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ABIENVENIDA

Jorge Alegria Formoso
Director General de Grupo BMV

Estimados lectores:

Los mercados financieros son, al mismo
tiempo, el reflejo de la economia global y un
motor que la impulsa. Sin embargo, su fun-
cionamiento esta lejos de ser lineal o prede-
cible: los precios de los activos fluctdan, la
liquidez puede evaporarse en cuestién de
horas y los acontecimientos internacionales
reconfiguran el mapa de riesgos en segun-
dos. Comprender estos riesgos es clave no
solo para inversionistas y gestores de por-
tafolio, sino también para reguladores,
empresas y ciudadanos que, de manera
directa o indirecta, dependen de la estabili-
dad de los mercados.

En la actualidad, los riesgos financieros
vinculados a los mercados adoptan multi-
ples formas. La volatilidad se ha convertido
en una constante, alimentada por factores
macroecondémicos como la inflacién, los
cambios en las tasas de interés y la incerti-
dumbre en torno a la politica monetaria de
las principales economias. A ello se suman
las tensiones geopoliticas y la desacelera-
cion del comercio global, que pueden gene-
rar episodios de inestabilidad repentina.
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Otro frente crucial lo constituyen los riesgos
de crédito y contagio. Las dificultades de un
emisor o de un pais pueden propagarse
rapidamente a través de los mercados,
afectando la confianza de los inversionistas
y encareciendo el financiamiento. La expe-
riencia de crisis recientes ha demostrado
que, en un sistema interconectado, los pro-
blemas locales tienen el potencial de con-
vertirse en shocks globales.

La transformacién digital ha introducido
también riesgos tecnoldgicos y operativos.
El trading algoritmico, el high-frequency
trading y la creciente dependencia de
infraestructuras digitales exigen nuevos
estandares de seguridad y resiliencia frente
a ciberataques o fallas técnicas. A su vez, los
factores ESG y de sostenibilidad comienzan
a modificar la manera en que se perciben los
riesgos, pues el cambio climatico, la transi-
cion energética y las exigencias regulatorias
estan alterando los modelos de valuaciéon y
las expectativas de los inversionistas.

Finalmente, los riesgos de liquidez y finan-
ciamiento permanecen como un recordato-
rio de que la estabilidad de los mercados
depende, en gran medida, de la confianza.
Sin liquidez suficiente, incluso activos séli-
dos pueden perder valor abruptamente.

Esta edicién busca ofrecer una mirada inte-
gral a estos desafios, reuniendo voces
expertas que analizan no solo los riesgos
actuales, sino también las estrategias para
anticiparlos y gestionarlos en un entorno en
constante cambio.
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Francisco Gonzalez
Director de Valmer

“Nunca hemos dejado de publicar
precios, incluso, en momentos de
alta volatilidad o crisis”.

ALMER es el proveedor oficial de

precios de referencia y herramien-
tas de valuacioén para el sistema financiero
mexicano, y su funcion principal es garan-
tizar que las instituciones financieras
tengan precios objetivos, confiables y
consistentes para valuar sus activos, asi
como informacién del mercado. Platica-
mos con Francisco Gonzalez, Director de
Valmer.

BMV: VALMER cumple un aniversario
importante (se fundé en el afio 2000).
¢Como describes la evolucion de la em-
presa desde sus inicios hasta convertir-
se en un referente en valuacién finan-
ciera en México?

FG: “La evolucién de VALMER ha sido real-
mente interesante. Empezamos en el afio
2000 con algo muy basico: un boletin
impreso en el que entregdbamos los pre-
cios de los instrumentos financieros, pero
con un dia de desfase; era lo que habia en

ese momento. Luego dimos el salto al
disquete, lo cual representaba un avance
importante de agilidad. Méas adelante
migramos a una plataforma web, lo que
nos permitié mejorar mucho la experiencia
del usuario y la puntualidad en la entrega.

Hoy en dia, la historia es completamente
distinta. La informacion se entrega a través
de APIs, integradas directamente en los
sistemas de nuestros clientes, y en un
horario estandar entre las 4 y 5 de la tarde,
lo que permite que los procesos operati-
vos fluyan de manera eficiente. También
ha habido un crecimiento enorme en
términos de cobertura. Actualmente
valuamos mas de treinta mil instrumentos
financieros, desde deuda y derivados
hasta instrumentos estructurados y acti-
vos internacionales. Y todo esto lo hace-
mos con un enfoque técnico, neutral y con
apego a estandares internacionales. Algo
que ha sido clave en la evolucién de
VALMER es el acercamiento constante con
nuestros clientes”.

BMV: ¢Cual consideras que ha sido el
mayor aporte de VALMER al desarrollo
del sistema financiero mexicano?

FG: “El mayor aporte de VALMER ha sido
generar certidumbre y orden en la valua-
cion de instrumentos financieros. Nunca
hemos dejado de publicar precios, incluso,
en momentos de alta volatilidad o crisis;
esa continuidad ha sido fundamental para
que el mercado pueda operar con con-
fianza.
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Antes, cada institucion podia establecer
sus propios precios, lo que generaba
dispersion y falta de transparencia. Con el
tiempo, logramos migrar hacia un entorno
donde los precios se determinan con base
en metodologias claras, pUblicas y técni-
camente sbélidas, que ademas son revisa-
das por un comité independiente. Hoy
esas reglas se respetan. También hemos
construido una gobernanza de datos muy
robusta, que asegura que los procesos de
calculo, validacion y publicacion se reali-
cen con rigor y consistencia”.

BMV: ¢;Por qué es tan importante la
valuacion de mercado para la transpa-
rencia y estabilidad del sistema finan-
ciero?

FG: “La valuacion de mercado es esencial
porque permite que los activos financieros
se valoren de forma objetiva, comparable
y transparente, lo cual es clave para que el
sistema funcione con estabilidad. Es
importante entender que existen diferen-
tes tipos de valuacion, como la valuacion
contable, que busca reflejar el valor de los
activos en los estados financieros bajo
normas especificas, y la valuacion econ6-
mica, que se enfoca méas en el valor de
mercado y en cdmo se comportaria un
activo en condiciones reales de negocia-
cion. En VALMER, ademéas de aplicar
metodologias sélidas, tenemos considera-
ciones especificas para momentos de alta
volatilidad o condiciones desordenadas
de mercado. Sabemos que no todos los
activos se negocian con la misma frecuen-
cia, y en México hay mercados que adole-
cen de baja liquidez.

Por eso, hemos desarrollado modelos
matematicos y metodologias especializa-
das que nos permiten estimar precios
razonables incluso cuando no hay opera-
ciones recientes”.

BMV: En un entorno financiero cada vez
mas volatil, ccomo contribuye VALMER a
reducir riesgos para inversionistas e
instituciones?

FG: “La volatilidad no es una condicién
excepcional del mercado, es una variable
constante que siempre debe ser monito-
reada. En VALMER entendemos esto, y por
eso no solo generamos precios, también
actuamos como administradores de
riesgo, midiendo la volatilidad del mercado
de forma continua para asegurar que los
supuestos de nuestras metodologias sigan
siendo validos.

Cuando detectamos que las condiciones
han cambiado, por ejemplo, en momentos
de estrés o desorden, tenemos procedi-
mientos establecidos que involucran a
nuestro comité de valuacién, directivos vy,
cuando es necesario, a las autoridades
regulatorias. Nuestro papel como tercero
independiente es clave. Garantizamos que
todos los dias haya un precio disponible,
calculado con base en la informacién de
mercado y ajustado por variables relevan-
tes segln la coyuntura”.

BMV: :Qué innovaciones estan desarro-
llando para fortalecer el mercado mexi-
cano y acercarlo a estandares interna-
cionales?

FG: “En VALMER estamos comprometidos
con fortalecer el mercado mexicano y
alinearlo con las mejores préacticas inter-
nacionales. Un paso importante en ese
sentido fue nuestra incorporacion al Con-
sejo de Estandares Internacionales de
Valuaciéon (IVSC), lo que nos permite
adoptar principios globales en nuestras
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metodologias y ofrecer mayor transparen-
cia y comparabilidad en los precios que
publicamos. También hemos trabajado en
la transicién ordenada del mercado tras el
cese de las tasas IBOR, desarrollando
alternativas de alta calidad que permiten a
los participantes seguir valuando sus
instrumentos con certeza y alineados a
estandares internacionales.

Hemos impulsado el desarrollo de produc-
tos que acompafien la transicion hacia la
TIIE de fondeo, como parte del proceso de
modernizacion del mercado de tasas de
interés en México; esto incluye la creacién
de curvas de rendimiento basadas en TIIE
de fondeo, asi como una superficie de
volatilidad utilizando informacién de mer-
cados desarrollados, que permiten a los
participantes valorar instrumentos con
mayor precisidn y gestionar mejor sus
riesgos.

Ademas, continuamos con nuestra alianza
estratégica con S&P Dow Jones Indices
para la creacion de indices de renta fija, lo
cual representa un paso importante hacia
la estandarizacioén y sofisticacién del mer-
cado mexicano. Estos indices permiten
una mejor gestion de portafolios y esta-
mos en constante didlogo con nuestros
clientes para identificar nuevas necesida-
des y desarrollar soluciones que les
ayuden a tomar decisiones mas informa-
das y eficientes.

Por dltimo, mantenemos un dialogo cons-
tante con reguladores como la CNBY,
Banco de México y CONSAR, lo que nos
permite adaptar nuestras metodologias de
valoracién y administracion de riesgos a
las necesidades del mercado local, sin
perder de vista las exigencias globales.

Esta combinacion de cercania con el mer-
cado y alineacién internacional es clave
para fortalecer la infraestructura financie-
ra del pais. Y por supuesto, nuestra partici-
pacidon en organismos internacionales
como el IVSC ha sido fundamental para
adoptar estandares globales de valuacion,
lo que nos posiciona como un actor con-
fiable y técnicamente sélido tanto a nivel
nacional como internacional”.

BMV: :Como esta incorporando VALMER
nuevas tecnologias en sus servicios?

FG: “Hoy en dia, entregamos informacion
mediante APIs, lo que permite a nuestros
clientes integrar nuestros datos directa-
mente en cualquier sistema nacional o
internacional, de forma automatizada y
segura. Esto mejora la eficiencia operativa
y reduce riesgos en los procesos de valua-
cién y cumplimiento.

También hemos desarrollado soluciones
como VALBOT, un asistente virtual que
agiliza la atencion al cliente y permite
resolver consultas técnicas de forma
inmediata. Y en el &mbito de gestidén de
riesgos, ValRisk 2.0 representa una evolu-
cion importante, al ofrecer una plataforma
integral que permite simular escenarios y
calcular métricas regulatorias.

Estas herramientas no solo mejoran la
experiencia del usuario, sino que también
elevan el estandar tecnolégico del merca-
do mexicano, acercandolo a las practicas
mas avanzadas a nivel internacional”.
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Ledén De Paull Martinez
Director de Riesgos de
Afore Citibanamex

“La percepcion de riesgo no solo
afecta al costo de capital de los
emisores, sino también la direccion
de los flujos globales de inversion”.

n un entorno globalizado y altamen-

te interconectado, un deterioro cre-
diticio localizado puede desencadenar
efectos en cadena que alteran la estabili-
dad de mercados. Platicamos con Le6n De
Padl Martinez, Director de Riesgos en Afore
Citibanamex.

BMV: :Qué senales tempranas permiten
identificar unincremento en el riesgo de
crédito?

LDP: “El riesgo de crédito esté estrecha-
mente vinculado al nivel de apalancamien-
to de las empresas, entendido como la
relaciéon entre activos y capital propio (o
pasivos y capital); por ello, resulta funda-
mental monitorear las variables que inci-
den en esta métrica tanto a nivel micro-
econbmico como macroecondémico, asi
como la velocidad de sus cambios, pues la
volatilidad suele ser la primera sefial de
alerta. Otra métrica relevante es la genera-

cién de ingresos o utilidades en relacién
con los activos. La combinacién entre
altos niveles de apalancamiento y una
menor rentabilidad de los activos, sobre
todo cuando ambas presentan elevada
volatilidad, incrementa de manera signifi-
cativa la probabilidad de deterioro crediti-
cio. Un tercer factor critico es la capacidad
de las compafiias para refinanciar su
deuda. Esta depende de la solidez de sus
meétricas financieras, pero también de las
condiciones del mercado, la disponibilidad
de liquidez y la confianza de los inversio-
nistas. Cuando el acceso al financiamiento
se encarece o se restringe, los riesgos de
incumplimiento se amplifican rapidamen-
te.

Lo anterior aplica para los hogares o crédi-
tos minoristas, el sector empresarial no
bancario y los gobiernos. En el caso del
sector financiero, que incluye a las institu-
ciones financieras no bancarias (NBFI por
sus siglas en inglés), estos se acotan por
distintas regulaciones como Basilea. Para
este sector, se recomienda seguir los indi-
cadores de Basilea, los requerimientos de
capital (CET1), el indice de cobertura de
liquidez (LCR) y la concentracién de su
fondeo.

Sobre esta base, los indicadores que fun-
cionan como sefiales tempranas para
anticipar un deterioro del riesgo de crédi-
to, para los sectores no financieros, inclu-
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yen: 1) Agregados de crédito: crecimiento
del crédito a hogares, empresas y gobier-
nos; 2) Razones de servicio de deuda:
capacidad de atender intereses y amorti-
zaciones con flujos corrientes; 3) Vulnera-
bilidades externas: niveles de deuda
externa de corto plazo, proporcién de
pasivos en moneda extranjera, exposicion
al ciclo de demanda global y riesgos
geopoliticos; 4) Precios de activos: evolu-
cién de precios de la vivienda, valuaciones
bursétiles, asi como la opacidad en la
valuaciéon de activos privados (private
equity, banca en la sombra); 5) Financia-
miento y liquidez: tasas o diferenciales en
repos, spreads de crédito, flujos en mer-
cados monetarios; 6) Sefales de mercado:
spreads de CDS (Credit Default Swaps),
diferenciales de bonos frente a swaps o
Treasuries, volatilidad implicita en los mer-
cados de equity; 7) Intermediarios no ban-
carios: crecimiento de activos bajo gestion
en crédito privado, tasa de rescates en
fondos abiertos, spreads en tramos de
CLO, razones de liquidez en aseguradoras;
y 8) Macro y empleo: caidas abruptas del
PIB y aumentos del desempleo, que ampli-
fican vulnerabilidades en hogares vy
empresas”.

BMV: ;:Como impactan las calificaciones
crediticias a la percepcion de riesgo y al
costo de financiamiento?

LDP: “Las calificaciones crediticias funcio-
nan como una referencia estandarizada y
sintetizan la probabilidad de incumpli-
miento de un emisor en emisién. Cada
nivel de calificacion lleva implicita una
probabilidad de default o de reestructura,
estimada a partir de las metodologias de
las agencias. La robustez de estas meto-
dologias se valida mediante las matrices
de transicién, que muestran cémo los
emisores evolucionan a lo largo del tiempo
entre distintas calificaciones y permiten
comprobar que los grados mas bajos
efectivamente se asocian con mayores
tasas histéricas de incumplimiento.

En los mercados, a cada calificacion se le
asigna un diferencial de crédito (spread)
sobre la curva de tasas gubernamentales.
Dicho spread refleja el premio por riesgo y
se ajusta constantemente a las condicio-
nes macrofinancieras. Una reduccién en la
calificacion crediticia suele traducirse en
un incremento de spreads vy, por tanto, en
mayores costos de financiamiento. Lo
contrario ocurre ante una mejora en la
calificacion, que reduce spreads y abarata
el acceso al capital. En este sentido, las
calificaciones influyen tanto en la percep-
cion de riesgo como en los costos efecti-
vos de financiamiento afectando directa-
mente valuaciones y decisiones de inver-
sion”.

BMV: :Qué tan probable es que un pro-
blema de crédito en un emisor o pais se
convierta en un efecto de contagio en
los mercados globales?

LDP: La probabilidad de contagio depende
principalmente de dos factores: la magni-
tud del evento y su grado de interconexion
con el sistema financiero global. Un pro-
blema localizado puede convertirse en
sistémico si compromete intermediarios
financieros relevantes, ya que estos
operan como canales de transmisidn entre
sectores y paises. Ademas, episodios de
estrés crediticio suelen exponer desequi-
librios previos. Dos recurrentes son: 1)
Valuaciones excesivamente optimistas; y
2) Niveles de apalancamiento insosteni-
bles”.




BMV: :Qué mecanismos de regulacion o
supervision ayudan a prevenir que un
default genere inestabilidad generaliza-
da?

LDP: “El marco regulatorio se enfoca prin-
cipalmente en el sector financiero, al ser el
canal de contagio mas eficaz dada su
interconexién y apalancamiento. Los pila-
res incluyen requerimientos de capital
minimo y limites de liquidez, como los
establecidos en los estandares de Basilea
(CET1, LCR). Adicionalmente, las pruebas
de estrés permiten evaluar la resiliencia
del sistema ante distintos escenarios
adversos, y en muchos paises existen
comités de estabilidad financiera que mo-
nitorean riesgos sistémicos y recomien-
dan medidas preventivas.

Para hogares minoristas, los seguros de
depositos, los burds de crédito y las reglas
de endeudamiento maéaximo protegen la
estabilidad del sistema bancario y del
consumo. En gobiernos y corporativos, la
transparencia en estados financieros y
reportes estandarizados contribuye a una
evaluacién mas precisa de la solvencia”.

BMV: ¢Qué relacion existe entre riesgo
de crédito y volatilidad en los precios de
los activos?

LDP: “El vinculo se explica a través de tres
canales tedricos principales: 1) Canal
financiero (WACC): Un aumento en el
riesgo de crédito eleva los spreads de
deuda vy, simultdneamente, el costo del
capital propio al percibirse mayor riesgo
accionario. El WACC se incrementa, redu-
ciendo mdltiplos de valuacién aun si los
flujos esperados permanecen estables. Lo
contrario ocurre cuando los spreads se
comprimen en fases de abundante liqui-
dez; 2) Canal macroeconémico (desapa-
lancamiento y crecimiento real): Ante un
deterioro crediticio, los acreedores
restringen el financiamiento y las empre-

sas responden reduciendo apalancamien-
to, inversion y empleo. Esto deprime
expectativas de ingresos y utilidades, lo
que impacta negativamente en valuacio-
nes. En el corto plazo domina el efecto
recesivo, aunque un desapalancamiento
ordenado puede fortalecer balances y
restaurar confianza en el largo plazo; y 3)
Canal estructural (modelo de Merton):
Conceptualmente, si el valor de una
empresa disminuye al disminuir su flujo de
caja esperado, dado que los pasivos estan
fijos, la probabilidad de incumplimiento de
dicha empresa aumenta”.

BMV: ;Como influye la percepcion de
riesgo de crédito en las decisiones de
inversion institucional?

LDP: “La percepcién de riesgo de crédito
condiciona directamente la asignacion de
portafolios institucionales y suele generar
respuestas en cadena: 1) Flight-to-quality:
se incrementa la preferencia por activos
seguros, como bonos soberanos liquidos;
2) Incremento de spreads crediticios: los
inversionistas demandan mayores dife-
renciales de crédito, lo que ralentiza
nuevas colocaciones y encarece el finan-
ciamiento; y 3) Diversificacion estratégica:
los portafolios se reequilibran hacia secto-
res, geografias y emisores con fundamen-
tos mas sélidos.

En consecuencia, la percepcion de riesgo
no solo afecta al costo de capital de los
emisores, sino también la direccion de los
flujos globales de inversion, amplificando o
atenuando episodios de volatilidad”.
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Daniela Gallardo
Directora de Riesgos de
Casa de Bolsa Finamex

“El endurecimiento monetario afecta
la liquidez por dos vias: encareci-
miento del financiamiento y
reduccién de la disponibilidad
de capital”.

a liquidez y el acceso al financia-

miento son pilares fundamentales
para el buen funcionamiento de los mer-
cados financieros. Cuando escasean,
incluso activos sélidos pueden perder
valor rapidamente y generar inestabilidad
en todo el sistema. Platicamos con Daniela
Gallardo, Directora de Riesgos de Casa de
Bolsa Finamex.

BMV: :Qué tan vulnerable es el mercado
a episodios de falta de liquidez, como
los vividos en crisis anteriores?

DG: “La vulnerabilidad sigue siendo signifi-
cativa, aunque ha evolucionado respecto a
crisis pasadas. Si bien las reformas regula-
torias posteriores a 2008 han fortalecido
la solidez de los intermediarios financieros,
el mercado continla expuesto a impactos
externos que pueden provocar episodios
de iliquidez repentina. La globalizacién de
los flujos de capital amplifica esa sensibili-
dad, haciendo que los episodios de falta

de liquidez puedan extenderse mas rapido
de lo que ocurria en el pasado. El mercado
mexicano, al igual que otros mercados
emergentes, sigue siendo sensible a
episodios de falta de liquidez. La estructu-
ra ha mejorado en términos de regulaciéon
y plataformas de negociacién, pero la con-
centracién de participantes y la menor
profundidad relativa frente a mercados
desarrollados lo hace mas vulnerable a
impactos externos. Un ajuste abrupto en
tasas internacionales o un evento geopoli-
tico puede traducirse en movimientos
bruscos en precios y diferenciales
(spreads), especialmente en deuda cor-
porativa y en ciertos segmentos de renta
variable”.

BMV: :Como impactan las politicas mo-
netarias (alzas de tasas, reduccion de
balances, etc.) en la liquidez del merca-
do?

DG: “El endurecimiento monetario afecta
la liquidez por dos vias: encarecimiento del
financiamiento y reduccidon de la disponi-
bilidad de capital. La combinacién de
ambas medidas suele generar condiciones
mas restrictivas, con mayor volatilidad y
menor capacidad de absorcién de impac-
tos.

Las decisiones de la Reserva Federal y de
Banxico tienen un impacto directo. En el
caso de alzas de tasas, se incrementa el
costo de financiamiento en pesos y en
délares, lo que reduce la toma de posicio-
nes y desincentiva la rotacion de portafo-
lios. Lareduccidn de balances, por su
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parte, restringe la disponibilidad de déla-
res globalmente, lo que afecta la liquidez
de emisores mexicanos con exposicion
externa. El resultado es un entorno de
mayor selectividad en las operaciones,
diferenciales (spreads) méas amplios y
menor disposicién a asumir riesgo de largo
plazo”.

BMV: :Qué papel juegan los inversionis-
tas institucionales en mantener o redu-
cir la liquidez en periodos de estrés?

DG: “Los inversionistas institucionales
tienen un papel dual. Por un lado, su hori-
zonte de inversidn de largo plazo y su
capacidad de absorber volatilidad les per-
mite actuar como estabilizadores en fases
de tensidn, aportando liquidez cuando
otros agentes se retiran. Sin embargo,
también pueden contribuir a la iliquidez si
reaccionan de manera prociclica, ajustan-
do posiciones de forma simultanea por
presiones regulatorias, de riesgo o de
valuacion. En México, los fondos de pen-
siones, aseguradoras y fondos de inver-
sion son actores clave.

Su horizonte de inversién de largo plazo les
da capacidad de absorber volatilidad, pero
también enfrentan limitaciones regulato-
rias que, en situaciones de estrés, pueden
llevarlos a reducir posiciones en lugar de
incrementarlas. En ese sentido, su papel
no siempre es estabilizador: la reaccion
depende de las presiones de liquidez de
corto plazo y de los lineamientos pruden-
ciales bajo los que operan. Su comporta-
miento puede marcar la diferencia en la
profundidad del mercado durante episo-
dios criticos”.

BMV: ;Cuales son los principales riesgos
asociados al financiamiento en doélares
para mercados emergentes?

DG: “El financiamiento en dblares expone a
los mercados emergentes a un doble
riesgo: de tipo de cambio y de condicio-
nes financieras globales. Una depreciacion
abrupta de la moneda local encarece de
forma inmediata la deuda en doblares,
mientras que un entorno de tasas eleva-
das en Estados Unidos incrementa el
costo de refinanciamiento y reduce el
apetito de inversionistas internacionales;
ademas, la dependencia excesiva del dolar
puede generar vulnerabilidad frente a
episodios de aversion al riesgo global, en
los cuales los flujos hacia activos emer-
gentes se revierten con fuerza. Para
México, el financiamiento en doélares es
una fuente importante de recursos, sobre
todo para emisores corporativos y pro-
yectos de infraestructura. El principal
riesgo es el descalce entre ingresos en
pesos y pasivos en doblares, lo cual genera
vulnerabilidad en episodios de deprecia-
cion. A ello se suma el riesgo de refinan-
ciamiento: cuando las tasas en Estados
Unidos suben o aumenta la aversion global
al riesgo, el acceso al mercado internacio-
nal se encarece o se restringe. La gestion
activa de coberturas cambiarias y la
diversificacién de fuentes de fondeo son
esenciales para mitigar estos riesgos”.
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H ace algunos meses en el contexto
de la finalizacién de un programa de

. certificacion sobre la disciplina de Asset

Abraham M. |ZqU|erd0 Liability Management (ALM), tuve un acer-
Director General Adjunto de Riesgos

Financieros de Grupo Financiero Banorte

camiento a una de las reflexiones mas
importantes para el manejo de los riesgos
en un banco de parte del profesor Moorad
“El primer paso para medir el riesgo Choudhry, la cual tiene que ver con que el
de tasa es tener una visién integral balance lo representa todo para un banco,
tanto de los activos como de es decir que dentro del balance, se con-
los pasivos”. tienen todos los activos, pasivos e incluso
el capital y por ende la fuente de genera-
cién de rentabilidad.
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En tal contexto, la disciplina objeto del
presente articulo es crucial y comprende
diversos aspectos medulares, entre otros,
la gestion y medicion de lo siguiente: 1)
Riesgo de tasa de interés; 2) Riesgo de
liquidez; 3) Riesgo cambiario; y 4) Gestion
del capital bajo condiciones normales y
adversas. La gestion del riesgo de tasa de
interés representa un tema antiguo y en
todo momento fundamental para los
bancos, sin embargo, la falta de conside-
racién precisa de las mejores practicas y
regulaciones sobre su gestién ha sido “el
factor determinante” asociado al colapso
de Silicon Valley Bank (SVB) y otros
bancos a nivel global. Tal como expresa el
titulo de este articulo, dado que adminis-
trar los riesgos en el balance es una tarea
compleja, mads que una ciencia exacta,
también es un arte que implica medir, mo-
delar y gestionar.

Caracterizacion del balance

La primera y mas importante tarea al eva-
luar el riesgo de tasa es una adecuada
caracterizacion del balance. Por ejemplo,
conocer que el balance estd compuesto
principalmente por activos a tasa fija (vul-
nerables a un aumento en las tasas, pero
defensivos frente a una bajada) no tiene
relevancia si no se entiende con precision
qué pasivos fondean dichos activos. El
primer paso para medir el riesgo de tasa
es tener una vision integral tanto de los
activos como de los pasivos. En el caso de
SVB, el hecho aislado de tener activos a
tasa fija por si solo no significaba gran
cosa.
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El verdadero problema surgi6 al analizar su
balance completo, ya que los activos a
tasa fija estaban fondeados mayormente
con pasivos a tasa variable. Dicho descal-
ce sin la gestion adecuada, ante un entor-
no de alza de tasas, resulto letal.

Un aspecto trascendental al caracterizar el
balance es modelar el comportamiento
esperado de la sobrevivencia y/o la opcio-
nalidad de ciertos productos, como depo-
sitos a la vista sin vencimiento contractual
o hipotecas con intensidad de prepago. Al
modelar estas y otras caracteristicas,
pueden surgir conclusiones distintas a las
de una vision superficial del balance. Por
ejemplo, la duracién de un activo a tasa fija
puede o no tener un hedge natural con
pasivos sin vencimiento contractual, dado
que estos Ultimos, a pesar de no tener el
mismo vencimiento, podrian exhibir una
duracion esperada similar a la del referido
activo. Lo anterior enfatiza la importancia
de modelar el comportamiento mas pro-
bable de ciertos items en el balance como
los depésitos. Solo después de una carac-
terizacién robusta del balance es posible
saber los riesgos asociados. Por ejemplo,
qué porcentaje de los activos a tasa fija
estd sin cobertura frente a un alza en
tasas. Ademas, una evaluacién completa
puede conducir a conclusiones sobre qué
elementos son estructurales (mas com-
plejos de cubrir) y cuéles son méas dinami-
cos y flexibles, que permiten modificar el

perfil del balance de manera mas expedita.

Herramientas disponibles para cubrir
los riesgos.

Existen muchas herramientas para cubrir
el riesgo de tasa, pero es importante
distinguir entre aquellas de naturaleza
estructural (mas rigidas y dependientes
de factores externos y de negocio) y las
dindmicas (mas utiles para modificar de
manera sintética el balance).
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En términos estructurales, si los activos a
tasa fija se fondean con pasivos estables
(menos onerosos) bien modelados, existe
un “hedge natural” y, por lo tanto, una miti-
gacion intrinseca del riesgo. Lo mismo
ocurre en el caso opuesto: activos a tasa
variable fondeados con pasivos de la
misma naturaleza. Sin embargo, esta
Gltima situacion suele generar debate, ya
que un banco siempre preferird pasivos
menos onerosos como depdsitos a la
vista. Es decir, si la franquicia de depésitos
le permite a un banco captar depésitos
estables de bajo costo, estos se utilizaran
incluso si se utilizan en el fondeo de acti-
vos a tasa variable, lo anterior induce de
manera indirecta al riesgo de tasa, el cual
en este caso deberia gestionarse con
herramientas no estructurales como los
derivados, mismos que permiten transfor-
mar pasivos o activos para cubrir el balan-
ce: 1) Si existen pasivos variables, un swap
de tasa puede usarse para pagar tasa fijay
recibir tasa variable, convirtiendo el pasivo
variable en uno “sintético” fijo, y cubriendo
ante aumentos en tasas; 2) A la inversa,
para proteger activos variables ante baja-
das de tasas, se puede hacer el swap en
sentido contrario: pagar tasa variable y
recibir tasa fija, estableciendo asi un “piso”
de cobertura sobre los créditos.

El timing en la gestion activa de riesgos

Finalmente, y especialmente cuando se
utilizan herramientas dindmicas como los
derivados, el timing es critico. Ante la
expectativa de un recorte de tasas y en el
caso de que un portafolio de créditos
variables sea fondeado con pasivos a tasa
fija, surge un riesgo evidente. En dicho
ejemplo, un swap para intercambiar la tasa
variable de los créditos por una tasa fija
puede representar una cobertura eficiente
del riesgo.

El reto, sin embargo, reside en: 1) Duracién
del hedge: intuitivamente debe coincidir
con la duracién de los créditos; y 2)
Momento de ejecucion: para que el hedge
sea eficiente, la visidbn sobre el ciclo de
tasas debe ser precisa. Por ejemplo, si se
fija una cobertura en el tenor de 3 afios de
la curva swap en 8%, esta serad efectiva
sélo si la tasa de referencia (la asociada a
los créditos) llega a estar por debajo de la
tasa fija. El timing es critico y representa
gran parte del arte en el ALM.

Conclusiones

La tarea fundamental del ALM es pasar de
un enfoque reactivo, donde se corrigen a
posteriori los descalces generados en el
balance de un banco, hacia un enfoque
estratégico, el cual busca alinear, desde la
propia incepcién de activos y pasivos, la
forma y estructura del balance con objeti-
vos regulatorios, de rentabilidad y de
clientes. No se trata s6lo de medir riesgos,
sino de perfilar el balance de manera
proactiva para asegurar su viabilidad y
sostenibilidad en el tiempo. La gestion
moderna del balance enfrenta el desafio
de la optimizacién 3D: cumplir con reque-
rimientos regulatorios, responder a las
necesidades de los clientes y asegurar
retornos atractivos para los accionistas.
Para lograrlo, el ALM debe concebirse
COMO un proceso proactivo y estratégico,
impulsado desde el Consejo y con un
ALCO fuerte que asegure coherencia en la
forma y estructura del balance. En Ultima
instancia, el éxito no radica Gnicamente en
la ciencia de los modelos y métricas, sino
también en el arte de anticiparse, disefar
y ejecutar decisiones que aseguren la sos-
tenibilidad y resiliencia de las instituciones
financieras.

Las opiniones y puntos de vista del autor no repre-
sentan las opiniones de Grupo Financiero Banorte o
sus filiales.
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“Se ha demostrado que un portafolio
bien diversificado es una gran
herramienta para mitigar riesgos”.




uando los mercados se mueven

con fuerza, la incertidumbre crece
y la confianza se pone a prueba. La volatili-
dad puede abrir grandes oportunidades,
pero también provocar caidas inespera-
das que afectan a inversionistas, empre-
sas y a la economia en general. Platicamos
con Francisco Martinez, Director de Inver-
siones de Afore Coppel.

BMV: :Qué factores estan impulsando
actualmente la volatilidad en los merca-
dos financieros?

FM: “Comenzaria mencionando que la
imposiciobn de tarifas por parte del
Gobierno de Estados Unidos a diversos
paises ha sido uno de los factores mas
relevantes. El efecto que pudiera tener en
términos de inflaciéon puede complicar las
decisiones de politica monetaria de la
Reserva Federal. Adicionalmente, existe el
riesgo de un mayor impacto en los marge-
nes de las compafias afectadas, que se
traduzca en una reduccidén de sus utilida-
des y, por ende, provoque una desacelera-
cion econbébmica mayor a la que ya se esta
esperando. También sefalaria que los
conflictos en Ucrania y en Medio Oriente
siguen siendo factores que afaden ner-
viosismo a los mercados por sus poten-
ciales efectos en la cadena de suministro a
nivel mundial, principalmente en energia y
alimentos”.
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BMV: :Qué herramientas (derivados,
coberturas, diversificacién) son mas
efectivas para mitigar el riesgo de
caidas abruptas en los precios?

FM: “Se ha demostrado que un portafolio
bien diversificado es una gran herramienta
para mitigar riesgos. También una estrate-
gia prudente con instrumentos derivados
puede ser muy efectiva, siempre que esté
respaldada por un trabajo minucioso de
control y administracion de riesgos. En
cuanto a la diversificacién, es fundamental
identificar correctamente las correlacio-
nes entre diferentes clases de activos, asi
como entre activos de la misma clase. Esto
exige un analisis mas profundo entre sec-
tores, factores de riesgo, estrategias geo-
graficas y temas estructurales”.

BMV: ¢Cual consideras que ha sido la
leccion mas importante de episodios
recientes de alta volatilidad (ej. pande-
mia, crisis bancarias, tensiones geopoli-
ticas)?
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En caso de un evento de estrés en la eco-
nomia, podria haber fondos cuyas politicas
de otorgamiento de crédito no fueran lo
suficientemente robustas y esto generaria
un riesgo de contagio hacia el resto del
sistema financiero.

Adicionalmente, con la revolucion tecnolo-
gica que estamos viviendo, también crece
el riesgo de ciberseguridad. Otro gran
riesgo sistémico son los potenciales ata-
ques a la infraestructura del mercado,
como los sistemas transaccionales, de
compensacion y liquidacion, entre otros”.
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FM: “El mayor aprendizaje ha sido la nece-
sidad de contar con un portafolio de
inversion perfectamente definido, con
estrategias claras para reaccionar ante los
movimientos del mercado. Ha quedado
demostrado que todos esos episodios de
alta volatilidad también han generado
grandes oportunidades de inversion”.

BMV: cCuales son los riesgos sistémicos
mas relevantes que pueden surgir de la
estructura misma de los mercados?

FM: “Desde la crisis financiera de 2008 se
han implementado diversas medidas a los
bancos para evitar otro too big to fail. A
raiz de ello, la oferta de crédito ha encon-
trado caminos alternativos, como los
fondos de crédito privado, donde la regu-
lacién no tiene el mismo alcance que en
los bancos.

BMV: ¢Hasta qué punto la regulacion
actual es suficiente para prevenir ries-
gos extremos en los mercados?

FM: “La regulacién financiera ha sido
exitosa para prevenir, como mencionaba,
una crisis como la de 2008. Sin embargo,
los mercados siguen evolucionando, al
igual que las amenazas, y aln falta camino
por recorrer en temas regulatorios. El
riesgo tecnolégico que menciono requiere
ser atendido con cambios constantes en
la regulacidon que vayan un paso adelante
del ritmo de creacién de amenazas”.

BMV: :Como puede lograrse un balance
entre fomentar la innovacién y proteger
la estabilidad financiera?

FM: “Con un trabajo constante entre los
participantes del mercado y los regulado-
res. Es imprescindible que, al disefar poli-
ticas o regulaciones que afecten al merca-
do financiero, se cuente con la participa-
cion de los jugadores, tanto del lado de la
oferta de instrumentos y oportunidades
financieras como del lado de la demanda
de los inversionistas. Cuando se ha logra-
do esta combinacién, hemos visto oportu-
nidades muy innovadoras que ofrecen
rendimientos atractivos con estructuras
sélidas”.
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EL RIESGO OPERATI\IO
. EN LA ERA DIGITAL :

nte un sistema financiero cada vez
mas digitalizado, y los riesgos que
representa, la resiliencia operativa se ha
convertido en un pilar estratégico para
garantizar la estabilidad, confianza y con-
. . tinuidad del negocio. Platicamos con
Michele ESCIUthG Michele Esquinca, Directora de Adminis-
Directora de Administracion Integral tracion Integral de Riesgos de Grupo BMV.
de Riesgos de Grupo BMV

BMV: ¢Cuales son las principales ame-

“Un enfoque integral de gestion de nazas operativas que enfrentan las
riesgos operativos es indispensable  instituciones financieras?
para preservar la resiliencia
operativa.” ME: “Dentro de las principales amenazas

que hoy enfrentan las instituciones finan-
cieras y que ponen en riesgo su estabili-
dad y confianza, podemos mencionar:
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1) Los ataques de ransomware, phishing,
denegacion de servicio y explotacién de
vulnerabilidades, los cuales son cada vez
mas frecuentes. La ciberseguridad es una
de las principales alertas que el sector
financiero enfrenta; 2) Los fraudes, tanto
internos como externos, a través de la
manipulacion de informacién, mal uso de
accesos Yy conductas indebidas de
empleados, representan un riesgo impor-
tante; 3) Otra amenaza son las fallas tec-
nolégicas: la dependencia en sistemas
complejos expone a las instituciones a
caidas en servicios esenciales, interrup-
ciones en transacciones y afectaciones en
la continuidad del negocio.

Las instituciones financieras operan en
entornos altamente digitalizados y regula-
dos, donde cualquier vulnerabilidad puede
tener impactos financieros, legales y repu-
tacionales de gran magnitud. Un enfoque
integral de gestion de riesgos operativos
que integre tecnologia, control interno,
supervision externa, formacién y cultura
regulatoria es indispensable para preser-
var la resiliencia operativa”.

BMV: :Qué factores hacen mas relevan-
te el riesgo operativo en el sistema
financiero actual en un entorno digitali-
zado?

ME: “La digitalizacion amplifica la relevan-
cia del riesgo operativo en el sistema
financiero por mdultiples factores. La digi-
talizacién ha convertido a las empresas
financieras en objetivos primarios de ata-
ques. En 2024, los eventos de fallas en
tecnologias de informaciéon y comunica-
cion generaron pérdidas operativas por
méas del doble que en 2023.

La digitalizacién ha permitido mejorar la
eficacia y la velocidad de las operaciones
financieras. Sin embargo, esta dependen-
cia tecnolégica implica que cualquier falla
en los sistemas tenga consecuencias

significativas para la operacion diaria de
las instituciones. El entorno digital ha
incrementado los ciberataques y fraudes
electrénicos. Las instituciones financieras
son objetivos para estos ataques, dada la
sensibilidad y el valor de los datos que
manejan. La dependencia de terceros es
otro factor que introduce nuevos riesgos
operativos, al relacionarse con proveedo-
res que no necesariamente cumplen los
estandares de seguridad y continuidad
requeridos. Aunque los sistemas digitales
automatizan muchos procesos, el factor
humano sigue siendo una fuente impor-
tante de riesgo. Errores en la operacion,
fallas en la supervisién, capacitacion
inadecuada o falta de controles adecua-
dos pueden derivar en incidentes operati-
vos. Las instituciones deben invertir en
tecnologias seguras, fortalecer sus con-
troles internos, capacitar a su personal y
establecer planes de contingencia robus-
tos para enfrentar un panorama en el que
los desafios operativos son cada vez mas
complejos e interconectados”.

BMV: :Qué es el Digital Operational
Resilience Act (DORA) y qué busca
lograr en términos de estabilidad finan-
ciera? ¢Qué pasa en México?

ME: “El Digital Operational Resilience Act
(DORA) es una regulacion de la Unién
Europea que busca fortalecer la resiliencia
operativa digital en el sector financiero.
Dentro de sus requisitos se incluyen la
gestion de riesgos de tecnologias de la
informacién y comunicacion (TIC), prue-
bas de resiliencia, gestion de terceros y
reporte de incidentes. Busca fortalecer la
resiliencia operativa digital del sector
financiero, asegurando que las institucio-
nes financieras puedan resistir, responder
y recuperarse ante incidentes tecnolégi-
cos como ciberataques o fallas de siste-
mas. Aplica tanto a entidades financieras
como a sus proveedores externos de
servicios TIC.
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En México, DORA no aplica directamente;
sin embargo, el pais cuenta con un marco
regulatorio que ya aborda varios de sus
objetivos. Actualmente contamos con
marcos regulatorios relevantes que obli-
gan a las instituciones financieras a tener
un marco de gestidn de riesgos, controles
internos y reporte de incidentes, asi como
el seguimiento de proveedores criticos y
planes de continuidad robustos y recupe-
racion ante desastres. México avanza con
una estrategia activa en materia de resi-
liencia operativa, ciberseguridad, conti-
nuidad operativa y supervision. Si bien no
se tiene un marco unificado como DORA,
nuestra normativa cumple con varias de
sus finalidades mediante normas secto-
riales y obligaciones de autorregulaciéon”.

BMV: :;Qué riesgos enfrentan las insti-
tuciones mexicanas al no contar con un
marco tan robusto como el europeo?

ME: “Las instituciones financieras mexica-
nas enfrentan riesgos importantes al no
contar con un marco regulatorio integral y
unificado como el Digital Operational Resi-
lience Act (DORA) de la Unién Europea.
Esta insuficiencia las hace més vulnerables
a ciberataques y fraudes digitales, debido
a la falta de pruebas rigurosas y supervi-
sion estandarizada. Ademas, la dependen-
cia de proveedores externos sin controles
estrictos aumenta la posibilidad de fallas
operativas graves. La ausencia de siste-
mas uniformes para la deteccidn y reporte
de incidentes dificulta una respuesta
répida y coordinada, lo que puede afectar
la confianza de clientes e inversionistas.
También genera riesgos regulatorios para
entidades que operan internacionalmente,
al no cumplir con estandares globales, y
eleva la exposicién a impactos sistémicos
en un sistema financiero interconectado.

Aunque México ha avanzado en normati-
vas y buenas practicas, aln falta un marco
robusto que garantice la resiliencia digital

de su sistema financiero. Implementar
regulaciones mas coordinadas y adoptar
estandares internacionales sera clave para
fortalecer la estabilidad y seguridad del
sector”.

BMV: ¢:Como influye el uso de la Inteli-
gencia Artificial en el riesgo operativo
de las instituciones financieras?

ME: “La Inteligencia Artificial esta transfor-
mando la gestidén del riesgo operativo en
las instituciones financieras, aportando
tanto beneficios significativos como
nuevos desafios. Por un lado, la IA automa-
tiza tareas repetitivas y sensibles al error
humano, mejorando la precision en proce-
sos clave como la deteccion de fraudes, el
cumplimiento normativo y la atencién al
cliente.

Esto reduce la probabilidad de errores
operativos tradicionales y permite un mo-
nitoreo constante de las operaciones,
facilitando la identificacién temprana de
anomalias y amenazas, especialmente en
ciberseguridad. No obstante, la adopcion
de IA también introduce riesgos emergen-
tes.

La opacidad de muchos modelos algorit-
micos dificulta la auditoria y la trazabilidad
de las decisiones. La dependencia cre-
ciente de estos sistemas puede generar
vulnerabilidades criticas si fallan o son
atacados. Ademas, los sesgos en los datos
de entrenamiento pueden conducir a
decisiones erréneas o injustas, afectando
tanto a clientes como a la reputacion de la
institucion.

En este contexto, el cumplimiento regula-
torio se vuelve fundamental. Las institu-
ciones deben garantizar que sus sistemas
de |IA sean transparentes, explicables y
éticamente responsables para evitar san-
ciones y proteger la confianza de sus
usuarios”.
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Ayesha Carrefio
Subdirectora de nuevos negocios
de Grupo BMV

ara un entorno cambiante, es nece-

sario tener soluciones que otorguen
estabilidad. La actual conformacién del
mundo y la dindmica internacional expo-
nen a los paises y a sus sistemas financie-
ros a enfrentarse a nuevos riesgos. Las
fronteras, tanto las fisicas como las intan-
gibles, estdn més abiertas que nunca y la
exposiciébn a eventos geopoliticos, o a
cisnes negros como la pandemia de CO-
VID-19, afecta al mundo de manera inte-
gral.

La Unica certeza que tenemos, tanto indi-
viduos como sociedades y gobiernos por
igual, es la incertidumbre sobre lo que va a
ocurrir. A pesar de los avances tecnologi-
cos y las nuevas herramientas, aln trata-
mos de dilucidar el futuro con la informa-
cion del pasado.

No podemos predecir cuando surgird un
nuevo conflicto bélico entre naciones, ni
cuando ocurrird un desastre natural; o el
momento en que una superpotencia,
cuidando de sus intereses, afectara unila-
teralmente a uno o a muchos paises;
cuando un gobierno va a cambiar radical-
mente de faccidén; o cuando, por la expec-
tativa de los mercados, la volatilidad sim-
plemente se incrementara. Estos aconte-
cimientos afectan la economia de las
naciones, su crecimiento, los niveles de las
tasas de interés y la inflacién, generando
mas incertidumbre vy, por lo tanto, mas
volatilidad en los mercados.

Bajo estos escenarios, es importante
contar con infraestructura de mercado
sélida que otorgue seguridad a los partici-
pantes. Esto no es ciencia nueva ni el des-
cubrimiento del hilo negro. La historia de
este tipo de instituciones, como las Con-
trapartes Centrales, se remonta hasta el
siglo XVIIl en Londres; en sus origenes, su
razén primaria de ser era facilitar la entre-
ga de los cheques y la liquidacion de
cuentas entre los involucrados en la tran-
saccidén, reemplazando los procesos
manuales de la época.




A partir del siglo XIX comenzaron su
expansion, llegando a otras partes del
mundo, y su evolucidn, aparejada con la de
los mercados, las ha llevado a convertirse
en la actualidad en administradoras de
riesgos que hacen frente primordialmente
a lo que identificamos como riesgo de
crédito, es decir, que la otra parte falle en
entregar lo que se pacté.

La funcién de una Contraparte Central es
especialmente importante en momentos
de inestabilidad. En circunstancias como
las vividas bajo la crisis subprime de 2008,
en que los bonos soberanos de varios
paises emergentes con deuda en dblares
enfrentaron un aumento en los spreads y
una caida en los precios, o la crisis de la
deuda soberana europea en 2010, que
concluyd en varios rescates bancarios, la
existencia de estas instituciones fue fun-
damental para mantener el correcto fun-
cionamiento del mercado a través de la
administraciéon de riesgos que llevan a
cabo, asumiendo la responsabilidad de los
posibles incumplimientos mediante los
recursos existentes en sus fondos de
garantia y los colaterales que mantienen
en su poder.

Como es bien conocido, en nuestro pais,
desde 2004 contamos con una Contra-
parte Central funcionando para el merca-
do de capitales, en donde, para todas las
operaciones provenientes de las Bolsas de
Valores, se instaura como comprador y
vendedor reciproco de los participantes.
Los beneficios recibidos por su existencia
han sido evidentes desde sus origenes. La
operatividad a través de medios electréni-
cos, el crecimiento exponencial de los
voliumenes operados vy la reduccidn de los
diferenciales de precios son algunas de
sus ventajas; sin embargo, su papel mas
importante ha sido dar seguridad y certe-
za al mercado en momentos inciertos,
cumpliendo a cabalidad con su mision
original.

Aunado a la experiencia, y dado que el
entorno econdémico y financiero en México
no puede mantenerse al margen de las
eventualidades que estédn surgiendo vy
afectando el modo en que opera y se
desarrolla el mercado, gracias al esfuerzo
conjunto de las autoridades y el Grupo
Bolsa Mexicana de Valores, se concluyé el
desarrollo de una Contraparte Central de
Valores para bonos gubernamentales de
tasa fija nominal que: 1) Coadyuvara en la
reduccion del riesgo de contraparte, lo
cual evita el riesgo sistémico en situacio-
nes adversas; 2) Contribuird a un mejor
manejo de la liquidez de los participantes,
por efecto de la compensacion multilate-
ral; 3) Protegera al sistema a través de una
adecuada medicion y mitigacion de ries-
gos, con base en estadndares internaciona-
les y metodologias robustas; 4) Promovera
la resiliencia operativa, liquidando las ope-
raciones en caso de default o incumpli-
miento de algln participante; 5) Generara
confianza en los inversionistas, tanto
nacionales como internacionales; vy, final-
mente, 6) Posicionara a nuestro pais a nivel
de mercados més sofisticados, con una
infraestructura sélida y moderna.

Con la venia de las autoridades recibida el
pasado mes de agosto, la nueva Contra-
parte Central pondré a disposicion de los
participantes del mercado los servicios de
compensacion y liquidacion de bonos
gubernamentales de tasa fija nominal a
partir del préximo mes de noviembre del
ano en curso. De esta manera, continGan
los pasos firmes en el camino de la evolu-
cion del sistema financiero mexicano.
Estos esfuerzos se adhieren al desarrollo
del pais y otorgan la seguridad necesaria
para enfrentar los riesgos conocidos, asi
como los retos que presente el porvenir.
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Cajeme Villarreal Camero
Director General de CFECapital

“Nos preparamos para las siguientes
operaciones que pueden ser
emisiones de capital o
nuevos bonos”.
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FE Fibra E es el primer Fideicomiso

de Inversion en Energia e Infraes-
tructura en México y logré un récord al
colocar un bono internacional por 725
millones de délares, con lo que incrementd
los recursos en beneficio del Sistema
Eléctrico Nacional. CFECapital, empresa
filial de la CFE, funge como administrador
de la CFE Fibra E y, en ese rol, se encarga
de gestionar la adecuada distribucion de
los recursos de los tenedores e identificar
oportunidades que generen valor para la
Fibra. Platicamos con Cajeme Villarreal
Camero, Director General de CFECapital.

BMV: :Qué papel juega CFE Fibra E como
vehiculo para garantizar y canalizar
inversion del mercado bursatil hacia los
proyectos estratégicos de transmision
de la Comision Federal de Electricidad?

CVC: "CFE Fibra E fue creada por la Comi-
sion Federal de Electricidad con el fin de
compartir con el sector privado las inver-
siones en este activo indispensable para
todo el pais, permitiendo mayores inver-
siones y compartiendo riesgos, costos y
beneficios. Al haber sido constituida para
invertir en su activo estratégico, la Red
Nacional de Transmisién (RNT), CFE Fibra E
es el Unico vehiculo con acceso a los
recursos que este activo genera”.

BMV: En un mercado tan competitivo,
¢como se ha posicionado CFE Fibra E
frente a otros instrumentos de infraes-
tructura para ganar confianza entre los
inversionistas?

CVC: “La transmision es operada exclusi-
vamente por la CFE, lo que representa una
gran ventaja sobre otros negocios, ya que
su caracter estratégico y constitucional
asegura estabilidad y certidumbre.
Ademas, la transmision estéa distribuida en
todo el pais, lo que le otorga una diversifi-
cacion incomparable. Lo anterior, junto
con el respaldo institucional que tiene la
CFE Fibra E al ser el Unico vehiculo que
puede canalizar inversiones en la RNT, nos
distingue ante los inversionistas. Prueba
de ello es nuestro bono inaugural, en el que
logramos colocar 725 millones de ddlares
para financiar parte del Plan de Expansion
y Fortalecimiento del Sistema Eléctrico
Nacional. La emision fue la mas grande que
ha realizado cualquier Fibra en la historia
de las Fibras en México; tuvimos una
demanda cercana a los 6,300 millones de
délares, incluso mayor que la registrada
por otros vehiculos u operaciones en los
sectores energético e infraestructura del
pais”.

BMV: :Como logra CFE Fibra E mantener
el equilibrio entre ofrecer rendimientos
atractivos y respaldar proyectos de
largo plazo con impacto en México?

CVC: “El vehiculo tiene incorporados mul-
tiples controles a lo largo de toda su
estructura, lo que brinda estabilidad a los
flujos que genera, un factor muy valorado
por los inversionistas. Ademas, contamos
con un marco regulatorio muy sdélido. La
transmisidn opera desde hace muchos
anos bajo una metodologia de tarifas, lo
que explica en gran medida la estabilidad
de sus flujos. Desde 1995 existe un regula-
dor independiente del sector eléctrico en
México, lo que refuerza la certeza en las
decisiones que se toman en esta materia.
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El operador de transmision, la CFE, cumpli-
rd 90 anos en dos afios. Es un operador
muy sélido, con profundo conocimiento
de su sector, y el més grande de Latinoa-
mérica”.

BMV: :Qué estrategias consideran para
diversificar su base de inversionistas y
ampliar su presencia en el mercado?

CVC: “Es claro para nosotros que en el
mundo financiero la comunicacién cons-
tante, transparente y honesta es clave
para los inversionistas. Por ello nos dimos a
la tarea de presentar la informacién de
manera mas sencilla y visual, realizando
reportes peridédicos y generando mas
datos relevantes. Con el bono buscamos
también ampliar nuestra base de inversio-
nistas a nivel internacional. En materia de
sostenibilidad hemos avanzado: el mundo
estd cambiando y debemos alinearnos
con esa transformacion, integrando crite-
rios ASG en la toma de decisiones. La CFE
cuenta con numerosas politicas en mate-
ria laboral, de seguridad, salud y medio
ambiente, asi como con diversos procedi-
mientos y reglas que suelen ser poco
conocidos. Nuestro objetivo es hacerlos
mas transparentes, de manera que los
inversionistas, ademéas de obtener rendi-
mientos atractivos y estables, tengan la

certeza de participar en proyectos que
cumplen con estos criterios”.

BMV: ¢Cuales son los retos y oportuni-
dades que observan en el acceso a
capital internacional, considerando su
naturaleza como vehiculo vinculado a la
infraestructura estratégica de México?

CVC: “El reto principal, es dar a conocer de
manera adecuada las ventajas del negocio
de transmisién y de CFE Fibra E como el
Unico vehiculo con acceso a RNT. Es fun-
damental dar a conocer las protecciones
con las que cuenta cualquier inversionista
que participe en la Fibra, ya sea como
tenedor de bonos o de certificados, pues
la estructura incorpora diversos controles
a lo largo de toda la cadena de flujos. Esta
operacidn demuestra que existe un gran
interés entre inversionistas de todo el
mundo en lo que se estd haciendo en
México, particularmente en el sector ener-
gético y eléctrico. Ademas, las reglas para
la participacion del sector privado en el
sector son muy claras, lo que genera
importantes oportunidades. Hay apetito
por invertir en el pais y debemos aprove-
charlo para generar mas proyectos”.

BMV: ¢Cual es su vision para consoli-
darse como un referente de inversion en
infraestructura energética en Latinoa-
mérica?

CVC: “Consolidarnos como referente en
los mercados financieros, canalizando
inversion hacia la infraestructura estraté-
gica del pais. Las AFOREs, como principa-
les tenedores, invierten el ahorro de millo-
nes de trabajadores en un activo sélido y
protegido constitucionalmente. Con ren-
dimientos histéricos superiores al 10%
anual, cerca de 500 puntos base por
encima del promedio de otras FIBRAs, nos
posicionamos como una alternativa atrac-
tiva y confiable para inversionistas nacio-
nales e internacionales”.
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E | programa MIT Women on Boards,
con el apoyo de FUNED, busca derri-

bar las barreras que tienen las mujeres en
México para acceder a consejos de admi-
nistracién, generando visibilidad y ofre-
ciendo a las participantes un sello de cali-
dad internacional que valida sus trayecto-
rias. Platicamos con Shari Loessberg,
Codirectora de la facultad de WoB y Maria
Elisa Rojas, CEO de FUNED.

BMV: ¢En qué consiste el proyecto, y qué

Shari LoeSSberg acciones concretas contempla?

Codirectora de la facultad de WoB

SL: “El programa MIT Women on Boards
(WoB) busca acelerar la participacion de
mujeres en Consejos de Administracion,
brindédndoles formacion de clase mundial,
acompafamiento estratégico y acceso a
redes globales. Consta de dos fases: la
formativa, con sesiones dirigidas por pro-
fesores y expertas en gobierno corporati-
vo, y la acciéon, donde cada participante
desarrolla un proyecto personal de impac-
to, ademéas de contar con mentorias,
espacios de networking y la posibilidad de
ser observadoras en Consejos. Es un pro-
grama practico, disefiado para cerrar la
brecha entre la teoria y la experiencia real
en los 6rganos de gobierno”.

Maria Elisa Rojas
CEO de FUNED

BMV: :Coémo surgio la alianza entre MIT y
FUNED para llevar a cabo esta iniciativa
y qué fortalezas aporta cada institu-
cion?

MER: “La alianza surgi6 de una visién com-
partida: formar lideres capaces de trans-
formar a México y la region. MIT aporta la
excelencia académica, un enfoque innova-
dor y un prestigio internacional que da

. validacién inmediata al perfil de las parti-
cipantes. FUNED, por su parte, pone a
disposicion mas de tres décadas de expe-

’ riencia impulsando a mexicanos a realizar

Y estudios de posgrado de excelencia en el
extranjero, asi como su sélida red de ex
= becarios, aliados corporativos e institu-
“ ciones financieras.
o
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Esta combinacion permite que el progra-
ma no solo forme mujeres preparadas,
sino que las conecte con espacios de lide-
razgo reales en México".

BMV: :Qué cambios o beneficios espe-
ran lograr en el corto y mediano plazo en
cuanto a diversidad de género dentro
de los Consejos de Administracion?

SL: “En el corto plazo, buscamos contar
con un mayor nimero de mujeres listas y
visibles para integrarse a Consejos, con
proyectos y credenciales que respalden
su capacidad.

A mediano plazo, esperamos que mas
empresas en México asuman compromi-
sos concretos de diversidad en sus 6rga-
nos de gobierno, reflejando mejores prac-
ticas internacionales de sostenibilidad y
gobernanza. El impacto no serd solo en
términos de inclusién, sino también en
resultados: esta demostrado que la diver-
sidad en Consejos fortalece la innovacion,
el desempefio financiero y la toma de
decisiones estratégicas”.

BMV: ¢Cémo visualizan el impacto de
esta iniciativa en los proximos cinco
afos y qué pasos adicionales conside-
ran necesarios para consolidar la inclu-
sion femenina en los 6rganos de gobier-
no corporativo?

MER: “En cinco afios, aspiramos a que
México sea un referente en la region por el
namero de consejeras formadas y activas
en empresas lideres, y que las egresadas
del programa no solo ocupen asientos en
Consejos, sino que impulsen desde ahi a
nuevas generaciones de mujeres.

Para consolidar este cambio, serd clave
establecer alianzas estratégicas con aso-
ciaciones empresariales y con la propia
BMV, ampliar el apoyo de patrocinadores
corporativos que faciliten la participacion
de mas mujeres, e incorporar la diversidad
de género como indicador central en la
agenda ESG de las empresas mexicanas”.

BMV: ¢Cuales son los principales retos
que han identificado para que mas mu-
jeres puedan acceder a estos espacios
de liderazgo?

SL: Los principales retos son: 1) Acceso a
redes de influencia: muchas mujeres alta-
mente capacitadas no forman parte de los
circulos donde se deciden las nominacio-
nes; 2) Barreras econémicas y estructura-
les: participar en este tipo de procesos
requiere inversidbn, mentoria y respaldo
institucional; y 3) Cambios culturales:
todavia persisten estereotipos que limitan
la confianza en el liderazgo femenino en
Consejos.

El programa MIT Women on Boards, con el
apoyo de FUNED, contribuye a derribar
estas barreras: amplia las redes, genera
visibilidad y ofrece a las participantes un
sello de calidad internacional que valida
sus trayectorias.

Invitamos a las empresas y actores del
sector financiero a sumarse como aliados
de MIT Women on Boards. Con su apoyo,
podremos seguir impulsando la diversidad
en los Consejos de Administracién y con-
solidar a México como un referente en
inclusion y liderazgo empresarial a nivel
internacional”.
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MESTADISTICAS DE OPERACION DE FINANCIAMIENTO EN BMV

TOTAL DEL FINANCIAMIENTO DE DEUDA
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N Monto corto plazo [0 Monto largo plazo === NGmero de emisiones

Cifras en miles de millones de pesos

Descripcion: Durante 2025, se han emitido 464 mil millones de pesos, 184 mil mdp en emisiones de largo plazo

y 279 mil mdp en emisiones de corto plazo; el nimero total de emisiones es de mil 105. En el mismo periodo de
2024, se emitieron 411 mil millones de pesos, 221 mil mdp en emisiones de largo plazo y 227 mil mdp en emisiones
de corto plazo; el nUmero total de emisiones fue de mil 122.

% BONOS TEMATICOS VS TOTAL DE DEUDA

50.0%

44%
40.0%
30.0%
20.0%

100%

0%

2020 2021 2022 2023 2024 YTD 2024  YTD 2025

Descripcion: Al corte de agosto de 2025, el monto emitido en bonos teméticos es de 51 mil mdp, lo que
representa el 33% del total emitido de largo plazo. En el mismo periodo de 2024, el monto emitido en bonos
tematicos fue de 53 mil mdp, lo que represent6 el 29% del total emitido de largo plazo.
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MESTADISTICAS DE OPERACION DE FINANCIAMIENTO EN BMV

EMISIONES DEL MES - DEUDA

CALIFICACION

MONTO DE PLAZO TASA APLICABLE DIA DE

EMISORA LAEMISION ENANOS ALTERPERIODO()  EMISION S&P FITCH MOODY'S HR VERUM
VOLKSWAGEN BANK $1,400 3 12-Sep MXAAA AAA.MX
VOLKSWAGEN BANK $1,100 5 9.25% 12-Sep mxAAA AAA.mx
SCOTIABANK BANK $6,000 3 23-Sep mxAAA AAA(mex)
BBVA MEXICO $9,710 3 26-Sep MXAAA  AAA(mex)
BBVA MEXICO $4,722 7 872% 26-Sep mxAAA AAA(mex)
BBVA MEXICO $2,920 3 435% 26-Sep mxAAA  AAA(mex)
GM FINANCIAL $1100 5 10.99% 30-Sep mxAAA  AAA(mex)
GM FINANCIAL $900 35 30-Sep mMxAAA  AAA(mex)

Cifras en millones de pesos

Descripcion: Durante el mes de septiembre se listaron 8 emisiones, las cuales suman 27 mil 854 mdp.

(i) La emisiébn que no presenta tasa aplicable al primer periodo esté referenciada a la tasa de fondeo, por lo que la tasa sera conocida hasta su primer
corte de cupén.

*: Emisién temética **: Obligaciones subordinadas

EMISORAS EN LA BMV

173

S Acciones N Deuda N CKDs y CERPIs Fibras Fibra E

Descripcion: Al cierre del mes de agosto de 2025 se tiene un total de 353 empresas.
La diferencia entre el total de empresas (353) contra 404, representa a las emisoras
que tienen listado mas de un tipo de instrumento.
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MESTADISTICAS DE OPERACION DE FINANCIAMIENTO EN BMV

NUMERO DE VALORES EN EL SIC
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Descripcién: El nimero de valores disponibles en el SIC a septiembre de 2025 es de 3,743.

FINANCIAMIENTO ESG
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I Monto acumulado [0 Emisiones del afio

Cifras en miles de millones de pesos

Descripcién: De 2016 a 2024, el monto acumulado de emisiones con enfoque ESG es de 388 mil mdp, en 2025
ha sido por 51 mil mdp. " Bolsa
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MESTADISTICAS DE OPERACION DE FINANCIAMIENTO EN BMV

DISTRIBUCION POR TIPO DE BONO
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HESTADISTICAS DE OPERACION DE CAPITALES

OPERATIVIDAD MENSUAL

NUMERO DE
MES OPERACIONES VOLUMEN IMPORTE
SEP;E,EQQBRE 7,623,786 5,177,991,206 242,070,604,068.96
VARIACION . . )
MENSUAL 13.95% 26.92% 3464%

NUMERO DE
MES OPERACIONES VOLUMEN IMPORTE
SEPTIEMBRE
2025 258,190 162,060,650 161,280,635,299.80
VARIACION
MENSUAL 5.63% -18.31% 15.04%
IMPORTE DIARIO BMV
20,000,000,000
16,000,000,000
12,000,000,000
8,000,000,000
4,000,000,000
() [} () [ [ [} () (o)} [} () [ (o] (o2} [©) o o o () D [e) D
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I Importe Local I mporte SIC
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HESTADISTICAS DE OPERACION DE CAPITALES

VALOR DE CAPITALIZACION

VARIACION
AGOSTO 2025 SEPTIEMBRE 2025 e

9,291,278.44 9,903,056.83 6.58%

Cifras en millones de pesos.

RENDIMIENTO MENSUAL

8.00%

6.00%
4.00%
2.00%

0.00%

S&P/BMV IPC S&P/BMV S&P/BMV S&P/BMV S&P/BMV IPC
INMEX Fibras Total México CompMx
ESG Rentable ESG
Tilted
N Rendimiento 717% 7.03% 461% 4.78% 5.87%
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MESTADISTICAS DE OPERACION DE MEXDER Y ASIGNA

IMPORTE NOCIONAL DIARIO OPERADO DE FUTUROS DEL DOLAR
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I importe Nocional m——  |nterés abierto
Interés abierto: NUmero de contratos de derivados vigentes que aln no se han liquidado o cerrado en un tiempo especifico.
IMPORTE NOCIONAL DIARIO OPERADO DE FUTURQOS DEL S&P/BMV IPC
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I Importe Nocional m—  |nterés abierto
Interés abierto: NUmero de contratos de derivados vigentes que aln no se han liquidado o cerrado en un tiempo especifico.
IMPORTE NOCIONAL DIARIO OPERADO DE SWAPS DE
TIIE DE 28 DIAS Y SWAPS TIIE DE FONDEO
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Importe Nocional p . ) .
[ ] TIE 28 y TIE de Fondeo = |nterés Abierto TIIE 28 Interés Abierto TIIE de Fondeo
Interés abierto: Nimero de contratos de derivados vigentes que aln no se han liquidado o cerrado en un tiempo especifico.
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MESTADISTICAS DE OPERACION DE MEXDER Y ASIGNA

PRECIOS DIARIOS DE CIERRE DEL DOLAR

$19.20

$18.80
$18.40
$18.00
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ACONTACTO

DA

CLICK

Y VISITA NUESTROS
ESPACIOS DIGITALES

ACCIONES

BOLSA MEXICANA DE VALORES

bmv.com.mx

accionesbmv@grupobmv.com.mx

Paseo de la Reforma 255, Col. Cuauhtémoc, 06500, México D.F.

¥, Bolsa
Mexicana 42
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https://www.linkedin.com/company/bolsa-mexicana-de-valores
https://twitter.com/BMVMercados
https://www.facebook.com/BolsaMexicanaValores/
https://www.instagram.com/bolsamexicana
https://www.youtube.com/grupobmv
https://www.tiktok.com/@grupobmv
https://revistaacciones.com.mx/
https://www.bmv.com.mx



