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1. Panorama internacional

El crecimiento mundial se mantiene estable, impulsado por la recuperacion en las
economias avanzadas y emergentes. La moderacion de la inflacion respalda el crecimiento
de los ingresos reales. Las presiones del mercado laboral siguen disminuyendo, aunque el
desempleo se mantiene estable, en gran medida en minimos historicos o cerca de ellos.

Perspectivas macroeconémicas

»

El PIB de la Eurozona crecié un 0.93% interanual en el tercer trimestre, continuando su tendencia alcista. Sin
embargo, Alemania también siguié con su tendencia negativa, registrando un crecimiento del -0.32%. El IPC
medio de la eurozona disminuy6 un trimestre mas, lo que refleja la eficacia de la actual politica monetaria de la
UE. Solo los Paises Bajos mostraron un aumento en su IPC en comparacion con el 3T23. La tasa media de
desempleo en la zona euro se situd en el 6.33%, ligeramente por debajo del 6.40% del trimestre anterior.

En el 3T24, el PIB de Estados Unidos crecié un 2.66%, mientras que el crecimiento interanual de Canada fue del
1.49%, ligeramente superior al del 2T24. La tasa de crecimiento de América Latina subié a 1.87%. La inflacién de
EE.UU disminuyé al 2.62% y la de Canada bajé al 2.04%. La tasa de inflacién promedio en América Latina fue de
2.57%, excluyendo Argentina (234.24%). La tasa media de desempleo de América Latina fue de 5.88%,
observédndose una desaceleraciéon en Brasil (6.40%) y Peru (5.99%), ambas decrecientes trimestrales y anuales.
Por otro lado, la tasa de desempleo aumenté en EE.UU y Canadd, alcanzando el 4.20% y 6.50%, respectivamente.

En la regién de Asia, China registré un crecimiento de 4.60% este trimestre, una desaceleracién interanual desde
4.90% en el 3T23. Japon registré un aumento del PIB del 0.23% tras dos trimestres consecutivos de crecimiento
negativo. El crecimiento de Turquia se desaceleré a 1.93%, continuando una tendencia a la baja desde el 1724
(6.70%). La inflacién de China subié al 0.48%, marcando un aumento tanto interanual como trimestral. Turquia
finalizd su tendencia alcista, con un descenso trimestral de la inflacién de 18.18 p.p. y anual, de 2.11 p.p. Las
tasas de desempleo en China y Japdn se mantuvieron relativamente estables en comparacién con el 2T23. Sin
embargo, en Turquia, la tasa de desempleo disminuyé en 0.53 p.p. comparado con el 3T23.

Durante el 3T24, la tasa de crecimiento del PIB de Sudafrica aumenté 0.87 p.p. respecto al 3T23, alcanzando una
tasa de crecimiento del 0.37%. La inflacién continué disminuyendo, disminuyendo en 0.78 p.p. interanual. La
tasa de desempleo continué siendo alta, alcanzando el 32.10%. En Australia, el PIB experimenté un descenso de
1.28 p.p. respecto al 3T23. El IPC continud su tendencia a la baja, situdndose en el 2.81%, 2.56 p.p. inferior al del
3T23. El desempleo experimenté un deterioro significativo, aumentando en 4.62 p.p. respecto al 3T23.

Segun la OCDE, se espera una moderacion gradual en la segunda mitad del afio tras el fuerte crecimiento en la
primera mitad de 2024. Los servicios experimentaron una desaceleracion en julio y agosto, recuperdndose en
septiembre. Del mismo modo, el comercio minorista crecié un 5.1% durante el primer semestre, se mantuvo
plano en julio y agosto, y volvié a repuntar en septiembre. La produccién industrial siguié una tendencia
comparable, con un sélido crecimiento a principios de 2024 y perdiendo impulso durante julio y agosto.

Las proyecciones de crecimiento del FMI revelan que las economias en desarrollo se mantendran estables, de
manera similar a las economias avanzadas, que se desaceleraron durante 2023. Se espera que la inflaciéon
mundial se reduzca, aunque la desinflacidon serd mas rapida en los paises avanzados que en las emergentes.

Otros indicadores y riesgos clave

»

El FMI destaca la relevancia de mitigar la disrupcion de la volatilidad cambiaria. Las diferencias en la desinflacién
entre paises implican una desincronizacion en las politicas de los bancos centrales, que puede aumentar los
flujos de capital. La apreciacion del ddlar estadounidense por las altas expectativas de las tasas de interés podria
aumentar los precios internos en economias dependen de las importaciones y la proporcién de importaciones
facturadas en délares, lo que podria ejercer presién sobre sus sectores financieros.

La OCDE sefala como riesgos globales las tensiones geopoliticas, los problemas comerciales y un crecimiento
mas lento, aunque una recuperacion de la renta real podria impulsar la confianza del consumidor. Las medidas
fiscales y las reformas estructurales son cruciales para garantizar la sostenibilidad y el crecimiento a largo plazo.

Ademas, la OCDE alerta de la persistencia de los riesgos financieros a causa de los elevados niveles de deuda, los
activos sobrevalorados y la disminucién de la solvencia, especialmente en el sector inmobiliario comercial.
Ademas, el alcance y la interconexién de las instituciones financieras no bancarias menos reguladas aumentan la
probabilidad de que los shocks negativos se propaguen rapidamente en varios segmentos del mercado.

(1) El promedio de los paises de Latam se basa en datos macroeconémicos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Peru
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PIB (%, variacién interanual)
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(1) Unién Econdmicay Monetaria. (2) América Latina: promedio de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador México y Perd.
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(1) LATAM: paises promedio de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Perd Fuente: Datos de la OCDE. Bancos centrales de terceros paises.
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Tasa de inflacién(%)

EUROPA

BEL DEU DNK ESP FIN FRA GBR ITA

Fuente: Datos de la OCDE. Bancos centrales de terceros paises.
(1) Unién Monetariay Econémica
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4.47
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AMERICA

234.24

-0.14
ARG BRA CAN CHL cCoOL CRI ECU MEX PER
(1)

(1) Dato del 2T24. Dato de la OCDE del 3T24 de México no disponibles.
(2) LATAM: promedio de Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Pert

4.77 1.98 2.62

USA LATAM AUS CHN JAP TUR ZAF
(2)

Fuente: Datos de la OCDE, Trading Economics. Bancos centrales de terceros paises. Datos de Ecuador obtenidos del INEC.

OCEANIA, ASIA, AFRICA

54.09

281 048 2.76 4.24

Fuente: Datos de la OCDE, Trading Economics. Bancos centrales de terceros paises.

Ratingsy tipos de cambios globales

RATINGS LARGO PLAZO 3724
MOODY'S S&P Fitch
EUROPA
BEL Aa3 AA AA-
DEU Aaa AAA AAA
DNK Aaa AAA AAA
ESP Baa1 A A-
FIN Aal AA+ AA+
FRA Aa2 AA- AA-
ITA Baa3 BBB BBB
LUX Aaa AAA AAA
NLD Aaa AAA AAA
NOR Aaa AAA AAA
POL A2 A- A-
PRT A3 A- BBB+
GBR Aa3 AA AA-
SWE Aaa AAA AAA
SWT Aaa ~AAA AAA
AFRICA
ZAF Ba2 BB- BB-
OCEANIA
AUS Aaa AAA AAA
ASIA
CHN Al A+ A+
JAP Al A+ A
TUR B1 BB_ A B
AMERICA
ARG Ca CCC C
BRA Bala BB BBA
CAN Aaa AAA AA+
CHL A2 A A-
coL Baa2 BB+ BB+
CRI Ba3 A& BB- BB-
ECU Caa3 B- B-
MEX Baa2 BBB BBB-
PER Baa1 BBB- BBB
USA Aaa AA+ AAA
A Aumenta con respecto al 2T24 W Disminuye con respecto al 2T24
Fuente: Investing

TIPOS DE CAMBIO 3T24 ($7)

EUROPA 3723 47123 1T24 papLs 3T24 2024
EUR 0.92 0.93 0.92 0.93 0.91 0.92
CHF 1.13 113 1.14 0.90 0.87 0.88
DKK 6.85 6.93 6.87 6.93 6.79 6.90
NOK 10.48 10.81 10.51 10.75 10.70 10.75
SEK 10.81 10.65 10.39 10.68 10.42 10.58
GBP 0.79 0.81 0.79 0.79 0.77 0.78
PLN 4.14 4.10 3.99 3.99 3.90 3.99

AMERICA 3723 4123 1T24 papL] 3724 2024

ARG 33466 443.71 833.91 885.25 940.59 913.54
BRL 4.89 4.96 4.95 521 5.55 5.36
cLp 839.20  895.36 945.96 933.72 903.11 943.76
COP 4,043.78 4,064.32 3,913.15 3,923.29 4,904.54 4,090.76
PER 3.66 3.77 3.74 3.73 3.47 3.76
MXN 17.06 17.54 16.97 17.23 18.93 18.30

AFRICA 37123 47123 1T24 2724 3724 2024

ZAR 18.64 18.73 18.87 18.56 17.97 18.36

OCEANIA 3T23 4123 1T24 2724 3724 2024
AUS 1.53 1.54 1.52 1.52 1.49 1.51
ASIA 37123 47123 1T24 2724 3T24 2024
RMB 7.24 7.22 7.19 7.24 7.16 7.20

TRY 26.81 28.55 30.90 3235 33.50 3277

Fuente: Investing. Proyecciones de la OCDE, diciembre de 2024.
(1) La moneda base utilizada es el délar estadounidense frente a cada moneda local cotizada
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2. Situacion macroeconomica

El PIB crecio un 1.58% durante el 3T24, un aumento de 0.40 p.p. respecto a 2T24. El
consumo aumento, mientras que la formacion de capital registré una caida de 1.40% en
la misma comparativa. La tasa de desempleo también aumento ligeramente en, mientras

que el empleo continué mostrando una tendencia decreciente.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 3723 4T23 1T24 2724 3724 p.p.2T24 p.p.3T23 2024 2025
PIB 3.47 2.41 1.71 1.18 1.58 0.40 -1.89 1.38 1.25
DEMANDA NACIONAL 2.69 2.20 3.74 0.16 1.61 1.45 -1.08
CONSUMO FINAL HOGARES 5.06 4.37 4.20 3.34 2.90 -0.44 -2.16 2.76 1.01
CONSUMO PUBLICO 1.60 2.30 1.70 1.80 1.80 0.00 0.20 1.94 0.77
INVERSION BRUTA FIJA 21.00 17.90 10.84 4.61 1.40 -3.21 -19.60 4.49 1.36
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES -13.25 -7.71 -6.98 -2.63 7.73 10.36 20.98 -1.94 3.91
IMPORTACIONES -0.17 0.53 -0.56 -0.01 3.91 3.92 4.08 2.65 2.90
INFLACION
IPC 4.63 4.41 4.57 4.77 n.d. n.d. n.d. 4.74 3.34
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 2.76 2.73 2.69 2.69 2.72 0.03 -0.04 2.70 2.84
EMPLEO ® 2.54 1.49 0.95 1.22 0.62 -0.60 -1.92 1.53 1.17

(1) La variable empleo representa la variacioninteranual del crecimiento del empleo. Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Econdmicos (OCDE) al 26 de noviembre de

2024. Las series de los otros trimestres también se han actualizado en la base de datos a partir del 26 de noviembre de 2024, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre 2024.

» Durante el tercer trimestre de 2024, la economia de México tuvo un crecimiento del PIB del 1.58% y
tendencias positivas en el consumo de los hogares y el consumo publico. En cuanto a la demanda externa,
se ha registrado un aumento significativo de las exportaciones, aunque también han aumentado las
importaciones. En el mercado laboral se observan tendencias ligeramente negativas. La disminucién del
empleo y el aumento de la tasa de desempleo reflejan la necesidad del pais de consolidar una senda que
fomente el crecimiento econémico sostenible.

Los mercados financieros nacionales mostraron periodos de volatilidad por eventos externos, entre los
que se destaco la alta sensibilidad a las elecciones en Estados Unidos. El precio de la moneda nacional
registr6 una notable depreciacién. Las tasas de interés de los titulos gubernamentales de corto plazo
disminuyeron, mientras que las tasas de mediano y largo plazo aumentaron y mostraron volatilidad.

El Banco de México ajustd a la baja la tasa de referencia, moderando el grado de endurecimiento
monetario. De cara al futuro, prevé que las perspectivas de inflacion, que han mejorado tras los profundos
choques de la pandemia y la guerra en Ucrania, permitan ajustes adicionales en la tasa de referencia.

14.00 - Media Anual Evoluciéon Trimestral
56,316
12.00 - 53282 52,466 55,580
oo | oSN 49525 49,977 gy 3218 ——— 30
) 43,066
8.00 - 38,704
6.00 |
4.00 |
2.00 |
0.00 T T T T T T T 1 r T T T T
0’@ bé oy F o F T T 2019 2020 2021 2022 2023 3723 4723 1724 2724 3724
N Vv »
3T22 3723 =—=3T24

Fuente: Investing

Fuente:Investing
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3. Banca

Durante el 3T24, se acelero el crecimiento interanual de la inversion crediticia, mientras que
el de los depdsitos se desacelero en la misma comparativa. Los ratios de eficiencia, de
morosidad, y de cobertura mejoraron respecto al 3T23, pero empeoraron con respecto al
trimestre anterior. En general, los indicadores de solvencia empeoraron. El Banco de México
bajo los tipos de interés a 10.50%

NEGOCIO 3723 4723 1124 2724 3724  Var.p.p.2T24 Var. p.p.3T23
INVERSION CREDITICIAY 10.34 9.47 8.37 10.06 10.96 0.90 0.62
DEPOSITOS™ 9.24 9.19 8.88 8.41 7.86 -0.55 -1.38
Ic/DC 91.70 91.43 91.45 92.96 94.33 1.37 2.63

EFICIENCIA
RATIO DE EFICIENCIA 60.56 61.68 58.33 57.53 59.02 1.49 -1.54
MB/ATMs 5.84 5.82 4.08 5.06 6.15 1.09 0.31
GE/ATMs 3.54 3.59 2.38 2.91 3.63 0.72 0.09

RIESGO DE CREDITO

RATIO DE MOROSIDAD 2.16 2.16 2.06 2.01 2.03 0.02 -0.13

RATIO DE COBERTURA 152.80 151.26 1.55 156.69 156.34 -0.35 3.54
SOLVENCIA

iNDICE DE CAPITALIZACION 19.40 19.09 0.20 19.39 19.39 0.00 -0.01

COEFICIENTE DE CAPITAL FUNDAMENTAL  16.83 16.56 16.81 16.48 16.31 -0.17 -0.52

COEFICIENTE DE CAPITAL BASICO 18.04 17.76 0.18 17.64 17.49 -0.15 -0.55

TIPOS DE INTERES BDM
TIPOS DE INTERES 11.25 11.25 11.25 11.00 10.50 -0.50 -0.75
Fuente: Comision Nacional Bancariay de Valores (CNBV).

Nota: Los datos de cada trimestre son la media de los valores de los tres meses que los componen.
(1) Lainversion crediticiay los depdsitos reflejan los valores relativos a los crecimientos interanuales.

En el 3T24, la inversién crediticia aumenté un 10.96%, acelerdndose el ritmo de crecimiento en 0.62 p.p. respecto
al 3T23. De la misma forma, los depdsitos experimentaron un crecimiento de 7.86%., pero su ritmo se desaceleré
tanto en comparacién con el 3T23 (-1.38 p.p.), como con el trimestre anterior (-0.55 p.p.). El ratio IC/DC se situé
en 94.33%.

En relacién al ratio de eficiencia, este mejoro con respecto al mismo trimestre del afio anterior (-1.54 p.p.), pero
empeord con respecto al 2T24 en 1.49 p.p., alcanzando un 59.02%. El ratio MB/ATMs mejoré respecto al tercer
trimestre de 2023 en 0.31 p.p., situdndose en 6.15%. Finalmente, el ratio GE/ATMs empeoré en 0.72 p.p.,
respecto al 2724, y también empeoré en 0.09 p.p. con respecto al mismo trimestre del afio anterior.

En cuanto a los ratios de riesgo de crédito, el ratio de morosidad mejoré con respecto al mismo trimestre del afio
anterior (-0.13 p.p.), aunque empeoré ligeramente con respecto al 2T24 en 0.02 p.p., alcanzando un ratio de
2.03%. El ratio de cobertura, por su parte, experimentd un crecimiento interanual de 3.54 p.p., pero disminuyé
levemente en 0.35 p.p. respecto al 2T24, alcanzando una cifra total de 156.34%.

La solvencia del sector empeoré en los tres indicadores, tanto interanualmente, como en comparacién con el
trimestre anterior. El coeficiente de capital fundamental y el coeficiente de capital basico empeoraron en 0.17
p.p.y 0.15 p.p. con respecto al 2T24, alcanzando un ratio de 16.31%, y de 17.49%, respectivamente. En cuanto al
indice de capitalizacién, este se mantuvo estable tanto interanualmente, como en comparacién con el trimestre
anterior, situandose en 19.39%

El Banco de México decidid bajar los tipos de interés a 10.50%, disminuyendo tanto interanualmente, como con
respecto al trimestre anterior, en 0.75 p.p. y 0.50 p.p., respectivamente. La decisiéon de bajar los tipos pretende

estimular la actividad econdmica ante sefales de desaceleracién, y como respuesta a una tendencia a la baja de
la inflacion, buscando equilibrar el crecimiento y la estabilidad de precios.
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4. Glosario

» BCM o Banxico: Banco Central de México. » Ratio de eficiencia: Mide la productividad de

Coeficiente de Capital Basico (CCB): es el
resultado de dividir el capital basico conforme
entre los activos ponderados sujetos a riesgo
totales, expresado en porcentaje redondeado a
la centésima de punto porcentual mas cercana.

Coeficiente de Capital Fundamental (CCF):
ratio que mide la relaciéon entre el capital
fundamental a disposicion de la entidad y sus
activos ponderados sujetos a riesgo total.

Coeficiente de cobertura de liquidez: sirve
para evaluar la liquidez de un banco
dividiendo el valor total de los activos liquidos
entre las obligaciones de pago a corto plazo.
La ratio sirve para determinar si el banco
cuenta con suficientes activos liquidos para
hacer frente a posibles necesidades de efectivo
en un futuro cercano.

CNBV: Comision Nacional Bancaria de Valores.

GE/ATM: Gastos de explotacion / Activos
Totales Medios. Los gastos de explotacion son
aquellos en los que incurre la entidad durante
el ejercicio de su actividad.

IC/DC: El ratio préstamo-depdsito se utiliza
para evaluar la liquidez de un banco
comparando el total de préstamos de un
banco con el total de depédsitos durante el
mismo periodo.

Indice de Capitalizacién (ICAP): ratio que mide
la relacion entre el capital neto de la entidad, y
sus activos ponderados por riesgo.

IPC: El indice de precios al consumo (IPC) es un
indicador que mide la variacidon de los precios
de una cesta de bienes y servicios en un lugar
concreto durante un determinado periodo de
tiempo.

MB/ATM: Margen bruto / Activos Totales
Medios. El margen bruto estd compuesto por
el conjunto de los ingresos que genera una
entidad financiera en su actividad.

PIB: El producto interior bruto (PIB) es un
indicador econdmico que refleja el valor
monetario de todos los bienes y servicios
finales producidos por un territorio en un
determinado periodo de tiempo. Se utiliza
para medir la riqueza que genera un pais.

una entidad. Es el resultado del cociente entre
los gastos de explotacién y el margen bruto.
Dicho de otro modo, relaciona los ingresos
obtenidos con los gastos necesarios para su
consecucion. Como conclusién, una entidad
serd mas eficiente cuanto menor sea su ratio de
eficiencia.

Ratio de morosidad: El indice o ratio de
morosidad es un indicador utilizado para
medir el volumen de operaciones que han sido
consideradas morosas, con relacion al volumen
de préstamos y créditos concedidos por dicha
entidad.

ROA: Indicador que mide la rentabilidad de
una empresa en relacién a su activo total.
Indica el rendimiento que se esta obteniendo
por sus activos. Se calcula como el cociente
entre el beneficio y el activo total. El beneficio
utilizado es aquel obtenido antes de
impuestos e intereses.

ROE: La rentabilidad financiera también se
conoce con el nombre de rentabilidad sobre el
capital que relaciona los beneficios obtenidos
netos en una determinada operacion de
inversiéon respecto los recursos propios.

Tasa de paro: proporciéon de la poblacion
activa que no tiene trabajo y se encuentra
desempleada en un momento determinado. Se
calcula dividiendo el nimero de personas en
edad de trabajar que estan desempleadas por
el nimero total de personas en edad de
trabajar, y se expresa normalmente como un
porcentaje.

Volumen de negocio: El volumen de negocio
es el conjunto de las actividades que generan
ingresos para un banco, formado por la
financiacién (créditos) mas los recursos de los
clientes (depositos).
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servicios de consultoria centrada en el asesoramiento
de negocio, riesgos, finanzas, organizacién y procesos,
tanto en sus componentes funcionales como en la
implantacién de sus tecnologias relacionadas.

Con un equipo multidisciplinar  (funcionales,
matemadticos, técnicos, etc.) de cerca de 4,000
profesionales, Management Solutions desarrolla su
actividad a través de 48 oficinas (21 en Europa, 22 en
América, 3 en Asia, 1 en Africay 1 en Oceania).

Para dar cobertura a las necesidades de sus clientes,
Management Solutions estructura sus practicas por
industrias (Entidades Financieras, Energia,
Telecomunicaciones, Consumo e Industria, Gobierno y
Construccion), agrupando una amplia gama de
competencias  (Estrategia, Gestion Comercial y
Marketing, Organizacion y Procesos, Gestiéon y Control
de Riesgos, Informacion de Gestion y Financiera, y
Nuevas Tecnologias).

Julio Holgado
Socio de Management Solutions
julio.holgado@msmex.com

Marta Hierro
Socio de Management Solutions
marta.hierro@managementsolutions.com

Management Solutions

México D.F.Prol. Paseo de la Reforma 1015
01376 México D.F

Tel: (+52) 55 3004 49 00

Fax: (+52) 55 3004 49 00 Ext. 205
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Management Solutions, servicios profesionales de consultoria

Management Solutions es una firma internacional de servicios de consultoria, centrada
en el asesoramiento de negocio, riesgos, finanzas, organizacion y procesos.

Para mas informacién visita WWW.managementsolutions.com
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