a dic-2026. Escenario Adverso.
Organismos nacionales de vivienda Organismos nacionales de vivienda.

(miles de millones de pesos) (miles de millones de pesos)

Capital Ganado Capital Ganado 22|

Fuente: cNBV
La proyeccion del saldo total de la cartera es constante por utilizar el modelo de cartera total
estatica, es decir, por suponer que no hay ningln crecimiento en la cartera de crédito, sino
que el flujo de nuevos créditos proviene Unicamente de las amortizaciones recibidas. Los
saldos proyectados para cartera vigente y vencida dependen de los supuestos de amortizacién
y transiciones entre etapas de incumplimiento (Tabla A6.2).

Tabla A6.2. Saldo total de la cartera de crédito

(Cifras al cierre de cada afio proyectado, miles de millones de pesos)

Escenario Base Escenario Adverso

Bertoao Cartera | Cartera | Cartera | Cartera
vigente | vencida | vigente | vencida
1,636 330 1,636 330
Observado
1,726 332 1,726 332
1,790 373 1,751 412
Proyectado 1,699 464 1,620 543
1,615 548 1,474 690

Fuente: CNBV
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Los supuestos adoptados de manera individual para cada organismo tienen como resultado
el siguiente comportamiento en las reservas del sector como porcentaje de su cartera total
proyectada (Tabla A6.3):

Tabla A6.3. Reservas totales entre cartera total.
(Porcentajes al cierre de cada afio proyectado)

Escenario Escenario

Periodo Base Adverso

Observado

Proyectado

Fuente: CNBV.

IX.7 Sociedades Financieras Populares (sofipos)

En esta seccion se presentan los resultados detallados de las pruebas de estrés realizadas para
el sector de Sociedades Financieras Populares (sofipos), complementando los resultados
expuestos en la seccion correspondiente del informe. Las pruebas de estrés tienen como
objetivo evaluar la suficiencia del capital ante dos escenarios: uno base y otro adverso.

A continuacion, se detallan los resultados proyectados por las nueve entidades que
participaron en el ejercicio, las cuales, a septiembre de 2024, representaban el 83% de los
activos totales del sector.

El nivel de capitalizacion (NICAP) proyectado por las entidades analizadas mantiene una
tendencia a la baja en ambos escenarios respecto a los niveles observados, principalmente
por el uso del capital para el otorgamiento de un mayor volumen de crédito. Este indicador
pasa de un nivel observado al cierre de 2023 de 258% a 220% en el escenario base para 2026
y a 184% en el escenario adverso para 2026 (Tabla A7.1)

La tendencia decreciente en el NICAP bajo el escenario adverso de estas entidades durante los
periodos de proyeccion se explica principalmente por la reduccion en los resultados
proyectados por algunas entidades. Cinco de las entidades analizadas proyectaron pérdidas
hacia el final de la proyeccion y dos de ellas proyectaron un NICAP inferior al 100% para el
cierre de 2026. El resto de las entidades estimd un NICAP menor en el escenario adverso,
aunque superior a 100%.
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Tabla A7.1. Distribucion del Nivel de Capitalizacion (Nicap). NUEVE sofipos
incluidas en el ejercicio

(Cifras al cierre de cada afo)

Escenario Base Escenario Adverso

Periodo . .
Minimo Promed|02/ Méaximo | Minimo PromedIOZ/ Méaximo
ponderado ponderado
2022 | 118% 381% 764%
Observado
2023 | 132% 258% 648%
2024 | 98% 171% 404% 76% 191% 408%
HOY-nctlol 2025 | 125% 167% 278% 69% 154% 301%
2026 | 112% 220% 321% 18% 184% 293%

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024.

1/ El NicAP se calcula como Capital Neto / Requerimiento total de capital por riesgos.
2/ El promedio ponderado se calcula como la suma del capital neto / entre la suma del requerimiento para las entidades analizadas.

El saldo proyectado de cartera vigente en el escenario adverso fue estimado 8.6% por debajo
del estimado para el escenario base al cierre de 2026 (Tabla A7.2). El saldo de la cartera
vigente al cierre de 2024 pas6 de 40.5 mil millones de pesos a 75.6 mil millones de pesos en
el escenario base y a 69.1 mil millones de pesos en el adverso hacia finales de 2026
(crecimiento que equivale a una tasa real constante de 40.4% para el escenario base y 31.6%
para el adverso utilizando las distintas inflaciones supuestas para cada uno de dichos
escenarios).

La composicion de la cartera de crédito se supuso similar en ambos escenarios y proyectaron
que la cartera se concentre en un 40% en créditos de consumo no revolvente, 29% en créditos
de consumo revolvente, 18% en otros créditos al consumo y 12% en microcréeditos.

Tabla A7.2. Saldo proyectado de la cartera vigente. Nueve sofipos incluidas en el
gjercicio
(miles de millones de pesos corrientes al cierre de cada afio)

Escenario Adverso

Periodo Escenario Base

2022 33.1
Observado 9023 4.6

2024 40.5 40.5
Proyectado 2025 53.7 50.8

2026 75.6 69.1

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024.

La incorporacion de nuevos participantes en el mercado ha intensificado la oferta de
productos de captacion que tradicionalmente son utilizados por este sector para obtener
financiamiento. A septiembre de 2024 la principal fuente de fondeo del sector son los
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depdsitos a plazo, que normalmente ofrecen tasas de interés superiores a las de los bancos.
Durante el periodo de proyeccién, la mayoria de ellas preven la necesidad de incrementar la
captacion de depositos a plazo. Este aumento, junto con la necesidad de mantener tasas altas,
provoca que el costo de este tipo de productos consuma alrededor del 50% de los ingresos
provenientes de la cartera.

El monto de los depdsitos a plazo pasé de 62.3 mil millones de pesos al cierre de 2024 a
106.9 mil millones de pesos al cierre de 2026 en el escenario base y de 59.5 a 92.5 mil
millones de pesos en los mismos periodos para el escenario adverso. Si consideramos el
efecto de la inflacion que se proyectd en los escenarios macroeconémicos esto equivaldria a
una tasa real constante de 40.4% para el escenario base y de 32.1% para el adverso (Tabla
A7.3).

Tabla A7.3. Saldo proyectado de los principales pasivos. Nueve sofipos incluidas en el
ejercicio.

(miles de millones de pesos corrientes al cierre de cada afio)

Escenario Base Escenario Adverso
. Depositos de -~ Depositos de L
L . igibilidad Dep?;'ztgs 4 exigibilidad DEp?;'Ztgs a
inmediata P inmediata P
3.2 19.2 3.2 19.2
21.3 23.8 21.3 23.8
41.7 62.3 40.7 59.5
55.4 78.2 49.8 72.3
77.8 106.9 63.7 925

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024

En el escenario adverso, las entidades estiman menores utilidades y cinco de ellas
proyectaron pérdidas hacia el cierre de 2026, lo que provoca que dos de ellas estimen un
NICAP por debajo del 100%.

Dado que no se consideraron aportaciones de capital ni pagos de dividendos en los periodos
proyectados, el crecimiento del capital neto se da solo por el capital ganado por las entidades
de 2024 a 2026. En dicho periodo, el capital neto creci6 a una tasa real anual constante de
69.8% para el escenario base y de 34.6% para el escenario adverso (Grafica A7.1y Gréfica
A7.2).
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Graéfica A7.1. Movimientos Grafica A7.2. Movimientos
en el Capital Neto en el Capital Neto
Dic-24 vs Dic-26. Dic-24 vs Dic-26.
sofipos Escenario Adverso. sofipos
(miles de millones de pesos corrientes) (miles de millones de pesos corrientes)

Capital Neto Dic-24 8.3 Capital Neto Dic-24

A Capital Ganado 12.2 A Capital Ganado

Capital Neto Dic-26 Capital Neto Dic-26

Fuente: CNBV con informacién entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024. El capital neto a diciembre
de 2024 es distinto ya que la Gltima cifra observado para la realizacion del ejercicio fue septiembre de 2024 y por lo tanto el Gltimo
trimestre de 2024 contiene cifras proyectadas.
La razon de reservas a cartera total, producto de los supuestos de riesgo de crédito
proporcionados, es creciente en ambos escenarios, sobre todo en el escenario adverso para el
cual se espera un mayor deterioro. En particular para el escenario adverso alrededor del 11%
del margen financiero se consumi6 por la creacion de reservas en 2026.

Tabla A7.4. Reservas totales entre cartera total. Nueve sofipos incluidas en el
ejercicio?

(miles de millones de pesos corrientes al cierre de cada afio)

Periodo Escenario Base  Escenario Adverso

10.3%

Observado

2023 10.4%

2024 12.6% 13.0%
Proyectado 2025 17.3% 19.4%

2026 19.0% 22.5%

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024
Y Las reservas totales incluyen reservas adicionales del balance.

Adicionalmente, se realiz6 un analisis de sensibilidad que pudiera incorporar a la totalidad
de las entidades del sector y no s6lo a las que participaron en el ejercicio de estrés
proyectando sus estados financieros.

El anélisis toma como punto de referencia la informacion reportada por las Sociedades
Financieras Populares a noviembre de 2024:
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Grafica A7.3. NICAP observado a noviembre de 2024.
(Numero de sofipos por intervalo de NICAP)

10

[100%, 200%] (200%, 300%] +300%
Intervalos de NICAP

Fuente: CNBV

A partir de la informacidn observada se realiza el ejercicio de sensibilidad, aplicando los
supuestos de ambos escenarios para cuantificar como afectan estos niveles de estrés a las
entidades del sector:

o Escenario 10%: El 10% del saldo de cada tipo de cartera de créditos con la que
cuente la entidad migra al nivel de deterioro inmediato posterior, de acuerdo con la
tabla de reservas establecida en la regulacion®.

e Escenario 20%: El 20% del saldo de cada tipo de cartera de créditos con la que
cuente la entidad migra al nivel de deterioro inmediato posterior, de acuerdo con la
tabla de reservas establecida en la regulacion.

Es importante sefialar que este no es un ejercicio de prondstico, sino que simplemente califica
a las entidades que son mas sensibles a un deterioro de su cartera actual.

64 Las tablas para la constitucion de reservas se encuentran en el Anexo D de las Disposiciones de Caracter
General Aplicables a las Entidades de Ahorro y Crédito Popular, Organismos de Integracién, Sociedades
Financieras Comunitarias y Organismos de Integracion Financiera Rural, a que se refiere la Ley de Ahorroy
Crédito Popular.
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Grafica A7.4. Impacto en el NicAP de sofipos

Escenario 10% Escenario 20%
NICAP observado NICAP observado
0% 100% 200% 300% 0% 100% 200% 300%
300% ¢ 300%
250% 5) 250% 8
o >
S 200% S 200% @
g o a) g o @
5 150% O 5 150%
< f < f
Z, 100% 5® Z, 100% 56
50% 50%
0%

0%

Fuente: cNBV Fuente: cNBV
Se presentan sdlo las entidades con nivel de capitalizacién menor a 300% una vez aplicados los escenarios de mayor deterioro de

cartera.
En el escenario 10%, el NICAP de dos instituciones cae por debajo del 100%, y dichas
instituciones representan un 10% de los activos del sector.
Si se presentase el escenario de mayor deterioro (escenario 20%), ademas de las entidades
mencionadas anteriormente, una sofipo méas se encontraria en niveles cercanos al minimo
regulatorio, presentando estas tres un aumento promedio del 24% en sus reservas. Estas
entidades representan alrededor del 11% de los activos del sector.
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IX.8 Sociedades Cooperativas de Ahorroy Préstamo (socaps)

En esta seccion se presentan los resultados detallados de las pruebas de estrés realizadas para
el sector de Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo (socaps), complementando los
resultados expuestos en la seccion correspondiente del informe. Las pruebas de estrés tienen
como objetivo evaluar la suficiencia del capital ante dos escenarios: uno base y otro adverso.

A continuacion, se detallan los resultados proyectados por las trece entidades que
participaron en el ejercicio, las cuales, a septiembre de 2024, representaban el 64% de los
activos totales del sector.

El nivel de capitalizacion (NICAP) proyectado por las entidades incluidas en el ejercicio se
mantuvo practicamente constante en las proyecciones del escenario base, pasando de 291%
en diciembre de 2023 a 281% en diciembre de 2026. Sin embargo, en el escenario adverso,
se observo una caida de 23 puntos porcentuales, ubicandose en 263% en 2026 (Tabla A8.1)

La tendencia decreciente en el NICAP bajo el escenario adverso de la mayoria de las entidades
durante los periodos de proyeccién se explica principalmente por la proyeccion de menores
utilidades (hacia finales de 2026, tres de las entidades analizadas proyectaron resultados netos
negativos), asi como el consumo de mas capital por el crecimiento en su cartera de crédito.

A pesar de ello, todas las entidades incluidas en el ejercicio estimaron al cierre de 2026 un
NICAP superior al minimo regulatorio. La entidad con el mayor impacto en puntos de NICAP
derivado del escenario a diciembre de 2026 tuvo una disminucion de 56 puntos porcentuales;
sin embargo, esta entidad cuenta con un capital neto mayor a tres veces el requerimiento, por
lo que no ve afectada su solvencia.

Tabla A8.1 Distribucion del Nivel de Capitalizacion (Nicap)
socaps incluidas en el ejercicio

(Cifras al cierre de cada afo)

Escenario Base

Escenario Adverso

FETEEE Minimo Promed|02/ Maximo | Minimo Promed|02/ Maximo
ponderado ponderado
Observado 195% 278% 567%
182% 291% 623%
183% 284% 653% 183% 284% 720%
Proyectado 176% 280% 643% 170% 269% 708%
183% 281% 670% 165% 263% 703%

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024
1/ El NICAP se calcula como Capital Neto / Requerimiento total de capital por riesgos

2/ El promedio ponderado se calcula como la suma del capital neto / entre la suma del requerimiento para las entidades analizadas
El saldo proyectado de cartera vigente en el escenario adverso fue estimado 5.9% por debajo
del estimado para el escenario base al cierre de 2026 (Tabla A8.2).El saldo de la cartera
vigente al cierre de 2024 pas6 de 97.1 a 117.3 mil millones de pesos en el escenario base y
de 96.1 a 110.4 mil millones de pesos en el adverso hacia finales de 2026 (crecimiento que
equivale a una tasa real constante de 7.4% para el escenario base y 3.7% para el adverso
utilizando las distintas inflaciones supuestas para cada uno de dichos escenarios).
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La composicion de la cartera de crédito se supuso similar en ambos escenarios y proyectaron
que la cartera se concentre en un 62% en créditos de consumo no revolvente, 18% en créditos
a empresas y microcréditos, 11% en créditos para vivienda y 9% en consumo revolvente.

Tabla A8.2 Saldo proyectado de la cartera vigente de socaps incluidas en el
egjercicio
(miles de millones de pesos corrientes al cierre de cada afo)
Periodo Escenario Base  Escenario Adverso

2022 81.2
Observado 2023 88.0

2024 97.1 96.1
Proyectado 2025 107.4 102.8

2026 117.3 110.4

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024

A septiembre de 2024 los pasivos de las entidades analizadas estaban compuestos en un 96%
por depdsitos a plazo y de exigibilidad inmediata (48% respecto al pasivo en ambos casos).
Esta composicion se mantiene muy similar en las proyecciones y los intereses que se
proyectan pagar por este fondeo, consumen alrededor del 62% de los ingresos provenientes
de la cartera.

Para el escenario adverso, el monto de los depositos de exigibilidad inmediata y a plazo pasé
de 72.5y 71.1 mil millones de pesos al cierre de 2024 a 87.1 y 87.0 mil millones de pesos al
cierre de 2026 respectivamente (Tabla A8.3). Si consideramos el efecto de la inflacidén que
se proyectd en los escenarios macroecondmicos esto equivaldria a una tasa real constante de
7.1% para depdsitos de exigibilidad inmediata y de 7.5% para los de plazo.

Tabla A8.3. Saldo proyectado de los principales pasivos
socaps incluidas en el ejercicio
(miles de millones de pesos corrientes al cierre de cada afio)

Escenario Base Escenario Adverso
. Dep0sitos de -~ Depdsitos de -~
L . igibilidad PEPOSIIOS A exigibilidad  DePOSItos 2
inmediata P inmediata P
66.4 54.2 66.4 54.2
67.2 60.5 67.2 60.5
72.8 71.3 725 711
78.1 80.9 77.9 79.9
87.2 88.9 87.1 87.0

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024

En el escenario adverso, tres de las entidades analizadas proyectaron pérdidas hacia el cierre
de 2026 aunque ninguna de ellas proyecta niveles de capitalizacion por debajo del 150% en
el horizonte de proyeccion.
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Dado que no se consideraron aportaciones de capital ni pagos de dividendos en los periodos
proyectados, el crecimiento del capital neto se da solo por el capital ganado por las entidades
de 2024 a 2026. En dicho periodo, el capital neto creci6 a una tasa real anual constante de
6.7% para el escenario base y de 0.5% para el escenario adverso (Grafica A8.1 y Gréafica
A8.2).

Grafica A8.1. Movimientos en el Capital Grafica A8.2. Movimientos en el Capital
Neto Dic-24 vs Dic-26. Neto Dic-24 vs Dic-26. Escenario
Adverso. socaps incluidas en el ejercicio

(miles de millones de pesos corrientes) (miles de millones de pesos corrientes)

Capital Neto Dic-24 Capital Neto Dic-24

A Capital Ganado A Capital Ganado 2.4

Capital Neto Dic-26 Capital Neto Dic-26

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024. El capital neto a
diciembre de 2024 es distinto ya que la Gltima cifra observado para la realizacion del ejercicio fue septiembre de 2024 y por lo tanto
el altimo trimestre de 2024 contiene cifras proyectadas.

La razon de reservas a cartera total, producto de los supuestos de riesgo de crédito
proporcionados, es creciente en ambos escenarios, sobre todo en el escenario adverso para el
cual se espera un mayor deterioro. En particular para el escenario adverso alrededor del 18%
del margen financiero se consumio por la creacion de reservas en 2026.

Tabla A8.4. Reservas totales entre cartera total de socaps analizadas
(miles de millones de pesos corrientes al cierre de cada afio)

Escenario Adverso

Periodo Escenario Base

2022 5.0%
Observado 2023 5.6%

2024 5.8% 5.9%
Proyectado 2025 7.5% 8.6%

2026 9.0% 10.4%

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024.

Y Las reservas totales incluyen reservas adicionales del balance.

Adicionalmente, se realiz6 un analisis de sensibilidad que pudiera incorporar a la totalidad
de las entidades del sector y no s6lo a las que participaron en el ejercicio de estrés
proyectando sus estados financieros.
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El andlisis toma como punto de referencia la informacion reportada por las Sociedades
Cooperativas de Ahorro y Préstamo a noviembre de 2024:

Gréfica A8.3. Numero de entidades por intervalo de NICAP.
socaps a hoviembre de 2024

51
42 43
10
1

[100%, 150%] (150%, 200%] (200%, 300%] (300%, 400%] +400%
Intervalos de NICAP

Fuente: CNBV.

Si bien se puede observar que la mayoria de las entidades reportan un Nivel de Capitalizacion
por arriba del doble del minimo regulatorio, una entidad presenta un nivel muy cercano al
100%, por lo cual es muy probable que se encuentre en un alto riesgo de insolvencia dentro
de los escenarios del ejercicio. A partir de la informacion observada se realiza el ejercicio de
sensibilidad, aplicando los supuestos de ambos escenarios para cuantificar como afectan
estos niveles de estrés a las entidades del sector:

e Escenario 10%: El 10% del saldo de cada tipo de cartera de créditos con la que
cuente la entidad migra al nivel de deterioro inmediato posterior, de acuerdo con la
tabla de reservas establecida en la regulacion®.

o Escenario 20%: El 20% del saldo de cada tipo de cartera de créditos con la que
cuente la entidad migra al nivel de deterioro inmediato posterior, de acuerdo con la
tabla de reservas establecida en la regulacion.

Es importante sefialar que este no es un ejercicio de prondstico, sino que simplemente califica
a las entidades que son més sensibles a un deterioro de su cartera actual.

% Las tablas para la constitucion de reservas se encuentran en el Anexo C y Anexo C Bis de las Disposiciones
de Caracter General Aplicables a las Actividades de las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo.
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Gréfica A8.4. Impacto en el NICAP de socaps
Escenario 10% Escenario 20%

NICAP observado
NICAP observado
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Fuente: CNBV.

Se presentan s6lo las entidades con nivel de capitalizacion menor a 300% una vez aplicados los escenarios de mayor deterioro de

cartera.
Para la mayoria de las entidades su Nivel de Capitalizacion mantiene valores por encima del
120% aln en escenarios de estrés, sin embargo, hay una entidad que alcanza un nivel de
capitalizacion por debajo del minimo regulatorio, descendiendo a un NICAP menor al 65% en
el Escenario 10% y llegando a un valor de 53% en el Escenario 20%. Dicha entidad
representa apenas el 0.01% de los activos del sistema.

Para las demaés entidades se puede concluir que el NICAP se encuentra en niveles que se
consideran adecuados y, en el supuesto del escenario mas adverso, implica un aumento de
reservas del 17% en promedio.

1X.9 Uniones de crédito

En esta seccion se presentan los resultados detallados de las pruebas de estrés realizadas para
el sector de Uniones de Crédito, complementando los resultados expuestos en la seccién
correspondiente del informe. Las pruebas de estrés tienen como objetivo evaluar la
suficiencia del capital ante dos escenarios: uno base y otro adverso.

A continuacion, se detallan los resultados proyectados por las ocho entidades que
participaron en el ejercicio, las cuales, a septiembre de 2024, representaban el 60.7% de los
activos totales del sector.

Bajo los supuestos del escenario base, las entidades proyectan una tendencia creciente en su
ICAP, similar a la observada histéricamente. Este indicador aumenta de 24.6% en diciembre
de 2023 a 31.3% en diciembre de 2026. Sin embargo, en el escenario adverso, se proyecta
una tendencia aun mayor a lo largo del horizonte de proyeccién, debido a una menor
colocacion de crédito ante la afectacion de la actividad econémica de sus socios. En este
escenario adverso, el ICAP incrementa en 11 puntos porcentuales, alcanzando el 35.3% en
2026 (Tabla A9.1).
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Tabla A9.1. Impacto Distribucion del indice de Capitalizacion (1Icap) ¥
Uniones incluidas en el ejercicio

(Cifras al cierre de cada afo)

Escenario Base Escenario Adverso

Periodo .. Promedio - . Promedio
Minimo » Maximo | Minimo 2
ponderado ponderado

Maximo

13.6% 21.8% 37.9%

Observado 14.9% 24.6% 34.9%

14.0% 26.3% 30.9% 14.0% 271.3% 32.7%
Proyectado 14.7% 29.3% 36.7% 14.4% 31.5% 46.4%
14.0% 31.3% 42.1% 13.8% 35.3% 71.4%

Fuente: cNBV con informacién entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024

1/ El icAP se calcula como Capital Neto / Activos sujetos a riesgo totales
2/ El promedio ponderado se calcula como la suma del capital neto / entre la suma de los activos sujetos a riesgo totales de las entidades analizadas

En el escenario base, las entidades estiman que el nivel de cartera de crédito se mantendra
relativamente estable pasando de 27.4 mil millones de pesos en diciembre de 2023 a 28.1 mil
millones de pesos hacia finales de 2026. Por otro lado, el escenario adverso fue estimado en
23% por debajo del estimado para el escenario base al cierre de 2026 pasando de 27.4 mil
millones de pesos en diciembre de 2023 a 21.7 mil millones de pesos en diciembre de 2026
(disminucidn que equivale a una tasa real constante de -7.1% utilizando la inflacion supuesta
para dicho escenario) Tabla A9.2

La cartera de crédito de las Uniones se enfoca en créditos a empresas, la mayoria de los cuales
cuenta con garantias. Por esta razon, se espera un menor deterioro en comparacién con los
créditos a empresas tradicionales. La composicion de esta cartera se asumio similar en ambos
escenarios, proyectandose una concentracion del 94% en créditos con garantia y del 6% en
créditos sin garantia.

Tabla A9.2. Saldo proyectado de la cartera vigente. Uniones incluidas en el ejercicio
(miles de millones de pesos corrientes al cierre de cada afio)

Periodo Escenario Base  Escenario Adverso

2022 28.7
Observado 2023 274

2024 26.3 25.3
Proyectado 2025 26.9 23.3

2026 28.1 21.7

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024.

A septiembre de 2024 los pasivos de las entidades analizadas estaban compuestos en un 70%
por préstamos de socios y en un 28% por préstamos bancarios y de otros organismos. Por las
restricciones del ejercicio, en el escenario base proyectan solo un ligero incremento en el
financiamiento obtenido de los socios pasando de 19.6 mil millones de pesos al inicio de la
proyeccion (2024) a 21.6 mil millones de pesos al cierre de 2026 (crecimiento que equivale
a una tasa real constante de 2.1%).

Por otro lado, para el escenario adverso las entidades prevén que la actividad econdmica de
los socios se vera afectada por el escenario macroecondémico y por lo tanto los préstamos de
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socios se estiman practicamente constantes al pasar de 19.5 a 19.4 mil millones de pesos
entre 2024 y 2026 (Tabla A9.3). Si consideramos el efecto de la inflacion que se proyectd en
los escenarios macroecondémicos esto equivaldria a una tasa real constante de -3.9%.

Tabla A9.3. Saldo proyectado de los principales pasivos. Uniones analizadas
(miles de millones de pesos corrientes al cierre de cada afio)

Escenario Base Escenario Adverso
Préstamos Préstamos
P[0 Préstamos de bancariosy Préstamosde  bancariosy
Socios de otros Socios de otros
organismos organismos
19.7 10.0 19.7 10.0
23.0 7.7 23.0 7.7
19.6 7.9 19.5 7.9
20.5 7.4 19.6 7.1
21.6 8.4 19.4 7.8

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024.

En el escenario adverso la mayoria de las entidades estiman menor resultado neto, sobre todo
hacia finales de 2026 y dos de ellas proyectaron pérdidas al cierre de 2026. Sin embargo,
ninguna de ellas proyecta niveles de ICAP inferiores a 17% en el horizonte de proyeccion
debido a que se reduce significativamente la cartera de crédito y la inversion de los socios se
mantiene constante.

Dado que se restringieron las aportaciones de capital y no hubo pago de dividendos, el
crecimiento del capital neto se da por el capital ganado por las entidades de 2024 a 2026. En
dicho periodo, el capital neto crecié a una tasa real anual constante de 12.6% para el escenario
base y de 6.8% para el escenario adverso (Grafica A9.1 y Gréfica A9.2).
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Gréfica A9.2. Movimientos en el Capital
Neto Dic-24 vs Dic-26. Escenario
Adverso. Uniones incluidas en el

ejercicio

Grafica A9.1. Movimientos en el Capital
Neto Dic-24 vs Dic-26.

(miles de millones de pesos corrientes) (miles de millones de pesos corrientes)

Capital Neto Dic-24 Capital Neto Dic-24

A Capital Ganado A Capital Ganado

Capital Neto Dic-26 Capital Neto Dic-26

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024

La razon de reservas a cartera total, producto de los supuestos de riesgo de crédito
proporcionados, es creciente en ambos escenarios, sobre todo en el escenario adverso para el
cual se espera un mayor deterioro. Sin embargo, no se espera un crecimiento abrupto en las
reservas debido a que estas entidades tienen casi toda la cartera garantizada y por esto resulta
de bajo incumplimiento. En particular para el escenario adverso alrededor del 7.2% del
margen financiero se consumio por la creacion de reservas en 2026.

Tabla A9.4. Reservas totales entre cartera total"
Uniones incluidas en el ejercicio
(miles de millones de pesos corrientes al cierre de cada afo)
Periodo Escenario Base  Escenario Adverso

2022 1.9%
Observado 2023 5 1%

2024 2.3% 2.5%
Proyectado 2025 2.7% 3.3%

2026 2.8% 3.7%

Fuente: cNBV con informacion entregada por las entidades en el Ejercicio de Estrés de Sector Popular 2024

Y Las reservas totales incluyen reservas adicionales del balance.

Adicionalmente, se realizé un analisis de sensibilidad que pudiera incorporar a la totalidad
de las entidades del sector y no s6lo a las que participaron en el ejercicio de estrés
proyectando sus estados financieros.

El andlisis toma como punto de referencia la informacion reportada por las Uniones de
Creédito a noviembre de 2024:
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Gréfica A9.3. Numero de entidades por intervalo de ICAP.
Uniones a noviembre de 2024

[8%, 10%]  (10%, 12%]  (12%, 25%] (25%, 50%] +50%

Intervalos de ICAP

Fuente: CNBV.

Aunque se puede observar que la mayoria de las entidades reportan un ICAP por arriba del
minimo regulatorio, tres entidades reportan un nivel muy cercano al 8%, por lo cual es muy
probable que se encuentren en un alto riesgo de insolvencia dentro de los escenarios del
ejercicio. No obstante, se esperaria que la mayoria de las entidades cuente con el capital
suficiente para afrontar las posibles pérdidas por los riesgos en que puede incurrir como
consecuencia de los escenarios supuestos en este ejercicio.

A partir de la informacidn observada se realiza el ejercicio de sensibilidad, aplicando los
supuestos de ambos escenarios para cuantificar como afectan estos niveles de estrés a las
entidades del sector:

« Escenario 10%: El 10% del saldo de cartera de creditos de la entidad migra al nivel
de deterioro inmediato posterior, de acuerdo con la tabla de reservas establecida en la
regulacion®,

o Escenario 20%: EIl 20% del saldo de cartera de créditos de la entidad migra al nivel
de deterioro inmediato posterior, de acuerdo con la tabla de reservas establecida en la
regulacion.

Es importante sefialar que este no es un ejercicio de prondstico, sino que simplemente califica
a las entidades que son mas sensibles a un deterioro de su cartera actual.

% |_as tablas para la constitucion de reservas se encuentran en el Anexo 19y Anexo 20 de las Disposiciones de
Carécter General Aplicables a los Almacenes Generales de Deposito, Casas de Cambio, Uniones de Crédito y
Sociedades Financieras de Objeto Mdltiple Reguladas.
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Grafica A9.4. Impacto en el icap. Uniones de Crédito
Escenario 20%

Escenario 10%

ICAP observado
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Fuente: CNBV.
Se presentan solo las entidades con indice de capitalizacién menor a 20% una vez aplicados los escenarios de mayor deterioro de

cartera.

Para la mayoria de las entidades el ICAP se mantiene en niveles superiores al 10% aun en
escenarios de estrés, sin embargo, dos entidades descienden a un valor menor al del minimo
regulatorio y otras dos uniones de crédito presenten niveles menores al 10% en cada
escenario. Las entidades que bajan del minimo en el escenario 20% observarian niveles de
5%y 7%, mientras que las otras dos entidades se encuentran alrededor del 9%. Estas cuatro
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uniones en conjunto representan un 2.4% de los activos del sector.

Para las demas entidades se puede concluir que el ICAP se encuentra en niveles que se
consideran adecuados y, en el supuesto del escenario mas adverso, implica un aumento de

reservas del 50% en promedio.
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