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En Resumen

El crédito bancario a las empresas repunta de modo generalizado
entre sectores

— La cartera de crédito vigente al Sector Privado No Financiero (SPNF) cerré el 3T25 con un
crecimiento de 5.8% anual, tras descontar la inflacién y el efecto cambiario. El saldo del
crédito a las empresas ya es superior a lo observado antes de la pandemia en practicamente
todos los sectores.

— La captacion tradicional bancaria crecié 4.5% durante el 3T25, aun después de descontar la
inflacion y el efecto cambiario. Los depdsitos a la vista crecieron a una tasa real promedio
anual de 5.0% entre enero y septiembre, su mayor crecimiento para un periodo similar
desde 2021.

— A pesar de la complejidad de las condiciones econodmicas, la calidad de los activos de la
banca se mantiene sdlida. El indice de morosidad de la cartera de crédito total al SPNF se
ubicé en 2.3% promedio durante enero-septiembre, manteniéndose alrededor del
minimo histérico.

En el actual contexto de desaceleracién de la actividad econémica y del empleo formal que se ha
visto influido por la incertidumbre sobre la politica arancelaria de los EE.UU. y por los cambios
institucionales domésticos, el financiamiento en México se ha distinguido por tres principales
tendencias hacia el tercer trimestre de 2025.

La primera, el incremento de los recursos destinados a financiar a las empresas, lo que permitio
que la desaceleracion del crédito total fuera menor a la anticipada a inicios del ano. La elevada
incertidumbre sobre el nivel y el momento de la entrada en vigor de los aranceles en EE.UU. motivo
un adelanto de compras con la finalidad de eludir, por algun tiempo, la medida. Esto se reflejé en un
alza de 9.7% trimestral de las exportaciones mexicanas a EE.UU. durante los primeros tres meses
del afo, lo que a su vez impulsé la demanda de crédito en México.

De esta manera, el crédito a empresas crecid a una tasa anual real de 11.2% al cierre de marzo, su
mayor nivel desde junio de 2018, principalmente por el impulso adicional en el crecimiento de los
sectores de manufactura y construccioén, y por las regiones norte y centro-norte que agrupan el 78%
del valor de las exportaciones totales.

Este mayor crecimiento del crédito a empresas se presento a la par de una desaceleracion del
crédito al consumo y a la vivienda, explicada, en buena medida, por la menor creacion de empleo
formal y el poco dinamismo de la actividad econémica. Entre diciembre de 2024 y septiembre de
2025 la tasa de crecimiento anual de los empleos registrados en el IMSS pas6 de 1.0 a 0.4%, luego
de registrar un crecimiento nulo en junio. Asimismo, de acuerdo con el INEGI, durante el tercer
trimestre la economia crecié -0.3% a tasa anual, dado un crecimiento nulo a tasa anual del
consumo privado y de -6.8% de la inversion entre enero y agosto de 2025.

Ante estos datos, entre diciembre de 2024 y septiembre de 2025 el crédito al consumo se
desacelerd de 13.7 a 9.1% a tasa anual y sin considerar la inflacién, con una menor dinamica,
particularmente, en los segmentos de tarjetas de crédito y de créditos de ndmina.
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Por su parte, el crédito a la vivienda registré una desaceleracion hacia niveles de 1.6% real anual
en septiembre de 2025, su menor nivel desde diciembre de 2017, ante la prolongada caida del
empleo formal que es una condicién determinante para el desempefio de esta cartera.

De esta manera, el uso de los recursos financieros de la economia destinados al sector privado se
incrementd ligeramente durante el primer y segundo trimestres del afio, si bien se dio a partir de
una recomposicion de los recursos destinados a los hogares y a las empresas.

La segunda tendencia del financiamiento a lo largo del 2025 ha sido la dilucién e incluso la
reversion del efecto contable del tipo cambio sobre los saldos de las carteras de crédito y
depositos. La depreciacion cambiaria desde niveles de 16.5 pesos por ddlar (ppd), registrada desde
junio del 2024, genero un efecto contable positivo para las carteras de crédito, particularmente a
inicios del afno en que el tipo de cambio se ubico cerca de los 21.0 ppd.

En la medida que el ddlar se ha debilitado de manera generalizada desde el mes de abril, el tipo de
cambio ha descendido y en la comparacion anual no solo se ha diluido el efecto favorable
observado a principios del afo, sino que ya para el tercer trimestre, este efecto contable ha
impactado negativamente al crecimiento nominal de las carteras de crédito y recursos de la banca.

Finalmente, el informe sefala que la tercera tendencia a lo largo del 2025 ha sido el fortalecimiento
del ahorro para el retiro como la principal fuente de ahorro interno. Como resultado de la reforma al
sistema de pensiones de 2020, las entradas netas de recursos a las SIEFORES se han
incrementado mas de 110% en promedio mensual en los ultimos cinco afos. Esto ha llevado a que
los activos netos de las SIEFORES superen los ocho billones de pesos, alrededor del 21.0% del
PIB, y representen el 20.0% de los activos financieros internos del pais.

La solidez de los recursos para el retiro ha permitido que la reduccion del ahorro de no residentes,
evidenciado por su menor apetito por bonos en moneda local, se haya dado de manera ordenada y
sin sobresaltos en los precios o los niveles de liquidez del mercado de deuda. Asimismo, ha
permitido, durante este 2025, atenuar los efectos de la reduccién de otras fuentes monetarias como
los depdsitos a plazo, cuyo crecimiento se ha visto atenuado por la debilidad de la economia y la
reduccién de las tasas de interés.

En suma, el sistema financiero ha atravesado el complejo entorno econdémico apoyado en fuentes
de financiamiento internas robustecidas por el ahorro para el retiro y dedicando una mayor cantidad
de recursos financieros a las empresas. Cabe senalar que, aun con esta alza, el uso de recursos
por parte de las empresas se mantiene rezagado respecto a lo observado antes de la pandemia y
muy por debajo del uso de recursos del sector publico, el cual se mantiene claramente como el
principal usuario de los recursos financieros de la economia.

Hasta el momento, la intermediacién bancaria ha mantenido una dinamica favorable, dada la
magnitud de la desaceleracién econdémica. No obstante, de mantenerse las condiciones de
debilidad en el empleo y la actividad, no puede descartarse que la provision de crédito a hogares y
empresas pueda verse reducida adicionalmente.
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Capital y Liquidez

En los primeros nueve meses de 2025, el sector bancario mexicano continud registrando niveles
holgados de capitalizacion y liquidez. En agosto de 2025 (ultima informacion disponible), el
indice de Capitalizacion de la Banca Multiple (ICAP) se ubicé en 20.3%, mayor al 19.1%
reportado en diciembre de 2024, alcanzando un maximo histérico. El capital de mayor calidad
(capital basico o Tier 1) representd el 84% del capital neto, ligeramente por encima del 83%
registrado en diciembre de 2024. El incremento en el ICAP es resultado de un incremento mas
acelerado del capital neto respecto al observado en los activos en riesgo.

En particular, el capital neto acelerd su crecimiento a partir de febrero de 2025, alcanzando en
varias ocasiones tasas de crecimiento de doble digito y promediando en el periodo enero-agosto
de 2025 una tasa de crecimiento real anual de 10.1%, la tasa mas alta observada desde 2010.
Por su parte, los activos en riesgo incrementaron su crecimiento en la primera mitad del afio,
para luego moderar su dinamismo, alcanzando en promedio una tasa de crecimiento real anual
de 7.3% entre enero y agosto de 2025, alcanzando también un maximo historico.

Por componentes, destaca el crecimiento de los activos en riesgo de crédito en la primera mitad
del aino, que luego redujeron su dinamismo a lo largo del 3T25, acomparnando la evolucién de
los saldos de cartera,para promediar en los primeros ocho meses del aio un crecimiento real
anual de 7.8% (mayor al 4.9% promedio observado en 2024).

Por su parte, los activos en riesgo de mercado incrementaron también su dinamismo, con un
repunte mas marcado en el 3T25 para alcanzar un crecimiento real promedio entre enero y
agosto de 8.0%, significativamente por encima del 0.1% real promedio registrado en 2024.

Finalmente los activos en riesgo operacional han ido reduciendo su dinamismo a lo largo del
ano, promediando en los primeros ocho meses de 2025 una tasa de crecimiento real anual de
3.8%, por debajo de la tasa de 4.5% registrada en 2024.

Ademas de mantener un sélido indicador de solvencia, la banca en México logré mejorar sus
indicadores de liquidez respecto al cierre de 2024, manteniéndose holgadamente por encima de
los minimos regulatorios. En el caso del Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL) en
septiembre de 2025, el CCL de la banca registré una mediana de 367%, mayor al 354% de
diciembre de 2024. Por su parte, el Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CFEN) registré
una mediana de 141% en septiembre de 2025, ligeramente mayor a la mediana de 140%
reportada en diciembre de 2024.

En los primeros nueve meses del 2023 el sector bancario logré mantener el crecimiento de los
saldos de cartera de crédito y depdsitos, sin embargo el ritmo de expansion se moderé
notoriamente a partir del 3T25 después del repunte registrado en el primer semestre del afio. El
dinamismo observado en el otorgamiento de crédito reflejo en la generacién de estimaciones
preventivas para riesgos crediticios, cuyo flujo acumulado a septiembre alcanzé una tasa de
crecimiento anual real de 11.6%, por debajo del crecimiento real registrado en el mismo mes de
2024, de 23.8%. Si bien este menor ritmo de generacion de provisiones tuvo un efecto positivo
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sobre el resultado neto, el impacto no fue suficiente para compensar la desaceleracion
observada en el margen financiero, que en septiembre crecié a una tasa real anual de 3.3%, por
debajo del crecimiento, menor al crecimiento de 8.3% alcanzado en septiembre de 2024, dicha
pérdida de dinamismo es atribuible tanto a la disminucién en las tasas de interés como a la
paulatina desaceleracion en los saldos de cartera. De esta forma, el resultado neto a septiembre
de 2024 mostré una contraccion de 2.1%, menor al crecimiento real de 3.6% observado en el
mismo mes del aio anterior. Este menor crecimiento en el resultado neto ha empezado a
reflejarse en los indicadores de rentabilidad: la ROE en septiembre de 2025 fue de 17.0% (vs
18.2% en diciembre de 2024) y la ROA alcanzo6 1.9% (vs 2.0% en diciembre de 2024).

En el 3T25, el financiamiento total de la banca comercial (crédito + valores) a los diferentes
sectores de la economia crecio a una tasa real anual promedio (descontando el efecto de la
inflacion y el tipo de cambio) de 2.0% (5.3% nominal), el mas bajo registrado en lo que va del
ano. Con este resultado en los primeros nueve meses de 2025 el crecimiento real promedio
3.5% (8.4%% nominal), reduciendo notablemente su dinamismo respecto al observado en 2024
(6.2%). Aunque el financiamiento al sector privado sigue siendo el mas dinamico, como
proporcion del total aun no recupera su participacion pre-pandemia (68% en septiembre de 2025
vs 69% en febrero de 2020). En 2025 destaca la desaceleracién del financiamiento otorgado a
otros sectores de la economia, pues el otorgado tanto al sector publico como a los estados y
municipios empezo a contraerse a partir de febrero y ain no muestra sefiales de recuperacion.
De esta forma, el financiamiento al sector privado aport6 en el 3T25 un promedio de 5.8 pp al
dinamismo del financiamiento total, que fueron suficientes para compensar la caida de 2.8pp
registrada en el resto de los sectores. Por tipo de instrumento, destaca la pérdida de dinamismo
del financiamiento a través de valores (27% del total), que empez6 reducir su dinamismo en
enero de este afo y para julio empez6 a registrar caidas a tasa real anual. En el tercer trimestre,
la variacion real anual del financiamiento a través de valores fue de -1.7%. la cual termino
reflejandose en una pérdida de 0.6 pp en el dinamismo total del tercer trimestre (2.0%). El
financiamiento a través de crédito mantuvo su dinamismo aunque su ritmo de expansion ha ido
disminuyendo, hasta un promedio de 3.6% real en 3T25 ( menor al 5.6% real promedio
observado en el 1T25), que aportaron 2.6 pp al crecimiento total del trimestre.

Crédito al Sector Privado no Financiero

En los primeros nueve meses de 2025, el crédito al sector privado no financiero (SPNF) mantuvo
su dinamismo registrando una tasa anual de crecimiento de 11.6%, en linea con la tasa
registrada en 2024 (11.7%). Al descontar el efecto contable de la inflacion y el tipo de cambio, la
cartera de crédito vigente otorgada por la banca comercial al sector privado no financiero (SPNF)
registré un crecimiento real anual de 6.3%, superior al 6.0% registrado durante 2024. El principal
impulso al crédito se observé durante el 1T25 cuya tasa de crecimiento real anual se situé en
7.4%, mientras que el 2T25 y 3T25 crecieron a una tasa de 5.7 y 5.8% respectivamente,
inferiores a lo observado durante los primeros tres meses del afio, derivado de la desaceleracion
observada en en la actividad econémica y el mercado laboral. Esto es mas evidente al observar



Situacion Banca México- 2S25 p.6

BBVA

Research

la ultima informacién reportada al mes de septiembre de 2025 cuando el crecimiento real de la
cartera se situé en 5.5%.

Adicional al debilitamiento antes mencionado, la depreciacién cambiaria desde niveles de 16.5
pesos por dolar (ppd) registrada a partir de la segunda mitad de 2024, generd un efecto contable
positivo para las carteras de crédito, con un mayor efecto a inicios de 2025 cuando el tipo de
cambio rebasé los 20 ppd. Dado el debilitamiento generalizado de la divisa norteamericana
desde el mes de abril, el tipo de cambio ha descendido y con ello, en la comparacién anual no
solo ha diluido su efecto favorable, sino que para el tercer trimestre de 2025, este efecto ha
impactado negativamente el crecimiento nominal de la cartera de crédito. Mientras que para el
1T25 y 2T25 el efecto valuacion aportd 2.9 y 1.4pp del crecimiento nominal observado, para el
3T25 el efecto ha impactado negativamente en 0.5 pp.

Al mes de septiembre de 2025, la cartera de crédito al SPNF ha registrado una tasa nominal
anual de crecimiento del 6.3%. En su composicion por cartera, el crédito a la cartera de
empresas ha aportado 3.1pp al crecimiento, mientras que la cartera de consumo y vivienda han
aportado el 2.8 y 0.4pp restantes. Cabe destacar que el crédito a empresas ha incrementado su
aportacion al crecimiento pasando de 2.3 a 3.1pp en 2025 y, por su parte, las carteras de
consumo y vivienda han reducido su dinamismo y en su conjunto han pasado de 3.7 a 3.2pp en
su aportacion al crecimiento en 2025.

El crédito a empresas ha sido el principal motor del crecimiento

Tal como se ha mencionado anteriormente, cerca de la mitad del crecimiento total de la cartera
de crédito al SPNF proviene de la aportacion de la cartera empresarial, que continua siendo el
principal motor del financiamiento bancario. Con informacién correspondiente a los primeros
nueve meses del afio, la cartera vigente de crédito a empresas ha registrado una tasa de
crecimiento anual nominal de 12.2%, cifra superior al 10.5% registrado durante 2024. Este
desempenio se vio impulsado, en parte, por la elevada incertidumbre sobre el nivel y el momento
de la entrada en vigor de los aranceles en EE.UU. lo que llevé a muchas empresas a adelantar
sus compras para evitar temporalmente los efectos de tales medidas.

Durante la primera mitad de 2025, este comportamiento se tradujo en una tasa de crecimiento
anual nominal promedio de 14.0%, que posteriormente se modero a 8.6% en el tercer trimestre.
No obstante, pese a la moderacion de la actividad del sector exportador, el dinamismo de los
sectores servicios y comercio permitio compensar parcialmente la desaceleracion del resto de
los sectores.

Tras descontar el efecto contable de la inflacion y del tipo de cambio, la tasa de crecimiento real
se ubico en 5.8%, superior en 1.5pp al crecimiento registrado en 2024. En cuanto a la calidad
crediticia del portafolio, la cartera empresarial no muestra senales relevantes de deterioro. El
indice de Morosidad (IMOR) se mantiene contenido en un nivel de 2.0% a septiembre de 2025,
apenas por encima del 1.7% registrado al cierre de 2024, lo que sugiere que, pese al entorno de
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volatilidad y moderacion econdmica, las empresas mantienen una capacidad de pago
relativamente estable.

El crédito al consumo reduce su dinamismo

El crédito al consumo, por su parte, ha reducido su dinamismo en los ultimos meses. Al mes de
septiembre de 2025, el crédito al consumo registré una tasa de crecimiento real anual de 9.1%,
tasa inferior a la registrada el mes inmediato anterior (MIA) de 9.4% vy, a su vez, por debajo de la
tasa promedio de los primeros ocho meses del afio que se situé en 11.2% De hecho, a partir del
mes de mayo de 2025, los crecimientos a doble digito registrados durante practicamente todo
2024 e inicios de 2025 comenzaron a desacelerarse. La disminucion en el dinamismo de la
cartera de crédito a hogares puede estar explicada por la desaparicidén del efecto base de la
adquisiciéon de CETELEM México por parte de Grupo Financiero Inbursa en marzo de 2024.
Aunado a la desaparicion del efecto base, el menor crecimiento del empleo formal (0.4% frente a
2.0% en promedio anual 2025 vs 2024) y los salarios reales (3.5% frente a 4.7% en promedio
anual 2025 vs 2024) generan condiciones economicas adversas para la expansion del crédito.
Sin embargo, tal comportamiento no ha sido tan evidente derivado de diversos factores. En
primer lugar, la incursién de nuevos participantes en el portafolio de tarjetas de crédito ha
impactado positivamente los saldos, a su vez, se observa la incursion de bancos de nicho, tal
como Invex o Mifel, en el otorgamiento de este tipo de crédito. Por otro lado, ante el
debilitamiento del salario real, la demanda de los hogares por este tipo de financiamiento para
mantener su nivel de consumo ha aumentado.

En los primeros nueve meses de 2025, el crédito al consumo ha registrado una tasa de
crecimiento real anual de 11.0%, inferior a la tasa registrada en 2024 cuando se situ6 en 12.7%
Al revisar la composicion por segmento de la cartera de crédito a los hogares, se puede observar
que el crédito para bienes de consumo duradero (ABCD) es el que mas aporta al crecimiento de
los saldos, aportado 4.7 puntos porcentuales, seguido de la tarjeta de crédito que aporta 3.2pp.
El resto de segmentos, nédmina, personales y otros, aportan el 1.1, 1.5y 0.5pp restantes
respectivamente. A su vez, se observa que durante 2025, el segmento de créditos personales es
el unico que no reduce su dinamismo.

La calidad de la cartera de consumo registra al mes de septiembre un indice de Morosidad
(IMOR) de 3.0%, igual al registrado al cierre de 2024. Sin embargo, los segmentos presentan
comportamientos heterogéneos, mientras que los segmentos de tarjetas de crédito y nédmina
disminuyen su IMOR (de 3.4 a 3.2% y de 2.9 a 2.7% respectivamente), los segmentos de
consumo ABCD vy personales muestran un ligero deterioro en su calidad crediticia (de 1.4 a 1.6%
y de 4.7 a 4.9% respectivamente), este ultimo con una mayor participacion en la estructura de la
cartera de crédito a los hogares.
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El crédito a la vivienda modera su ritmo de expansién

Durante los primeros nueve meses del afo, el crédito a la vivienda registré un crecimiento real
anual de 2.3%, cifra inferior al 3.1% observado en 2024, lo que refleja una ralentizacion
sostenida en este segmento del financiamiento.

Esta moderacién se explica, en gran medida, por la desaceleracion del mercado laboral, que
impacta con cierto rezago el dinamismo del crédito. Al igual que en la cartera dirigida a los
hogares, el debilitamiento del salario real y la menor generacion de empleo formal han limitado la
capacidad de endeudamiento y, en consecuencia, reducido el ritmo de expansién del crédito.

Cabe senalar que en septiembre, la tasa de crecimiento del crédito hipotecario se moderd aun
mas, hasta 1.6%, la segunda cifra mas baja del afio, solo superada por la de junio de 2025
(1.5%), periodo en el cual la creacion de empleo afiliado al IMSS fue practicamente nula (0.0%).

El deterioro en las condiciones laborales también se ha reflejado en un aumento del indice de
Morosidad (IMOR) de la cartera hipotecaria, que se ubicé en 2.9%, frente al 2.7% registrado al
cierre de 2024. Ademas, en los meses mas recientes, el indicador ha mostrado un deterioro mas
pronunciado, alcanzando 3.1% en septiembre de 2025, su nivel mas alto en lo que va del afo.
Esta tendencia sugiere que el menor dinamismo del empleo y el deterioro del ingreso real estan
comenzando a afectar la capacidad de pago de los acreditados, lo que podria traducirse en
mayores riesgos para la calidad del portafolio en el corto plazo.

Recuperacién Sectorial del Crédito a Empresas

Durante la pandemia, la actividad crediticia, al igual que la econdmica, experimento una
importante desaceleracién. Aunque el saldo en términos reales del crédito a los hogares logro
recuperar su nivel pre pandemia en julio de 2022, la cartera de crédito a empresas mostroé una
lenta recuperacion y no fue hasta agosto de 2024 que el saldo agregado de dicha cartera logro
alcanzar los niveles observados previos a la pandemia. Sin embargo, al interior de la cartera de
crédito empresarial se registré una recuperacion heterogénea entre los distintos sectores
usuarios del financiamiento.

El primer sector en recuperarse fue el asociado a servicios, que en su punto mas bajo registré
una caida en términos reales (descontando el efecto de la inflacién y el tipo de cambio) de 9.4%,
logré remontar su nivel pre pandemia 37 meses después (en abril de 2023). A la recuperacién de
este sector le siguieron el agropecuario y las actividades secundarias distintas a las
manufacturas y la construccion (mineria , electricidad, gas y agua) cuyo saldo de cartera reportd
caidas en términos reales que ascendieron a 8.9 y 39.1% respectivamente y tardaron 48 meses
en alcanzar su nivel pre pandemia (en marzo de 2024). Por su parte, el sector comercio, cuyo
saldo de crédito registré una contraccion de 20% alcanzé el nivel registrado en febrero de 2020
55 meses después, en octubre de 2024.
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Aunque los saldos de crédito al sector construccion y a las manufacturas no fueron los que
registraron las contracciones mas profundas, han sido los que han mostrado una recuperacion
mas lenta. En el caso del saldo de crédito al sector construccion, después de registrar una caida
maxima respecto a su nivel pre pandemia de 10%, logro retomar el mismo nivel hasta julio de
2025, prolongando su recuperacion por 64 meses. Por ultimo, el saldo de crédito al sector
manufacturero a septiembre de 2024 aun no ha logrado recuperar su nivel pre pandemia y a
penas ha remontado la mitad de la caida, que en su punto mas algido fue equivalente a -14.8%
en términos reales, de modo que al cierre del 3T25 dicho saldo aun se encuentra 7.4% por
debajo del nivel observado en febrero de 2020.

Esta recuperacién dispar se ha visto reflejada en la distribucion de los saldos de cartera. En
particular, el sector servicios incrementd su participacion de 36.1% del total de la cartera vigente
(promedio 2029) a 41.3% en promedio durante los primeros meses de 2024. Las otras industrias
manufactureras (mineria, electricidad, gas y agua), incrementaron su participacion de 1.8% a
2.3%. El restos del crédito vigente a los distintos sectores disminuye su importancia dentro del
saldo de crédito vigente. El sector de manufacturas redujo su participacion de 23.0 a 19.3%, el
sector construccion y comercio sufrieron una reduccion de 0.8 pp (al pasar el primero de 16.7 a
16.8% y el segundo de 18.5 a 17.8%). Finalmente, el sector agropecuario paso6 de una
participacion en la cartera vigente de 3.8 a una de 3.5% en el periodo de referencia.

Si bien desde 2023 los sectores de comercio y servicios han sido el principal motor del
crecimiento del crédito vigente a empresas’, en lo que va de 2025 destaca que la recuperacién
del crédito al sector construccion y manufacturas empezaron a aportar positivamente al
dinamismo después de mas de cuatro afios de atonia.

En particular, entre enero y septiembre de 2025, el crecimiento real (descontando sélo el efecto
de la inflacion) logré alcanzar un promedio de 8.0%, dinamismo que incluso ha superado los
crecimientos registrados en los ultimos seis anos para el mismo periodo de nueve meses. A este
crecimiento de 8.0 pp, el sector construccion aportd 1.2 pp, las manufacturas 1.1 pp, el comercio
2.1 pp y los servicios 3.7 pp. Es decir, el dinamismo de los sectores manufactura y construcciéon
ha contribuido con cerca del 30% del crecimiento del saldo vigente en los primeros nueve
meses del afo.

El dinamismo de la cartera de crédito vigente se ha ido desacelerando a lo largo del afio y para
septiembre, la tasa real de crecimiento fue de 3.6%. Con este resultado, el crecimiento real
promedio en el 3T25 alcanzé un de 4.8%, menos de la mitad del 11.2% observado en el 1T25.

Crédito vigente al sector construccion logra mantener su crecimiento

Después de tres afios de contraccion (2021 a 2023) y un afo de crecimiento magro (2024), la
cartera vigente de crédito al sector construccién ha logrado mantener un buen desempeno
durante 2025. En promedio, de enero a septiembre, el crecimiento real de la cartera fue de 7.5%

- A partir de esta seccion, debido a la disponibilidad de la informacién, las tasas de crecimiento real sélo descuentan el efecto contable de la
inflacién (aun incluyen el asociado al tipo de cambio)
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y como veremos mas adelante, a diferencia del resto de los sectores, ha logrado mantener un
ritmo estable de expansion, con una ligera disminucion en el dinamismo a partir del 2T25. Para
septiembre, aunque la tasa de crecimiento real anual se ubic6 en 6.9%, gracias al crecimiento
registrado en julio, en el 3T25 se alcanzé un crecimiento promedio de 7.4%, igual al crecimiento
promedio registrado en el trimestre previo.

Entre los subsectores que conforman esta cartera, destaca la contribucién al crecimiento del
crédito para edificacion (53% de la cartera vigente) que en los primeros nueve meses del ano
alcanzo una tasa real de crecimiento promedio de 13%, logrando sostener siete de los nueves
meses tadas reales de crecimiento de doble digito, con lo cual su contribucion al crecimiento del
7.4% de la cartera vigente al sector construccion fue equivalente a 6.6 pp (88% del dinamismo).

Dentro de la edificacion, destaca que el crédito para desarrolladores de vivienda (21% de la
cartera vigente a construccién) que ha mantenido durante el afio tasas de crecimiento real
alrededor de 20%, de tal forma que de enero a septiembre dicha tasa promedié 21%.

En cuanto a la calidad de la cartera, si bien se registré un incremento en el 3T25, en promedio
de enero a septiembre el IMOR alcanz6 1.5% que aun se ubica por debajo del IMOR promedio
registrado los dos afios previos (de 1.6%).

En cuanto al destino del crédito?, destaca que el crédito destinado a capital de trabajo, (44% del
total de la cartera vigente), que aportd en los primeros nueve meses de 2025 el equivalente 4.8
pp al crecimiento de 7.5%. En segundo lugar, el crédito para capex (que incluye la adquisicién de
activo fijo como inmuebles, mobiliario y equipo, propiedades, arrendamiento capitalizable y obras
publicas y proyectos de infraestructura), que participa con 22% a la cartera vigente, contribuyo
con 1.6 pp al crecimiento real dinamismo. El factoraje, los créditos para liquidez y otro tipo de
créditos contribuyeron con 1.5 pp. Por el contrario, en 2025 se registré un menor uso del
financiamiento en créditos puente y opex, de tal forma que ambos destinos restaron 1.4 pp al
dinamismo total. Comparando con los resultados observados en 2023 y 2024, en 2025 destaca
el incremento del capital de trabajo como destino del crédito.

Por plazo del crédito, también se observa una recomposicion respecto a 2024. En particular,
destaca que, aunque el crédito de mediano plazo es el que tiene mayor contribucién a la cartera,
3.6 pp de los 7.5% de crecimiento real), también el crédito a corto y largo plazo tuvieron una
contribucion importante (de 1.8 y 2.2 pp respectivamente).

2 Las aportaciones al crecimiento por destino y plazo del crédito se estiman con base en la informacion disponible a partir de reportes publicados por la CNBV. Los
destinos se agruparon en las siguientes categorias: CAPEX (Adquisicion de Activo Fijo: Inmuebles, Adquisicion de Activo Fijo: Mobiliario y Equipo, Adquisicion de
Activo Fijo: Propiedades, Arrendamiento Capitalizable, Obras publicas y proyectos de infraestructura), Capital de Trabajo, Crédito Puente (para Construccion de
Inmuebles Comerciales y de Servicios, para Construccion de Vivienda), Factoraje (con y sin recursos), Liquidez (Linea de Crédito para Liquidez y Tarjeta de Crédito
Empresarial), OPEX y Otros Créditos (Cartas de Crédito, Crédito a Fideicomisos, Garantia de operaciones de mercado de dinero y de operaciones derivadas). Con
respecto a los plazos del crédito, el corto plazo contempla créditos de 1 a 12 meses; el mediano plazo, de 13 a 60 meses; y el largo plazo, aquellos mayores a 60
meses.
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Crédito al sector manufacturero desacelera en el 3T25

En septiembre de 2025, el crédito al sector manufacturero registré una tasa de crecimiento anual
real de 0.7%, la tasa mas baja registrada en lo que va del afio. Con este resultado, el
crecimiento real promedio del 3T25 alcanz6 un 2.2% real anual, significativamente por debajo de
los crecimientos registrados en los dos trimestres previos (7.7% en el 1725y 6.0% en el 2T25).
Estos datos parecen indicar que el impulso observado en el 1725 asociados al crecimiento en
las exportaciones se ha ido diluyendo. Adicionalmente, aunque no se cuenta con informacion
disponible por subsector, la alta participacion de crédito en moneda extranjera estaria también
afectando a la baja en el 3T25 por el efecto contable de la apreciacion del tipo de cambio. Este
desempenio se reflejé en una tasa de crecimiento real anual promedio de 5.3% en los primeros 9
meses del afio, superando las tasas promedio registradas los cinco afos previos.

Por subsectores, destacan por su contribucion al crecimiento los alimentos y bebidas y la
industria quimica que contribuyeron cada uno con 2.0 pp al dinamismo de la cartera vigente de
manufacturas. El subsector de fabricacion de maquinaria y equipo (que también incluye equipo
de computacion, comunicacion y medicidn asi como accesorios, aparatos eléctricos asi como
generacion de energia eléctrica), contribuy6 con 1.5 pp mientras que las industrias metalicas y
otras industrias manufactureras® aportaron en su conjunto 3.4 pp. Este desempefio logré mas
que compensar la caida en la cartera vigente del subsector de productos metalicos y equipo de
transporte, cuyo desempeiio resto al dinamismo 3.5 pp entre enero y septiembre de 2025.

La calidad de la cartera ha mejorado en el transcurso del afio, con IMOR que en septiembre
alcanzoé 1.3%, significativamente menor al IMOR de 1.7% observado en diciembre de 2024. En
promedio el indice de morosidad en 2025 alcanzo6 1.5%, por debajo del 1.7% promedio
observado en 2024.

El incremento en el crédito al sector manufacturero también coincide con el repunte observado
en la cartera vigente de regiones preponderantemente exportadoras, en particular, la evolucion
trimestral de las regiones norte y centro norte, que acumulan 78% del valor de las exportaciones,
registrd un crecimiento atipico en el 4T24 y 1T25, superando la mediana observada en los
ultimos 20 afos.

Por ejemplo, la tasa real promedio en la region norte del pais* alcanzé 1.09% en el 4T24, por
encima de la mediana de -2.59%. El mismo indicador mas que triplicé su valor el trimestre
siguiente (4.59% en el 1T24 vs una mediana de 1.39%). El 2T25 se observa una reduccion del
ritmo respecto a la mediana para de nuevo superarla en el 3T25. Las diferencia en el patron de
crecimiento trimestral observado en el ultimo ano podria confirmar el “adelanto” de las
exportaciones por la amenaza arancelaria: en los ultimos 20 afios, el trimestre en los que se
habian observado el crecimiento real mas alto en la cartera de crédito vigente era el segundo
trimestre del ano, mientras que en 2025 este maximo se observo un trimestre antes.

% Incluye: fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles; fabricacion de productos textiles, excepto textiles; fabricacion de prendas de vestir; curtido y acabado
de cuero y piel, y fabricacion de productos de cuero, piel y productos sucedaneos; industria de la madera; industria del papel; impresion e industrias conexas;
fabricacion de productos derivados del petréleo y el carbén; industria del plastico y hule; fabricacién de muebles, colchones y persianas; y otras industrias
manufactureras.

4. En esta region estan incluidas las siguientes entidades federativas: Baja California, Chihuahua, Coahuila, Nuevo Leon, Sonora y Tamaulipas.
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En la region centro-norte®, la mayor desviacion respecto a la mediana de los ultimos 20 arios se
registré en el 4T24, en particular, el crecimiento real promedio de la cartera vigente observado
en ese trimestre fue de 3.5%, mas que triplicando la mediana de 1.06%, en el 1T25 se registro
un reduccion en el crecimiento mayor a la mediana, para repuntar de nuevo en el 2T25, sin
lograr superar la mediana hasta el 3T25.

En cuanto el destino del crédito, para el sector manufacturero, el capital de trabajo fue el destino
que mayor aportacién ha tenido al crecimiento de la cartera vigente entre enero y septiembre de
2025. Del crecimiento real promedio de 5.3% en enero-septiembre 2025, el capital de trabajo
aporté 3.9 pp y mientras que el factoraje aporté cerca de 1.0 pp, lo que contrasta con lo
observado el afo previo cuando el destino que mas contribuy6 al crecimiento de la cartera
vigente fue el pago de pasivos, sin embargo este incremento no logré compensar las caidas
registradas en el resto de los destinos.

Este sector es uno de los que tiene una mayor proporcion de cartera vigente en moneda
extranjera (y por lo tanto, uno de los mas sensibles a las variaciones en el tipo de cambio).

Por plazo de la cartera vigente, el segmento que mas saldo que mas aporto al crecimiento fue el
mediano plazo (3.1 pp del crecimiento de la cartera vigente total), seguido del corto plazo (1.7 pp
del crecimiento) y en menor medida del corto plazo (0.6). En decir, aunque con un patrén
heterogéneo, todos los plazos incrementaron su saldo vigente, contrario a lo observado en el
afio previo donde se observo una caida generalizada o lo observado en 2023, donde la mayor
parte de la contraccion provino del financiamiento a mediano plazo.

Crédito vigente al sector comercio alcanza tasas de crecimiento de
doble digito.

El crédito al sector comercio representa 17.8% de la cartera empresarial y en 2025 ha sido el
segundo en importancia en aportacion al crecimiento de la cartera total (2.1 pp del crecimiento
total promedio de 8.0% real). La cartera de este sector aceler6 su dinamismo desde agosto de
2024, logrando mantener por 12 meses consecutivos tasas de crecimiento real anual de doble
digito, alcanzando un maximo en febrero de 2025 (17.5%). Con ello, para el periodo
enero-septiembre logré promediar una tasa de crecimiento real de 12.6%, la mas alta observada
para el mismo periodo desde 2014.

El ritmo de crecimiento de este sector se ha ido desacelerando en el transcurso del ano,
registrando en septiembre una tasa real de 6.0%, con la que el promedio del tercer trimestre se
ubicé en 8.2%, significativamente menor al promedio de 15.6% observado en el 1T25. Esta
menor ritmo de crecimiento refleja en parte la desaceleracién observada en el consumo interno

5 Aguascalientes, Baja California Sur, Colima, Durango, Jalisco, Michoacan, Nayarit, San Luis Potosi y Zacatecas.
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A pesar del fuerte dinamismo de esta cartera, su calidad ha logrado mantenerse. En promedio,
el IMOR en enero-septiembre fue de 2.7%, igual al promedio observado en 2024,
manteniéndose en ambos casos por debajo del 3.2% alcanzado en 2022.

Por subsector, el que mas aportacion tuvo al dinamismo fue el comercio al por mayor (7.3 pp de
los 12.6 pp de crecimiento), impulsado por el comercio al por mayor de camiones y de partes y
refacciones nuevas para automoviles, camionetas y camiones y la intermediacion del comercio
al por mayor. Por su parte, dentro del subsector de comercio al por menor (que aport6 5.3 pp al
crecimiento real de la cartera), destacan por su dinamismo las ramas de comercio al por menor
de vehiculos de motor, refacciones y combustibles y el comercio al por menor en tiendas de
autoservicio y departamentales.

Por destino de crédito el capital de trabajo es el mas importante y se ha mantenido como el de
mayor aportacion al dinamismo en los ultimos tres afos. En particular en el periodo
enero-septiembre de 2025, dicho destino contribuyd con 11.3 pp de los 12.6% del crecimiento
real de la cartera. Por plazo del crédito, el crédito de corto plazo ha ganado importancia desde
2024 (contribuyd 4.9 pp al crecimiento de 12.6 pp) y en segundo lugar destaca el incremento en
el saldo a largo plazo, que en 2024 y 2025 se posicioné como el segundo de mayor aportacion
al crecimiento.

El crédito al sector servicios se mantiene como la principal fuente de
dinamismo de la cartera empresarial

El crédito al sector servicios representa 41.3% de la cartera empresarial se ha mantenido como
el mas dinamico de la cartera empresarial, contribuyendo en los primeros nueves meses de
2025 con mas de la mitad de crecimiento real promedio de dicha cartera (4.2 pp del crecimiento
total promedio de 8.0% real).

Entre enero y septiembre de 2025, el crédito al sector servicios crecio a una tasa de 11.7% real y
aunque también ha mostrado una desaceleracién en el 3T25, esta ha sido mas moderada que la
observada en los sectores manufacturas y comercio. Al interior del segmento, destacan los
subsectores de servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles y los
servicios de transportes, correos y almacenamiento (que contribuyeron con 4.8 y 2.9 pp al total
de crecimiento del crédito del sector). El dinamismo registrado en estas actividades en la primera
mitad del afio podria estar reflejando la derrama asociada a la recuperacion de los sectores de
construccion y manufacturas en el mismo periodo.

El IMOR de la cartera de crédito del sector servicio se incrementoé particularmente en el 3T25,
cuando alcanzo 1.5%, sin embargo el promedio del afio se mantiene en 1.4%, igual al nivel
observado los dos afnos anteriores.

Por destino del crédito, el que ha tenido una mayor aportacién al crecimiento es el destinado a
capital de promedio (6.6 pp de los 11.7 pp de crecimiento promedio entre enero y septiembre),
los siguientes destinos en importancia fueron el Capex y Opex, ambos con una aportacion de 1.6
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pp al crecimiento total del sector. Por plazo del crédito, el que registré un mayor dinamismo fue
el crédito de mediano plazo, que registré un incremento en su aportacion al dinamismo de 5.4pp
en 2024 a 9.4 pp en los primeros nueve meses de 2025. Por el contrario, el saldo de crédito de
corto plazo se redujo respecto a 2024.

El ahorro para el retiro se consolida como la principal fuente
interna de financiamiento. El uso de recursos por parte de las
empresas repunta en 2025.

Al tercer trimestre de 2025 el sistema financiero se caracterizé por un robusto crecimiento del
ahorro para el retiro como el principal apoyo para un ahorro interno que, en el agregado, tendié
a la desaceleracion. Por su parte, el uso de recursos financieros a favor del sector privado
registré una recomposicion hacia las empresas.

Al cierre de junio de 2025, ultima informacién disponible, el flujo anual de financiamiento interno
se desacelero a 7.6 % del PIB desde el nivel récord de 9.1% de diciembre de 2024. De este
flujo, las fuentes no monetarias, constituidas principalmente por ahorro para la vivienda y ahorro
para el retiro, representaron 2.8 puntos porcentuales (pp) del PIB, su segunda mayor
participacion en el ahorro interno desde 2018.

Por su parte las fuentes monetarias registraron un flujo de 4.8% del PIB, del cual casi la mitad
(2.3pp) correspondié a depdsitos a plazo, mientras que 1.7pp del PIB provino de depdsitos de
exigibilidad inmediata y el resto de bonos en poder de residentes. La desaceleracion de los
recursos destinados al ahorro a plazo, desde los 3.0 pp del PIB al cierre de 2024, y de los
depdsitos a la vista y billetes y monedas, desde los 2.1pp del PIB al 4T24, sugieren que la
reduccion de las tasas de interés, el bajo crecimiento del empleo formal y la caida de las
remesas ya tienen efecto sobre la composicion de las fuentes internas.

Es en este contexto de desaceleracion de las fuentes monetarias de los recursos internos que el
ahorro para el retiro ha cobrado una mayor relevancia. En términos de variaciones anuales en
términos reales, las fuentes no monetarias, que incluyen el ahorro para el retiro, crecieron entre
el 6.0 y 6.6% en los dos primeros trimestres del afio, mientras que el resto de los componentes
de las fuentes internas creci6 a tasas entre 5.3 y 5.6%.

Asi y derivado de este crecimiento, el ahorro para el retiro alcanzé un 20% como proporcion de
los Activos Financieros Internos (AFI) al cierre del tercer trimestre, su maximo histérico y un
crecimiento de 1.7 pp de los AFI desde diciembre de 2020.

El crecimiento del ahorro para el retiro puede explicarse por dos factores. El primero, el
crecimiento de las plusvalias. La elevada inversién en inteligencia artificial para la economia
norteamericana, una reduccion en materia de incertidumbre comercial a nivel global y las
expectativas de un ciclo de recortes monetarios para la FED se han traducido a lo largo del afio
en una reduccion de las tasas de interés y alzas en los mercados accionarios, particularmente
después del mes de abril.



Situaciéon Banca México- 2S25 p. 15

BBVA

Research

Con una asignacion de casi 20% de los recursos administrados a indices accionarios y poco
mas de 50% a deuda gubernamental, la combinacion de los movimientos en los mercados ha
traido consigo plusvalias acumuladas de alrededor de 10% de los activos administrados al cierre
del tercer trimestre de 2025.

El segundo factor es el incremento en las aportaciones. Como resultado de la reforma al sistema
de pensiones de la Ley del Seguro Social del 2020, las aportaciones patronales a las cuentas
para el retiro de los trabajadores pasaran de 6.5 a 15.0% del salario base de cotizacién entre
2023 y 2030. Este incremento ya ha contribuido al crecimiento de los activos administrados,
pues estos crecieron alrededor de 5.6pp del PIB entre diciembre de 2022 y septiembre de 2025.

El crecimiento de las aportaciones ha sido de tal magnitud que, considerando los limites del
régimen de inversion del sistema de ahorro para el retiro, estos recursos equivalen a entre el 65
y el 80% del total de la calendarizacion trimestral de emisiones de bonos de largo plazo a tasa
fija y real del gobierno federal durante los tres primeros trimestres del afio.

Hacia delante, cobrara mas relevancia la participacion de las SIEFORES en el sistema
financiero mexicano, pues, de acuerdo con calculos de Banxico, sus activos podrian alcanzar
hasta 56% del PIB en 2040 tras instrumentarse plenamente la reforma antes mencionada.

Por otro lado, en lo que respecta al ahorro externo, este mantuvo la recuperacion que mostré
hacia el final de 2024. Al cierre del segundo trimestre de 2025, el flujo de financiamiento externo
alcanzo 1.3% del PIB, el flujo de mayor magnitud desde 2017, aunque lejos aun de los 2.8pp del
PIB promedio que registré entre 2010 y 2019.

Cabe sefalar que, aun cuando la demanda de no residentes por bonos gubernamentales se
incremento, particularmente durante la primera mitad de 2025, la participacion del ahorro de no
residentes en los AFI del pais continu6 con su tendencia a la baja. Al mes de septiembre 2025
esta participacion se ubicé en 12.5% de los AFI, su menor nivel desde 2002.

Sin embargo, esta reduccion en la tenencia de bonos por parte de no residentes no ha sido
exclusiva de México. De acuerdo con la mas reciente edicion del Global Financial Stability
Report del FMI, la mayoria de paises emergentes ha experimentado una reduccion considerable
del apetito de no residentes por bonos en moneda local como resultado del menor rendimiento
ajustado por riesgo que estos ofrecen. Esto es consistente con los altos niveles de los
rendimientos a vencimiento de los bonos del Tesoro norteamericano y con la reduccion,
exacerbada recientemente, de los indicadores de volatilidad en todo el espectro de activos de
riesgo.

En cuanto al uso de los flujos de financiamiento, el sector publico se mantuvo como el principal
usuario, mientras que de lado del sector privado se registré una recomposicion. Al cierre del
segundo trimestre de 2025, el sector publico utilizé 4.8 de los 8.9 pp del PIB disponibles en
financiamiento para la economia mexicana. Si bien este uso es menor que el registrado a finales
de 2024 (5.7% del PIB), este continua representando mas del 50% del total de recursos
financieros de la economia como ha ocurrido desde 2020.
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El uso de recursos financieros por parte del sector privado se incrementé marginalmente hacia
el segundo trimestre del afio en comparacion con el cierre de 2024 al pasar de 2.2 a 2.4% del
PIB. No obstante, lo mas destacado fue la recomposicion hacia un mayor uso de las empresas y
un menor uso de recursos de los hogares, lo que concuerda con la aceleracién del crédito a
empresas, ampliamente documentado en las secciones anteriores, tras el impulso de la
demanda externa para evitar la imposicion de aranceles en EE.UU.

De este modo, el financiamiento a empresas se ubicd en 1.1% del PIB al cierre del primer
semestre del afo, un alza de 0.4pp respecto al ultimo trimestre de 2024 y su nivel mas elevado
desde 2023. No obstante esta recuperacion, el uso de recursos por parte de las empresas aun
se encuentra lejos del 1.8% del PIB promedio que se observo en el periodo 2010-2018. Para los
hogares, la desaceleracion del crédito al consumo y a la vivienda se tradujo en una reduccion de
0.2 pp del PIB de uso de recursos financieros respecto al cierre de 2024. Este es su menor nivel
desde 2021.

Dado que el impulso de la demanda externa se considera transitorio, se mantiene vigente la idea
de que la dinamica de las fuentes y usos de recursos financieros podria estar presentando un
efecto desplazamiento de la inversidn privada por parte del gasto publico. El incremento en el
gasto social, las obras emblematicas del sexenio pasado, ademas del creciente costo financiero
de la deuda y de pensiones ha implicado mayores necesidades de financiamiento para el sector
publico que, al momento, han dejado menor espacio para el financiamiento de las empresas
privadas.

Hacia delante, la continuacion del ciclo de relajamiento monetario podria generar las
condiciones para equilibrar el uso de los flujos de financiamiento, lo cual seria importante para
lograr un crecimiento econémico sostenido.

En suma, las fuentes de financiamiento internas, particularmente los recursos para el retiro, se
mantuvieron como el principal apoyo de los flujos de financiamiento de la economia mexicana
hacia el tercer trimestre de 2025. Estos recursos se canalizaron principalmente al uso del sector
publico y, en segundo lugar a las empresas, ante el repunte de la demanda externa durante el
primer trimestre del afio y dado la desaceleracion del crédito a hogares en un entorno de
debilidad econdmica y de menores tasas de interés.

En este contexto y con el objetivo de apoyar el crecimiento econémico, sera relevante un mayor
equilibrio en el uso del financiamiento para evitar que el gasto publico desplace a la inversion
privada.



Situacion Banca México- 2S25 p. 17

BBVA

Research

Reformas al marco legal y normativo secundario aplicable a la
banca multiple

Durante 2025, el desarrollo de la actividad regulatoria en el sector bancario tuvo un alcance
amplio que abarco desde iniciativas relacionadas con el establecimiento del régimen de
Emisiones Simplificadas y nuevas obligaciones para las emisoras en materia de informacion de
sostenibilidad (en linea con estandares internacionales en la materia), pasando por ajustes a la
normativa del SPEI y CoDi, asi como mejoras a los procedimientos de la liquidacion de
operaciones garantizadas por parte del IPAB. El detalle de éstas y del resto de las reglas
emitidas en el afo puede ser consultado en la tabla que se ha incluido mas adelante, sin
embargo hay tres grandes temas que por su importancia merecen ser destacados.

En primer lugar estan las modificaciones al régimen de los Créditos Asociados a la Nomina
(CAN), con las que Banxico busca reordenar ese mercado y para lo cual se introducen
mecanismos que buscan facilitar entrada de mas otorgantes y aumentar la competencia, en
beneficio de los trabajadores. La regla impide la rescisién de los créditos o el alza de las de
tasas de interés, cuando se cancele la domiciliacion de los CAN y sustituye los limites fijos de
endeudamiento basados en ingresos, por un esquema de evaluacion de viabilidad y capacidad
de pago a cargo de cada entidad, entre otros ajustes.

Por otra parte, merece atencion especial lo sucedido con CiBanco e Intercam (asi como con
Vector Casa de Bolsa). Primero, con la emision de las ordenes del Financial Crimes
Enforcement Network (FinCen) del Departamento del Tesoro de los EEUU el 25 de junio y, al dia
siguiente, con la intervencion gerencial por parte de la CNBV. Si bien, la problematica enfrentada
por estas entidades no supuso afectaciones sistémicas, el episodio resulté en un reacomodo al
interior del sistema tras procesos de venta de activos y, finalmente, con la revocacion - a
solicitud de sus accionistas - de la autorizacion de CiBanco, el 13 de octubre.

Finalmente, como parte del paquete econdmico del gobierno federal para 2026, la Ley de
Ingresos de la Federacién incluyé importantes ajustes cuyas implicaciones para la banca deben
consignarse y que tienen que ver con la deducibilidad de las aportaciones al IPAB y de los
créditos incobrables.

Por ley, el 75% de las “Cuotas IPAB” pagadas por los bancos se destina a la “conclusion” de los
procesos de rescate bancario de finales de los noventa, mientras que el 25% restante se aplica
al esquema actual de seguro de depdésitos, el fondeo de futuras resoluciones bancarias y los
gastos operativos del IPAB. Para el préximo ano se ha dispuesto que el 75% de las primas —la
parte correspondiente al rescate bancario— deje de ser deducible.

Por otra parte, se modifica el tratamiento de los créditos incobrables de las instituciones de
crédito. Hasta ahora, los créditos bancarios se consideraban “imposibles de cobrar” (y por lo
tanto, deducibles) cuando eran castigados conforme a las disposiciones de la CNBYV, las cuales
estan disefiadas en atencion a la naturaleza de la actividad bancaria y sus particularidades. Con
la modificacion, las pérdidas por créditos incobrables seran deducibles en el mes de su



Situacion Banca México- 2S25 p. 18

BBVA

Research

prescripcion o cuando se consideren “imposibles de cobrar” conforme a la Ley del Impuesto
sobre la Renta, es decir:

— Un afo después del inicio de la mora, y

— Tratdndose de créditos superiores a 30 mil UDIs, cuando el acreedor obtenga una
resolucion definitiva emitida por la autoridad competente que acredite el agotamiento de
las gestiones de cobro o bien, se pruebe que el deudor ha sido declarado legalmente en
quiebra o concurso.

Finalmente, conviene senalar que la propia Ley de Ingresos prevé en su régimen transitorio la
posibilidad de que el Servicio de Administracién Tributaria otorgue facilidades administrativas
que permitan a las instituciones de crédito acreditar la notoria imposibilidad practica de cobro.
Sera necesario esperar a la eventual emision de las reglas para poder evaluar el impacto final de
este ajuste sobre la actividad bancaria.
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Principales Reformas al Marco Normativo aplicable a la Banca Multiple en
2025

Principales reformas al marco normativo aplicable a la banca multiple en 2025
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1. CNBV. Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Emisoras Simplificadas y los Valores Objeto
de Inscripciéon Simplificada (DOF 21.01)

Implementa las modificaciones previstas en la Ley del Mercado de Valores (LMV) en materia de Emisiones
Simplificadas. Al efecto, la circular establece, entre otros:

— Tres tipos de emisoras simplificadas:

— Nivel I: Emision de instrumentos de deuda, sujeta a un monto maximo por emisiéon de hasta
75,000,000 de UDIs y acumulado por ejercicio social de 900,000,000 de UDIs.

— Nivel lI: Emision de instrumentos de deuda o valores respaldados por activos, sujeta a un monto
maximo por emision y acumulado por ejercicio social de hasta 1,250,000,000 de UDls.

— De acciones: acciones, certificados de participacion ordinarios que las representen o valores
representativos de capital social de sociedades extranjeras, sujeta a un monto maximo por emision y
acumulado por ejercicio social de hasta 1,250,000,000 de UDIs.

— Que las emisiones simplificadas estaran restringidas Unicamente a inversionistas institucionales y
calificados.

— Los requisitos que deberan cumplir las emisoras para obtener la inscripcién simplificada, asi como las
obligaciones societarias y de gobierno corporativo que deberan adoptar.

— Las normas conforme a las cuales las emisoras deberan presentar sus reportes anuales conforme a los
anexos que correspondan segun su tipo y elaborar sus estados financieros, asi como la obligacion de
contar con estados financieros dictaminados por auditor externo independiente, de manera consolidada,
también conforme al tipo que les corresponda.

— Las obligaciones del intermediario colocador:
— Cerciorarse de que la emision simplificada cumpla con los requisitos, caracteristicas y
documentacién, asi como revisar el prospecto de colocacion conforme a los anexos establecidos y la
LMV.

— Informar a los inversionistas sobre los riesgos inherentes a los valores que se trate.

— Elaborar un expediente de la emision simplificada, que debera conservar por 5 afos posteriores a la
fecha que se cancele la emision.

— Establecer en sus manuales la documentacion que habra de requerirse a la emisora.

— Que la Bolsa en la que se pretendan listar los valores, en conjunto con la emisora simplificada, solicitara
la inscripcion simplificada de los valores a la CNBV, la cual tendra 2 dias habiles para realizarla.

— Que la Bolsa revisara que las emisoras cumplan con su reglamento interior, en el cual, cada bolsa podra
establecer:

— Los requisitos de listado, mantenimiento, actualizacion y cancelacion, incluyendo sin limitar,
disposiciones respecto de las caracteristicas de su gobierno corporativo; de los derechos de
minorias, y de la forma en que deberan realizarse las ofertas publicas de adquisicion.


https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5747411&fecha=21/01/2025#gsc.tab=0
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— La informacién adicional que las Emisoras deberan entregar periddicamente y que permita a los
inversionistas conocer su situacion financiera, econémica, contable, legal y administrativa.

— De forma enunciativa mas no limitativa, aquellos actos, hechos o acontecimientos que se
consideraran eventos relevantes, asi como los criterios a seguir por parte de las emisoras
simplificadas para determinar cuando un evento reviste tal caracter.

— Establece requisitos, periodicidad y formatos con los que emisoras simplificadas proporcionaran
informacion a la bolsa y a la CNBYV, y divulgaran informacion al publico inversionista.

2. CNBV. Resoluciéon que modifica las Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de
valores y a otros participantes del mercado de valores. (DOF 28.01)

Adiciona la obligacioén para emisoras nacionales y extranjeras de presentar en su solicitud de inscripcién, en los
informes anuales y en los estados financieros la informacion de sostenibilidad, de conformidad con las NIIF,
elaboradas por el Consejo de Normas Internacionales de Sostenibilidad, asi como con las normas que emita en
un futuro. Las emisoras extranjeras, podran optar por la regulacién relativa a la informacion de sostenibilidad
aplicable a las emisoras nacionales o aquella aplicable en su pais de origen.

Establece que las Entidades Financieras que actien como Emisoras, deberan elaborar su Informacién de
sostenibilidad de conformidad con la normatividad que al efecto se emita en las disposiciones de caracter general
aplicables a cada entidad financiera. Por lo que respecta a las SOFOMES no reguladas que emitan valores
distintos a instrumentos de deuda y las Emisoras que sean personas morales cuya actividad preponderante sea el
otorgamiento de crédito, la celebracion de arrendamiento financiero o factoraje financiero, deberan cumplir con las
normas de informacion de sostenibilidad aplicables a las SOFOMES ER contenidas en la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.

Se dispone que el informe que contenga la Informacion de sostenibilidad debera contar con el aseguramiento
razonable de la informacion por parte de un auditor externo. Sin embargo, el régimen transitorio prevé que el
informe que las emisoras presenten en 2026 con la informacion anual correspondiente a 2025 podra no contar
con tal aseguramiento y que la Informacién del informe de 2027 debera ser asegurada al menos de

manera limitada.

3. Banxico. Circular 1/2025 dirigida a las instituciones de crédito y otras empresas que presten de manera
profesional el servicio de transferencias de fondos, relativo a las Modificaciones a la Circular 13/2017
(Clausulas al Contrato de Terceros). (DOF 21.02)

Se establece que los contratos que celebren los Participantes del SPEI con terceros que les proporcionen una
interface para conectarse con el Sistema de Pagos o algun otro servicio esencial para el procesamiento de
Ordenes de Transferencia, deberan contener la prohibicién expresa de que estos Ultimos cedan los derechos
amparados en el contrato. Asimismo, establece que la autorizacién que obtenga el Participante o el interesado en
actuar como tal respecto a la contratacion de servicios de terceros sera personal e intransferible.


https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5747872&fecha=28/01/2025#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5749926&fecha=21/02/2025#gsc.tab=0
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4. Banxico. Circular 2/2025 dirigida a los participantes del Sistema de Pagos Electrénicos Interbancarios y
demas interesados en actuar con tal caracter, relativa a las Modificaciones a la Circular 14/2017 (Camaras
de Compensacion de Transferencias de Fondos de Participacion Indirecta y Temas Miscelaneos).

(DOF 21.02)

Se incrementa de 1,500 a 6,000 UDIs el monto permitido para la generacioén y recepcion de Mensajes de Cobro
de CoDi.

Por otra parte, se sefiala que los Participantes que sean Instituciones de Crédito o Instituciones de Fondos de
Pago Electronico, y que mantengan al menos 3,000 cuentas de depésito de dinero a la vista o de fondos de pago
electrénico, deberan permitir a sus Clientes Emisores recibir Mensajes de Cobro las veinticuatro horas de todos
los dias del afno; asimismo, precisa que los servicios de Participacion Indirecta se deberan prestar las 24 horas de
todos los dias del afio a los clientes que sean Instituciones de Crédito o Instituciones de Fondos de Pago
Electrénico que mantengan al menos 3,000 cuentas de depésito de dinero a la vista o de fondos de pago
electrénico.

Adiciona el nombre del Cliente Beneficiario o el Cliente Beneficiario Indirecto designado entre los campos de las
instrucciones de transferencias y elimina el requisito de que los interesados en prestar los Servicios de
Participacion Indirecta obtengan autorizacion previa del Banco de México para operar como camara de
compensacion de transferencias de fondos de participacion indirecta.

Incorpora obligaciones al contenido minimo de los Contratos de Servicios de Participacion Indirecta, como la de
utilizar usuarios y contrasenas para el envio y recepcion de érdenes de transferencia, asi como las caracteristicas
y niveles de servicio que aplicaran a la compensacion y liquidacion de transferencias de fondos. Precisa los
horarios para generar y enviar por medio del SPEI los mensajes de Confirmacién de Abono, asi como los plazos
para las acreditaciones de 6rdenes de transferencia aceptadas por el SPEI.

Asimismo, en cuanto las solicitudes de alta de Operadores se establece la condicion de no estar inhabilitado para
ejercer el comercio o para desempefiar un empleo, cargo o comision en el servicio publico o en el Sistema
Financiero Mexicano. Adiciona requisitos de seguridad informatica para la admision de Participantes y para los
responsables de cumpliento normativo del SPEI. Finalmente, se establece la obligacion de los Participantes de
entregar informacion a los Participantes Indirectos a los que les ofrecen dichos servicios, relativa a las
operaciones realizadas.


https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5749927&fecha=21/02/2025#gsc.tab=0
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5. IPAB. Acuerdo por el que se reforman las Disposiciones de Caracter General a que se refieren los
articulos 191 y 198 de la Ley de Instituciones de Crédito, relativas al procedimiento de pago de
obligaciones garantizadas y de las operaciones pasivas en términos de lo dispuesto en el inciso b),
fraccion ii del articulo 148 de la Ley de Instituciones de Crédito. (DOF 10.03)

Flexibiliza el procedimiento para la presentacion de solicitudes de pago de obligaciones garantizadas, eliminando
referencias a las sucursales y oficina matriz de la Institucién en liquidacién, indicando que la recepcion de las
solicitudes se realizara en los lugares o medios que determine el IPAB. Asimismo, establece que el Instituto podra
informar sobre la procedencia de las solicitudes, no solo a través de correo certificado, si no también via correo
electronico u otros medios.

Por otra parte, acredita la figura de albacea como solicitante para el pago de obligaciones garantizadas y elimina
la obligacion de las instituciones fiduciarias, en su caracter de de solicitantes, de presentar el contrato constitutivo
del fideicomiso y de acreditar el caracter de institucion fiduciaria.

Precisa la sustanciacion del proceso, al ampliar el periodo para que el IPAB prevenga y le requiera informacion
adicional al solicitante, al aclarar los plazos en los que debera atender las prevenciones y requerimientos y las
consecuencias de no hacerlo; asimismo, adiciona la posibilidad de recibir una prérroga.

Asimismo, respecto a la emisién de resoluciones, establece que el IPAB contara con un término de 15 dias
habiles a partir del dia habil siguiente de la fecha de emision de la resolucion para notificar personalmente al
solicitante, por correo electrénico u otro medio; asi como la posibilidad de que el IPAB suspenda el plazo para
emitirlas por causa de fuerza mayor o caso fortuito, debidamente fundada y motivada, debiendo publicar el
acuerdo de suspension en el DOF.

6. CNBV. Resolucion que modifica las Disposiciones de caracter general aplicables a las sociedades
controladoras de grupos financieros y subcontroladoras que regulan las materias que corresponden de
manera conjunta a las comisiones nacionales supervisoras. (DOF 14.03)

Se deroga el Anexo 2 relativo a los indicadores financieros que las entidades debian revelar al publico, asi como
sus referencias. En su lugar, se establece que deberan utilizar indicadores financieros que provean elementos de
juicio relevantes de solvencia, liquidez, eficiencia operativa, riesgo financiero y rentabilidad para la evaluacion de
la Sociedad Controladora, sefialando las férmulas utilizadas para efecto de su determinacion, las cuales deberan
ser consistentes con las contenidas en los indicadores financieros publicados en la pagina de Internet de la CNBV.


https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5751382&fecha=10/03/2025#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5751960&fecha=14/03/2025#gsc.tab=0
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7. CNBV. Ajustes a la Resolucion que Modifica las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las
Instituciones de Crédito (Prérroga Prevencién del Fraude) (DOF 31.03)

Se reforman los transitorios de la “Resolucion que modifica las Disposiciones de caracter general aplicables a las
instituciones de crédito”, publicada el 14.06.2024, para ampliar el plazo de entrada en vigor de varias
obligaciones. Respecto de la banca multiple se amplian:

— Del 01.04.25 hasta el 01.07.25 para la entrega del reporte regulatorio A-2701 “Reclamaciones” de la serie
R27 relacionado con fraudes.

— Del 01.04.25 hasta el 01.10.25 para procurar las condiciones de privacidad de las operaciones en
ventanilla, la determinacién o modificacién del Monto Transaccional Unico (MTU) de nuevos clientes y la
implementacién de sistemas y controles que se aparten del MTU.

— Del 12.12.24 hasta el 01.01.26 para el envio a la CNBV del primer Plan de gestién para la prevencion de
fraude.

— Del 01.10.25 hasta el 01.01.26 para determinar el MTU para clientes con cuentas, productos o servicios
contratados hasta el 30.09.25.

— Del 02.01.2026 hasta el 01.01.27 para la segunda entrega del Plan de Gestion incluyendo el informe de
auditoria, los eventos de fraudes analizados y los indicadores de seguimiento.

8. Banxico. Circular 5/2025, dirigida a las Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa, Casas de Cambio y
demas intermediarios que formen parte de Grupos Financieros relativa a las modificaciones a la Circular
22/2017 (Reglas aplicables al informe de los participantes al Banco de México relativo a la adhesion al
Cdédigo Global de Conducta en celebracién de operaciones con divisas). (DOF 22.05)

Se actualiza la regulacién que establece el mecanismo al que deberan sujetarse las Entidades para informar al
Banco de México su adhesion al Cédigo Global de Conducta del Comité Global del Mercado Cambiario (GFXC),
exclusivamente por lo que toca los ajustes del referido Cadigo realizados por el GFXC en sus sesiones del 5y 6
de diciembre de 2024.

Los participantes deberan, si asi lo determinan, informar su referida adhesién a mas tardar el 30.04.26.

9. CNBV. Intervencioén gerencial temporal de Cl Banco, S.A,, Institucion de Banca Multiple, e Intercam
Banco, S.A., Institucion de Banca Muiltiple, Intercam Grupo Financiero. (25.06)

La Junta de Gobierno de la CNBV decretd la intervencion gerencial temporal de dichas instituciones con el objeto
de sustituir a sus 6rganos administrativos y a sus representantes legales con el propésito de salvaguardar los
derechos de sus ahorradores y clientes, dadas las implicaciones que en estos bancos puedan tener las medidas
anunciadas por el Departamento del Tesoro de Estados Unidos de América.


https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5753349&fecha=31/03/2025#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5730493&fecha=14/06/2024#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5757943&fecha=22/05/2025#gsc.tab=0
https://www.cnbv.gob.mx/SECTORES-SUPERVISADOS/BANCA-MULTIPLE/Prensa%20%20Sector%20Bancario/Comunicado%20%20Junta%20de%20Gobierno%20de%20la%20CNBV%20decreto%CC%81%20la%20intervencio%CC%81n%20gerencial%20temporal%20de%20dos%20instituciones%20bancarias.pdf
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10. Banxico. Circular 6/2025 dirigida a las instituciones de crédito, las sociedades financieras de objeto
multiple reguladas que mantengan vinculos patrimoniales con instituciones de crédito y la Financiera
Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero, relativo a las Modificaciones a la
Circular 3/2012 (uso de prestaciones laborales como respaldo de Servicios Financieros Contratados por
Trabajadores) (DOF 18.07)

Modifica el marco regulatorio aplicable a los Créditos Asociados a la Nomina (CAN), destacando lo siguiente:
— Se excluyen de la definiciéon de los CAN a los créditos revolventes o con garantia real.

— Se requiere a las entidades acreditantes establecer mecanismos transparentes de comunicaciéon que no
limiten o restrinjan la participacion de las Sofomes E.R., para realizar consultas y proporcionar
informacion relacionada con la contratacion, gestion y cancelacion de los CAN y que comprenderan lo
relativo a:

— La confirmacion de que la Cuenta tiene caracter de Ordenante (es decir, que en ella se depositan
prestaciones laborales del trabajador);

— El monto de los cargos que haya quedado obligada a realizar por conceptos de otros CAN, asi
como su saldo insoluto, y

— ElI'monto y fecha de los abonos de némina durante los 6 meses previos.

— Solicitudes relacionadas con la designacion de cuenta de depdsito como “Cuenta Ordenante”, con
el establecimiento de la Domiciliacion (y su cancelacion), y para informar al resto de las entidades
sobre la designacion de un crédito o préstamo como “Crédito Asociado a la Némina”.

Dichos mecanismos se informaran al Banco de México, previo a su implementacion.

— Se elimina la posibilidad de que al cancelarse la domiciliacién del CAN, el banco acreditante pueda
rescindir el referido crédito o incrementar la tasa de interés aplicable.

— Establece que las instituciones que ofrezcan un CAN deberan evaluar la viabilidad y capacidad de pago
del cliente, a través de un analisis cuantitativo y cualitativo que permita establecer su solvencia crediticia
y la capacidad de pago, considerando que el monto de las amortizaciones que deba realizar para cubrir
todos los CAN que tenga contratados no podra exceder el limite que determine el Comité de Riesgos de
cada institucion (con base al promedio mensual de abonos que se reciban en la Cuenta Ordenante).
Consecuentemente, se eliminan los limites de 40% y de 10% del promedio de abonos mensuales de
prestaciones laborales, para créditos simples y revolventes, respectivamente.

— Modifica la prelacion de los cargos en la Cuenta Ordenante para quedar como sigue:

1) Créditos y préstamos distintos de CAN, contratados con la Institucién que gestiona la Cuenta
Ordenante, con anterioridad a los CAN;

2) CAN en el orden que corresponda (segun la hora y fecha de asignacion); y

3) Domiciliaciones para el pago de bienes y servicios, incluidas las obligaciones correspondientes a
los demas créditos y préstamos distintos a CAN.

Previamente, los CAN se ubicaban en el primer lugar de la prelacién.

— Incorpora la posibilidad de realizar cobros parciales cuando la Cuenta Ordenante no tenga recursos
suficientes, seguidos de un cobro posterior cuando se reciba cualquier abono hasta completar el pago
pendiente.


https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5763335&fecha=18/07/2025#gsc.tab=0
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Prohibe a las instituciones otorgar beneficios a los patrones por la contratacion de servicios de nédmina;
no obstante, podran ofrecer productos financieros en términos y condiciones preferenciales siempre que
se den en condiciones de mercado; dichos beneficios en ningiin caso podran anularse en caso de que el
patrén cancele el servicio de némina.

Asimismo, prohibe a las instituciones ofrecer u otorgar beneficios al personal o representantes del patrén
con quienes haya realizado las gestiones para la contratacion de la ndmina.

Para identificar al patron de las cuentas Ordenantes, los trabajadores podran presentar (ademas de los
recibos de némina, copia de su contrato de trabajo o carta del patrén) algin otro documento que la
institucion considere pertinente.

11. CNBV. Resolucion que modifica las disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones de
crédito (Criterios Contables Especiales) (DOF 24.07)

Precisa que la CNBV podra autorizar criterios contables especiales cuando las autoridades competentes
emitan declaratorias de emergencia o de desastre natural ante la ocurrencia de fendémenos naturales,
que generen afectaciones en la economia y que puedan tener un efecto adverso en la solvencia o
liquidez de dos 0 mas bancos y en su caso de la estabilidad del sistema financiero.

Asimismo, la CNBV podra autorizar el uso de registros contables especiales, cuando a su juicio sean
necesarios para procurar el correcto funcionamiento de las instituciones durante procesos de
“saneamiento financiero” o “reestructuracion corporativa” (incorporando sus definiciones).

Establece los documentos y el contenido minimo de las solicitudes de autorizacién, asi como la
obligacion de revelar en las notas de los estados financieros basicos consolidados anuales dictaminados
y trimestrales, la autorizacion de criterios contables especiales y de registros contables especiales.
Faculta a la CNBV a revocar las referidas autorizaciones cuando las instituciones incumplan con alguno
de los requisitos para su otorgamiento o, en su caso, con sus obligaciones de revelacion.

12. CNBV. Resolucién que Modifica las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones
de Crédito y CNBV. Resolucién que Modifica las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las
Sociedades Controladoras de Grupos Financieros sujetas a la supervisiéon de la CNBV. (DOF 11.09 y 05.09)

Ambas resoluciones tienen por objeto homologar los reportes regulatorios con las Normas de Informacion
Financiera e incluir en los mismos, en el concepto de “Otros Resultados Integrales”, la Valuacion de Instrumentos
Financieros Negociables y de Instrumentos Financieros de Cobertura.

13. SHCP. Oficio mediante el cual se da a conocer la revocacién de la autorizacién para la organizaciéon y
operacion como institucion de banca multiple de CIBanco, S.A. Institucion de Banca Multiple. (DOF 13.10)

Se declara la revocacion de la autorizacion de ClBanco, S.A., Institucién de Banca Multiple, para organizarse y
operar como institucién de banca multiple; lo anterior con base en la solicitud de la asamblea general de
accionistas de la institucion.

14. IPAB. Aviso del Instituto para la Protecciéon al Ahorro Bancario relativo a la liquidaciéon y pago de
obligaciones garantizadas de CIBanco, S.A., Institucion de Banca Multiple en liquidacion. (DOF 14.10)

Establece que el plazo de 90 dias para el pago de las obligaciones garantizadas por parte del Instituto para la
Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB o Instituto) a que se refiere el articulo 188, segundo parrafo de la Ley de
Instituciones de Crédito empezara a correr a partir del 10 de octubre de 2025, fecha en que ClBanco, S.A.,
Institucién de Banca Multiple, entré en estado de liquidacion.


https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5763697&fecha=24/07/2025#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5767724&fecha=11/09/2025#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5767355&fecha=05/09/2025#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5769837&fecha=13/10/2025#gsc.tab=0
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5769861&fecha=14/10/2025#gsc.tab=0
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacién de Inversion" segtin lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria” a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas
de servicios de inversion ("MiFID I1").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de
inversiény que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones
referidas a la fecha del mismo, de elaboracidn propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan
sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su
precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento estd sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o
de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento estd protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea
autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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