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1. Banca y Sistema Financiero'

La captaciéon bancaria tradicional moderé su dinamismo en julio, reflejo de la
desaceleracion de la captacion a plazo.

En julio de 2026, el saldo de la captacion bancaria tradicional (vista + plazo) alcanzé un
crecimiento real anual de 2.3% (5.5% nominal), cifra de la misma magnitud que la tasa de
crecimiento promedio registrado en el 2T26, pero menor al dinamismo observado el mes previo
(3.1%). Al crecimiento observado en julio, la captacién a la vista contribuy6 con 1.7 puntos
porcentuales (pp), mientras que la captacion a plazo aporté 0.6 pp al dinamismo.

El crecimiento de la captacién bancaria sigue resintiendo el efecto contable negativo asociado a
la apreciacion del tipo de cambio, este impacto en julio fue de la misma magnitud que el
observado en junio, restando 1.0 pp al dinamismo (vs los 1.8 pp promedio observados en el
1S26). Una vez descontado este efecto, el crecimiento real a tasa anual en julio seria de 3.3%
(6.6% nominal), ubicandose por debajo del promedio alcanzado en el 2T26 de 3.6% (7.7%
nominal).

En julio, los depésitos a la vista registraron un crecimiento anual real de 2.6% (5.8%
nominal), la tasa de crecimiento mas alta registrada en lo que va del ano, superando
significativamente el promedio de 1.1% observado en el 1S26. Al limpiar el efecto contable del
tipo de cambio, el desempeno observado en julio mejorod respecto al promedio observado en el
1526 (3.6 vs 2.8%).

Por tenedor, los depdsitos a la vista de las personas fisicas registraron un crecimiento real anual
de 6.3% mientras que el crecimiento de los saldos a la vista de las empresas fue de 3.0% real
anual. En ambos casos, dichas tasas han sido las mas altas observadas en lo que va de 2026.
Este mayor dinamismo refleja la reasignacion de saldos desde instrumentos a plazo, que como
veremos mas adelante, redujeron su dinamismo después del repunte observado en junio.

En el caso de los saldos asociados al sector publico no financiero, se redujo la contraccion que
se habia observado en los ultimos seis meses, alcanzando una variacion real anual de -1.1%,
menor a la caida promedio observada en el 1S26 (-7.6%). Finalmente, los saldos a la vista de
otros intermediarios financieros profundizaron su caida en julio, al reportar una variacion real

' Con base en informacion del Banxico y CNBV
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anual de -19.1%, mayor al -1.7% observado el mes previo y significativamente por debajo de la
tasa de crecimiento real promedio del 1S26 ( 1.0%).

En el séptimo mes del afo, la captacion a plazo registré una variacion real anual de 1.8%
(crecimiento de 4.9% nominal), significativamente por debajo al resultado alcanzado el mes
previo (6.6% real) y del promedio observado en el 1S26 (3.1%). Al descontar el efecto de la
apreciacion del tipo de cambio también se observa un mayor dinamismo. Al limpiar dicho efecto
contable, el crecimiento real de julio alcanzé 2.9%, menor a la tasa real promedio observada en
el 1S26 de 4.9%. Este resultado parece indicar que el repunte observado el mes previo estaria
asociado a un manejo coyuntural de liquidez y no a una recuperacién sostenida de este tipo de
instrumentos de ahorro.

Por tenedor, todos los segmentos de la captacién a plazo redujeron su dinamismo con respecto
a junio. En el caso de las personas fisicas, sus saldos pasaron de un crecimiento real anual de
5.2% a uno de 1.9%. Por su parte, los saldos a plazo de las empresas, moderaron su
dinamismo, al pasar de una tasa de crecimiento real anual de 7.4% a una de 2.9% en julio. En
el caso del sector publico no financiero, se registré una fuerte desacumulacion de instrumentos a
plazo, pues sus saldos pasaron de una tasa de crecimiento de 44.8% en junio a una contraccion
de 15.6% en julio. Finalmente, los saldos de otros intermediarios financieros (OFIS) redujeron su
crecimiento al pasar de una tasa real anual de 6.1% en junio a una de 0.8% en julio.

La disminucién observada en los saldos de la captacién a plazo retoma la tendencia a la baja
que se habia venido observado entre enero y mayo de 2026, pues en julio las variaciones
observadas estan mas en linea con la paulatina disminucion observada en las tasas de interés
activas, que hacen mas atractivo la tenencia de instrumentos mas liquidos como los depdsitos
de exigibilidad inmediata. El incremento observado en julio en los saldos de los depdsitos a la
vista, parece apuntar hacia esta mayor preferencia por liquidez ante la disminucion en los
rendimientos de los instrumentos a plazo.

La tenencia de acciones en fondos de inversion de deuda moderé su dinamismo en el
séptimo mes del afo, alcanzando una tasa de crecimiento real anual de 5.8% (9.1% nominal),
menor al crecimiento real promedio observado en el 1S26 (7.8%). La moderacion en el
crecimiento de los saldos de estos instrumentos de ahorro podria reflejar varios factores: por un
lado, una normalizacion después del vigoroso crecimiento observado entre 2023 y 2025, cuando
lograron sostenerse tasas de crecimiento real de doble digito, y por otro, el ciclo de relajamiento
monetario, pues la disminucion de las tasas de interés ha disminuido gradualmente el atractivo
relativo de los instrumentos de deuda.

Considerando el desemperfio de estos instrumentos, la captacion total (Tradicional mas FIDs)
alcanzé en julio un crecimiento real anual de 3.2% (6.5% nominal). Este resultado se ubica
ligeramente por debajo del crecimiento observado en el 1S26, de 3.4%
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La cartera de crédito aceleré su crecimiento, aunque con un desempeiio
diferenciado por segmento

En julio de 2026, el saldo de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca comercial al
sector privado no financiero (SPNF) registré un crecimiento real anual de 2.9% (6.1%
nominal), en linea con el dinamismo observado el mes inmediato anterior (3.0% real) y, a su vez,
mayor a la tasa de crecimiento registrada durante el primer semestre de 2026 (1.7% promedio
real). EI dinamismo observado en la cartera de crédito vigente se integra por la aportacién del
crédito al consumo de 1.8 pp, mientras que el crédito a la vivienda y a las empresas aportaron
0.4y 0.7 puntos porcentuales respectivamente.

En julio, el crédito vigente al consumo alcanzé un crecimiento real anual de 7.1% (10.4%
nominal), menor al 7.6% observado el mes previo, explicado por un menor dinamismo en todos
los segmentos de esta cartera de crédito. La tasa de crecimiento de julio, sin embargo, se
mantiene en linea con el 7.2% promedio observado durante los primeros seis meses de 2026. Al
crecimiento real registrado en julio, el crédito a través de tarjetas aport6 2.8 pp, el crédito para la
adquisicién de bienes de consumo duradero (ABCD) contribuy6 con 2.2 pp, el crédito de némina
1.2 pp y los créditos personales aportaron 0.8 pp, mientras que los otros créditos al consumo
aportaron los 0.1 pp restantes.

Cabe sefalar que el crecimiento observado en esta cartera presenta un efecto base por la
consolidacion del saldo de cartera de los neobancos a partir de marzo de 2026. Al descontar
este efecto, el crecimiento real registrado al séptimo mes del afio seria de 6.2%. Es decir, la
incorporacion de los saldos de los neobancos aporta casi 1.0 punto porcentual (pp) al
dinamismo total de la cartera de consumo.

El segmento de crédito para la adquisicion de bienes de consumo duradero (ABCD, 21.6%
del saldo total del crédito al consumo) mostré un menor dinamismo al registrar una tasa de
crecimiento real anual de 10.3% (13.7% nominal) inferior al 10.6% observado en el mes
inmediato anterior. La tasa de crecimiento anual registrada en julio es, a su vez, inferior a la tasa
promedio del primer semestre de 2026 (1S26) de 11.0%

El crédito automotriz (89.1% del total de saldo de la cartera ABCD) registr6 una tasa de
crecimiento real anual del 11.1%, menor al 11.6% registrado el mes inmediato anterior. La tasa
registrada en julio es, a su vez, inferior a la tasa promedio del primer semestre de 2026 de
12.1% Dado que el crecimiento en la venta de automoviles en el 2T26 fue practicamente igual al
observado en el 1T26 (6.2% promedio anual), el menor ritmo de crecimiento del saldo vigente
podria estar asociado a una ritmo de amortizacidon de los créditos mas acelerado que el de la
originacion, o una menor originacion de la banca ante una mayor competencia con financieras
de marca.

El segmento de bienes muebles registré una tasa de crecimiento real anual de 4.4%, la mayor
tasa registrada en lo que va del aio. El buen comportamiento observado al séptimo mes de
2026 es practicamente el doble de la tasa promediada en el 1S26 (2.3%), aunque aun por
debajo del dinamismo promedio de 2025 cuando este segmento de cartera crecia a una tasa
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anual promedio de 9.1% En lo consecutivo, sera necesario observar si los indicios de
fortalecimiento de la demanda interna prevalecen e incentivan la demanda por financiamiento a
mediano plazo y el gasto en bienes que no son de primera necesidad y con ello se revierta la
tendencia decreciente observada en los primeros seis meses del ano.

Por su parte, el segmento de tarjetas de crédito alcanzé en julio un crecimiento real anual de
7.8% (11.1% nominal), por debajo del 8.2% registrado en junio aunque mayor al dinamismo
promedio del 1S26 (7.1%). Sin embargo, parte de este crecimiento corresponde al efecto de la
consolidacion del saldo de cartera de los neobancos a partir de marzo de 2026. Al descontar
dicho efecto, el crecimiento ajustado se reduciria a 5.2% apenas por debajo del 5.5% promedio
del primer semestre de 2026.

Los indicadores de uso de tarjetas de crédito (TDC) de igual manera muestran un
comportamiento estable. EI monto operado en julio de 2026 creci6 a un ritmo de 10.9% anual
ajustado por inflacién, en linea con el dinamismo promedio registrado durante el 2726 (10.9%).
Por otro lado, durante julio el niUmero de operaciones realizadas con tarjeta de crédito fue de
360.1 millones de operaciones, lo que se traduce en una tasa de crecimiento anual de 19.4%,
aunque por debajo del ritmo promedio del 1S26 cuando el numero de operaciones crecid a un
ritmo promedio de 20.2%. En julio, los giros que tuvieron mayor aportacion al dinamismo de los
montos operados fueron los asociados a consumo basico (4.3 pp) y al consumo discrecional (2.2

pp).

Las carteras de crédito de némina y personales mostraron un dinamismo relativamente
estable con respecto al mes previo. Los créditos de nédmina registraron una tasa de
crecimiento real anual de 5.2% en julio (8.5% nominal). Asi, el dinamismo registrado al séptimo
mes del afio supera la tasa de crecimiento promedio al cierre del 1S26, cuando la tasa real de
crecimiento promedio se situ6 en 4.9%. Los créditos personales, por su parte, redujeron su
dinamismo real anual de 6.1% en junio a 5.5% en julio (8.8% nominal). Con esto, los créditos
personales muestran una tendencia decreciente sostenida durante 2026. El dato observado a
julio es, a su vez, inferior al dinamismo registrado durante los primeros seis meses del afo,
cuando los créditos personales se expandieron a un ritmo promedio real anual de 6.7%

El buen dinamismo observado en el crédito de ndbmina podria estar asociado, en parte, al ritmo
de creacién de empleo formal que detuvo la tendencia de desaceleraciéon que venia mostrando.
En julio, el empleo formal registrdé un crecimiento anual de 1.5%, por debajo del 2.0% registrado
en junio pero en linea con el dinamismo del 1S26 (1.4%) . Con este resultado, su crecimiento
promedio durante el primer semestre se ubico en 1.4% vy significativamente por encima del 0.5%
registrado en promedio durante 2025. Asimismo, el mayor crecimiento del salario real observado
en julio (3.5% anual real) podria haber contribuido al mejor desempeno de esta cartera, aunque
en menor medida.

El crédito vigente a la vivienda registré en julio una tasa de crecimiento real anual de 1.7%
(4.9% nominal), superior al 1.5% registrado el mes inmediato anterior y, muy por encima del
0.9% real anual promediado en los primeros seis meses del afio. Por segmento de crédito, el
saldo de crédito para vivienda media-residencial (96.1% del saldo del crédito total a la vivienda),
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registré en julio una tasa de crecimiento real de 1.5% (4.7% nominal) que, aunque por debajo
del dato observado a junio (2.0%), es significativamente mayor al 1.1% observado durante el
1S26.

Pese a que la cartera de vivienda ha logrado revertir su tendencia decreciente en los ultimos
meses, las tasas de crecimiento observadas son significativamente menores a las de afios
anteriores. Mientras que en 2024 y 2025, las tasas de crecimiento real promedio alcanzadas
fueron de 3.1y 2.1% respectivamente, en los primeros siete meses de 2026 la tasa de
crecimiento promedio ha alcanzado solo el 1.0%. El moderado dinamismo observado en el
crédito a la vivienda podria estar asociado a la debilidad en el desempenfio de los indicadores del
mercado laboral y la limitada reduccion observada en las tasas de interés de largo plazo.

Tomando en consideracion que el crédito a la vivienda responde con rezago al comportamiento
del empleo formal, la demanda observada estaria respondiendo a las condiciones de empleo
registradas alrededor del primer trimestre de 2025, cuando las tasas de crecimiento del empleo
continuaron disminuyendo para situarse en 0.7% promedio. Por su parte, el salario real registro
en julio de 2026 una tasa de crecimiento anual de 3.5%, la mayor tasa en lo que va del afio y en
linea con el ritmo de crecimiento promedio de 2025 de 3.4%

Adicionalmente, las tasas de interés hipotecarias han mostrado cierta rigidez a la baja, de tal
forma que las tasas implicitas de la cartera siguen ubicandose cerca del 10.0% anual. Estos
elementos sugieren que, en el corto plazo, la demanda de crédito a la vivienda continuara
mostrando cierta debilidad en la medida en que continuen reflejandose las bajas tasas de
crecimiento del empleo formal en 2025, la moderacién en el crecimiento de los salarios reales y
en la medida que no haya una disminucién significativa en las tasas de interés de largo plazo.

Por su parte, el crédito vigente empresarial (52.4% de la cartera vigente al SPNF) registro en
julio una variacion anual en términos reales de 1.3% (4.5% nominal), la segunda tasa de
crecimiento positiva en lo que va de 2026. Con esto, el dato de julio es significativamente mayor
al crecimiento promedio del 1S26 que se ubicé en -0.6% Por su parte, el indice Global de
Opinion Empresarial de Confianza (IGOEC) registré al séptimo mes del ano 48.2 puntos, sin
cambios respecto al indicador de junio de 2026, y con ello, se acumulan 17 meses seguidos por
debajo del umbral de los 50 puntos.

Por sector de actividad, en julio, el sector servicios (56.9% del total) contribuy6 con 2.4 pp a la
tasa de crecimiento de la cartera vigente empresarial, en linea con el dinamismo registrado el
mes inmediato anterior (2.3%); el sector construccion redujo su aportacion a 0.6 pp, y por su
parte, el sector agropecuario mostré un dinamismo de 0.1% mientras que el resto de sectores
(mineria, electricidad, agua y gas y manufactura) restaron al dinamismo total 1.8 pp debido a
que continua la reduccién en sus saldos vigentes de cartera.

Ademas, con el dato observado en julio se ligan ocho meses que el crédito al sector
manufacturero reduce el dinamismo de la cartera total. La industria metalica y los productos no
metalicos son los subsectores que restaron en mayor medida al crecimiento de la cartera.



Reporte Mensual de Banca y Sistema Financiero - 23 de septiembre 2026 p.6

BBVA

Research

En su composicion por monedas, destaca que la cartera vigente en moneda nacional (M.N.
77.0% del crédito vigente a empresas), logré en julio un crecimiento real de 3.1% (6.3%
nominal), igual a la tasa observada el mes inmediato anterior y el crecimiento promedio del 1S26
de 3.1% Por su parte, la cartera vigente en moneda extranjera (M.E.) registré una contraccion
real anual de -4.4%, igual a la contraccion observada el mes pasado (-4.4%). En el caso de la
cartera en M.E., la contraccion se ha moderado y es significativamente menor a la observada
durante el primer semestre de 2026 cuando la cartera vigente en ME se contrajo en 11.3%
promedio.

Tal como se ha observado en los ultimos meses, el comportamiento del tipo de cambio resto
dinamismo a la cartera en M.E., ya que sin tomar en cuenta el efecto de la apreciacién del tipo
de cambio, la tasa de crecimiento real de julio se habria situado en 4.0%, la mayor tasa en lo
que va de 2026. Esto es, el efecto contable de la apreciacion del tipo de cambid sobre la cartera
en moneda extranjera resté 8.4 pp al dinamismo. Cabe sefialar que la cartera en M.E.
representa el 23.3% de la cartera empresarial.

Para el total de la cartera vigente empresarial, tras ajustar por el efecto contable del tipo de
cambio, se observa una tasa de crecimiento real anual de 3.3% en julio, practicamente igual al
dinamismo observado el mes previo (3.2%). El dato registrado es, a su vez, mayor al dinamismo
observado durante el 1S26 cuando la cartera vigente empresarial se expandié a un ritmo
promedio de 2.7% La recuperacién de las distintas carteras refleja la incipiente recuperacion de
la demanda interna y el empleo, por lo que la consolidacion de la mejora la actividad econdémica
sera fundamental para apuntalar un mayor dinamismo en las distintas carteras de crédito en los
proximos meses.

El sistema financiero mantiene una posicién sélida, con elevados niveles de
capitalizacién y liquidez

Con informacion del Reporte de Estabilidad Financiera Junio 2026 del Banco de México
(Banxico), al cierre de marzo de 2026 los activos totales del sistema financiero mexicano
registraron un crecimiento real anual de 2.3%, aunque con un comportamiento heterogéneo
entre instituciones. La banca comercial continu6 siendo el principal participante, con 41.4% de
los activos del sistema, aunque sus activos se contrajeron 0.4% real anual. En contraste, las
Siefores, que representan 21.7% de los activos, crecieron 10.3% real anual, mientras que los
fondos de inversion, con una participacion de 12.9%, aumentaron 4.3%. También destaco el
crecimiento de seguros y fianzas, de 5.3% real anual.

En cuanto a los principales riesgos de la banca multiple, durante el primer semestre de 2026 su
evolucion fue, en general, favorable. El riesgo de crédito disminuyé ligeramente, mientras que el
riesgo de mercado aumentd y el riesgo de liquidez se mantuvo estable. El riesgo de crédito
disminuyo de 6.45% en diciembre de 2025 a 6.29% en marzo de 2026, explicado principalmente
por una reduccion en la probabilidad y correlacion de incumplimiento de la cartera de consumo.


https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/%7B86FBB07E-F883-0A38-2110-3C736DB0760E%7D.pdf
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Por su parte, los indicadores agregados de riesgo de crédito permanecieron en niveles bajos
para las carteras empresarial, de consumo y vivienda.

Por el contrario, el riesgo de mercado registré un incremento moderado. El CVaR de mercado al
99.9%, como proporcion del capital neto, aumentd de 5.3% en septiembre de 2025 a 6.3% en
marzo de 2026, principalmente por cambios en la composicion de los portafolios y una mayor
exposicion a movimientos en las tasas de interés. No obstante, Banxico sefiala que el riesgo de
mercado permanece bajo respecto al capital regulatorio del sistema bancario.

El sector bancario mexicano continua mostrando niveles holgados de capitalizacion y liquidez. A
marzo de 2026, el indice de Capitalizacion (ICAP) se ubico en 20.32%, ligeramente por debajo
del 20.38% observado en septiembre de 2025. La disminucion se explicé por un crecimiento de
los activos ponderados por riesgo superior al del capital regulatorio, particularmente por el
aumento de los activos sujetos a riesgo de crédito derivado de la expansion de la cartera.

En materia de liquidez, el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL) agregado se mantuvo
cercano a 180% durante el periodo cubierto por el reporte, casi el doble del minimo regulatorio
de 100%. Ademas, todos los bancos mantuvieron individualmente niveles superiores a sus
requerimientos regulatorios. Bajo un ejercicio de estrés que contempla retiros severos de
depdsitos, las instituciones que representan alrededor del 91.8% de los activos de la banca
multiple mantendrian un CCL superior a 100%. Al considerar conjuntamente liquidez y solvencia
bajo estrés, las instituciones que representan aproximadamente 89.4% de los activos
permanecen por encima de ambos umbrales regulatorios.

Respecto a los fondos de inversién, a mayo de 2026 el sistema estaba compuesto por 253
fondos de renta fija y 386 fondos de renta variable, con activos administrados por 5.4 billones de
pesos, lo que representd un crecimiento de 4.5% respecto al cierre de 2025. El sector mantiene
un crecimiento sostenido y, de acuerdo con Banxico, opera de manera ordenada. Los fondos
con una menor liquidez en sus portafolios representaron alrededor del 27% de los activos del
sector, proporcion similar a la observada al cierre de 2025 y concentrada principalmente en
fondos de renta variable.

Finalmente, las pruebas de estrés realizadas por Banxico continuan mostrando resiliencia del
sistema bancario ante escenarios adversos severos. Para el ejercicio se consideraron tres
escenarios macroeconomicos hipoteéticos: debilitamiento del consumo y la inversion nacionales;
desaceleracion de la actividad economica global; y un tercer escenario de estrés construido a
partir de los riesgos macrofinancieros identificados por Banxico. Adicionalmente, se analizaron
tres escenarios historicos que reproducen las condiciones observadas durante la crisis de 1995,
la crisis financiera global de 2008 y la crisis asociada al COVID-19. En todos los escenarios, a
nivel agregado, el ICAP permanece por encima del minimo regulatorio al final del horizonte de
estrés; Banxico advierte, sin embargo, que algunas instituciones individuales podrian registrar
afectaciones mas importantes.
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En términos generales, Banxico concluye que el sistema financiero mexicano no presenta
vulnerabilidades relevantes y que el sector bancario mantiene niveles adecuados de capital y
liquidez para enfrentar escenarios adversos, aunque persisten riesgos asociados al entorno
macroeconomico y geopolitico internacional.

2. Mercados Financieros

Fortalecimiento de las fuentes internas de financiamiento: un vistazo a la
magnitud de la reforma al sistema de pensiones de 2020.

Una de las principales tendencias tras la pandemia ha sido el mayor peso de las fuentes internas
para el financiamiento de la economia mexicana, particularmente después de la entrada en vigor
de la reforma al sistema de pensiones de 2020. Después de que en la década pasada en
financiamiento externo tomara una mayor relevancia a través de la mayor tenencia de bonos por
parte de no residentes, entre 2019 y 2025 el flujo de financiamiento de fuentes internas paso de
4.4 a 7.9% del PIB, mientras que el de las fuentes externas paso de 1.0 a 0.9% del PIB, con
datos negativos entre 2021 y 2023.

Esta tendencia podria prolongarse durante varios afnos, pues mas alla de los vaivenes de las
condiciones financieras a nivel global, de acuerdo con lo establecido en la reforma de pensiones
de 2020, el mayor incremento de las aportaciones a las cuentas individuales de los trabajadores
no ocurrira hasta 2030.

Si bien durante los ultimos afios se han hecho estimaciones sobre el tamarfio en términos de la
economia que representaran los activos bajo administracion de los fondos de pensiones en un
futuro, en el mas reciente informe trimestral de inflacion, Banxico presenta un recuadro mas
detallado con el que se puede dimensionar con mayor certeza los efectos de la citada reforma.
En particular, se puede tener una idea mas clara de en qué magnitud podriamos esperar que
esta reforma incremente las fuentes internas o a qué sectores e instrumentos del sistema
financiero local podria impactar en mayor medida en los préoximos anos.

Con base en la distribucién salarial de los trabajadores afiliados al IMSS en 2026 se calculan
simulaciones para la evolucion salarial de cada individuo para el periodo 2027 a 2030, mientras
que para el crecimiento del numero de puestos de trabajo se utilizan tasas de crecimiento
historicas a partir de 2028. De esta forma el banco central estima que para 2030 las
aportaciones a las cuentas individuales de los trabajadores podrian ascender a MXN 1.19
billones de pesos, un crecimiento de 137% respecto a las aportaciones observadas en diciembre
de 2025.

Para el periodo completo de incremento gradual del esquema de aportaciones de la reforma,
2023 — 2030, se estima que las aportaciones excedentes respecto a un hipotético escenario sin
reforma ascenderian a MXN 2.35 billones.
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Asi, si el monto de aportaciones excedentes solo para el periodo 2026-2030, que asciende a
MXN 2.1 billones, se invirtiera de acuerdo con el actual régimen de inversion de las SIEFORES,
un monto de aproximadamente MXN 104 mil millones adicionales podria destinarse a la deuda
bursatil de empresa privadas no financieras en los siguientes cinco anos. Esto equivale a 1.6
veces el crecimiento de este mercado entre 2021 y 2025. A su vez, se podria tener una
inversion excedente de MXN 483 mil millones en mercados accionarios, tanto de México como
del resto del mundo.

En el caso de los bonos gubernamentales, en el que actualmente se invierte alrededor del 50%
de los recursos de las SIEFORES, el monto invertido podria verse incrementado hasta en MXN
1.06 billones en los préximos cinco anos. Esta cifra equivale al 17% del crecimiento del total de
bonos gubernamentales en circulacion a valor nominal entre 2021 y 2025.

En otras palabras, de acuerdo con estas estimaciones, es de esperarse que las fuentes internas
se consoliden como el principal componente del financiamiento de la economia y que las
necesidades de financiamiento externo puedan verse acotadas. Esto sin duda podria favorecer
una mayor estabilidad del sistema financiero al contribuir en la absorcion mas ordenada de
choques derivados de cambios en las condiciones financieras globales y con efectos menos
adversos sobre los precios de los activos financieros domésticos.

Tal y como ocurrio, por ejemplo, con las tasas de interés de largo plazo tras la pandemia, cuyos
movimientos distaron mucho de ser abruptos, a pesar de la reduccion de la tenencia de Mbonos
por parte de no residentes, la cual pasé de alrededor de 60% en 2019 a 30% en 2024. A estos
movimientos ordenados contribuyeron de manera significativa tanto las SIEFORES, como los
fondos de inversién de deuda.

Ahora bien, es relevante senalar que aun cuando las fuentes internas de financiamiento se vean
fortalecidas por la reforma de pensiones, esto no quiere decir que los activos administrados por
las SIEFORES blinden a la economia mexicana ante cualquier choque externo.

Esto porque, dada la naturaleza de sus pasivos, las Afores invierten principalmente en
instrumentos de alta calidad crediticia y con rendimientos de largo plazo. De hecho, al cierre de
agosto 2026, las Afores concentraron el 44% y el 59% de la tenencia de bonos gubernamentales
a tasa fija nominal y real con un tiempo a vencimiento igual o mayor a 9 afos, respectivamente,
ademas del 95% de los Certificados de capital de desarrollo (CKDES).

Si bien, estos inversionistas institucionales si tienen participaciéon en nodos de menor plazo de la
curva (alrededor del 15% en el caso de bonos a tasa nominal), la mayor tenencia de estos
instrumentos de las partes corta y media de la curva se mantiene en manos de bancos, fondos
de inversion y no residentes.

De esta manera, es innegable que la reforma de pensiones de 2020 consolidara la participaciéon
del ahorro interno en el financiamiento de la economia y el papel de las SIEFORES como el
principal inversionista institucional de nuestro pais. Esto podria ayudar a ajustar de manera mas
ordenada los precios de los activos domésticos ante choques de volatilidad, sobre todo en lo
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que toca a instrumentos de largo plazo, que es en lo que se concentran por naturaleza los
fondos de pensiones.

Hacia delante seria deseable observar tanto una mayor oferta de instrumentos financieros
locales, especialmente del mercado de capitales, y tal vez de manera concomitante, una mayor

flexibilizacién del regimen de inversidn de las SIEFORES que permita canalizar mas recursos
hacia proyectos productivos con rentabilidad positiva.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun 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 "Comunicacion 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 II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones

de inversion y 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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,

sin que hayan sido objeto de verificacion 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 esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la

utilizacion 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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