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Crédito a empresas apuntala el dinamismo del crédito al sector privado
En abril de 2017 el saldo del crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado crecié a una tasa anual

nominal de 16.0% (9.6% real), 0.9 puntos porcentuales (pp) mayor a la tasa observada el mes previo (15.1%) y superior
a la registrada en abril de 2016 (13.8%). Por segundo mes consecutivo el crecimiento se debié a la expansién que
persiste en el crédito a empresas, el cual pas6 de una tasa de crecimiento anual nominal de 17.4% en marzo a 19.2% en
abril; mientras que el crédito al consumo mantuvo una tasa de crecimiento de 11.1% y el crédito a vivienda redujo su
dinamismo de 11.0% a 10.6%. La expansiébn en el crédito a empresas pudiera estar reflejando expectativas
empresariales mas optimistas en comparacién con meses anteriores y una mayor preferencia de los empresarios por
adquirir deuda bancaria vs deuda no bancaria. En el crédito al consumo se observan comportamientos mixtos entre
segmentos, en linea con la evolucién diferenciada de algunos indicadores de demanda interna. Mientras que las cifras de
ventas al menudeo mostraron incrementos en abril, el salario real de los trabajadores y el poder de compra de los
hogares sigue deteriordndose por una mayor inflacién. Lo anterior también pudiera estar influyendo en un menor ritmo de
crecimiento en el crédito a vivienda.

La captacion bancaria registra mayor dinamismo en sus segmentos a la vista y a plazo
En abril de 2017 la tasa de crecimiento anual nominal de la captacion bancaria tradicional (vista + plazo) fue 13.7%, 2.3

puntos porcentuales (pp) por arriba de lo observado el mes previo, y 1.9 pp mayor a lo registrado el mismo mes del afio
anterior. Asi, la captacion bancaria tradicional muestra un mejor desempefio al comienzo del segundo trimestre del afio,
resultado de un mayor dinamismo tanto de la captacion a la vista como de la captacién a plazo. La captacion a la vista
registré una tasa de crecimiento anual nominal de 14.6%, 2.3 pp por arriba de la observada el mes previo, mientras que
la captacion a plazo registr6 una variacion porcentual anual de 12.1%, 2.5 pp mayor a la observado en marzo. Es
probable que el mejor desempefio del segmento a la vista se deba a una menor intermediacion por parte de los IFNB,
probablemente como resultado del deterioro que la actividad econémica mostr6 en el periodo, tal como lo apunta la
evolucién del Indicador Global de Actividad Economica (IGAE) que en el mes de abril registré una variacion porcentual
anual de -0.7%, 5.0 pp por debajo de lo observado el mes anterior. Por su parte, es posible que el mayor dinamismo de
la captacion a plazo esté asociado a un menor ritmo de inversién del segmento de empresas y el efecto de mayores
tasas de interés. En abril, el Indicador de Inversion Fija Bruta reporté una tasa de crecimiento anual de -8.6%, 12.5 pp
por debajo de la cifra registrada el mes anterior. A su vez, el Indicador de Actividad Industrial reporté una variacion
porcentual anual de -4.4%, 7.6 pp por debajo de lo observado en marzo.
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Las tasas de interés hipotecarias en pleno ascenso

Después de tres afios de registrar una tendencia a la baja, las tasas de interés en el mercado hipotecario atravesaron por
la parte méas baja de su ciclo en el segundo semestre de 2016. Sin embargo, la transmision de la politica monetaria del
Banco de México ha sido limitada, pues de los mas de 250 pb que se incrementd la tasa de referencia en 2016, las tasas
hipotecarias apenas lo hicieron en alrededor de 32 pb.

Las tasas de interés para créditos hipotecarios pasaron de 9.27% en febrero del afio pasado, mes en el que se dio el
primer anuncio de incremento en la tasa de referencia, a 9.60% en el mes de diciembre; mientras que al cierre de marzo
de 2017 cerraron en 10.2%. Sin embargo, la subida de 60pb en el primer trimestre estaria explicada en mayor medida
por el movimiento en las tasas de largo plazo, que estan altamente correlacionadas con el mercado hipotecario. Esto se
debe a que practicamente todos los créditos de la banca comercial se otorgan a tasa fija y a plazos promedio de 18.5
afios.

El bono a diez afios, mejor conocido como M10, ha mostrado ser la referencia mas adecuada para dar seguimiento a las
tasas hipotecarias. Es por ello que la estabilidad en los rendimientos de este instrumento explicaria la poca variabilidad
que tuvieron las tasas de interés de la banca comercial para créditos hipotecarios el afio pasado. Sin embargo, en el
altimo trimestre de 2016, la tasa del M10 pasé de 6.05% en septiembre a 7.42% en diciembre, lo que se transmitié hacia
el mercado hipotecario en el primer trimestre de este afio. Cabe resaltar que, al cierre del mes de marzo el M10 se
estabilizé en 7.01%.

Por lo anterior, consideramos que, en diciembre de 2017, las tasas hipotecarias podrian terminar con un incremento
adicional de 30pb, para colocarse en 10.5%, en linea con el M10 que podria cerrar con un rendimiento de 7.30% anual.

La CNBV publico actualizacion del Reporte de Inclusion Financiera
La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) publicé la octava actualizacion del Reporte Nacional de Inclusion

Financiera con cifras a junio de 2016 (junl6). En materia de infraestructura, el documento incluye un total de 241
instituciones (entidades de banca mudltiple (47), banca de desarrollo (6), sociedades cooperativas de ahorro y préstamo
(149) y sociedades financieras populares (44)). En cuanto a canales de acceso a nivel nacional (sucursales,
corresponsales, cajeros automaticos y terminales punto de venta TPVs) se reporta un incremento de 17.8% entre junl5y
junl6. La cobertura municipal de estos canales se mantuvo diferenciada durante el afio de referencia: las sucursales
tuvieron presencia en la mitad de los municipios, los cajeros en 62.7%, las TPVs en 72.5% vy los corresponsables
bancarios en 77.1% de los municipios. El porcentaje de municipios con al menos un punto de acceso avanzé de 68.9%
en junl5 a 72.5% en junlé6.

En esta actualizacion, el reporte incluye una revision de las transacciones en el sistema financiero. Entre los resultados
destaca que de 2010 a 2016 se ha observado tanto un crecimiento acelerado del efectivo como una caida en el monto de
las transferencias bancarias, lo cual se atribuye a la entrada en vigor de la reforma fiscal. También se encuentra que el
medio de pago que registra mayor crecimiento son las TPVs, seguido por las operaciones en cajeros automaticos y las
transferencias. Por el contrario, el niUmero de operaciones con cheques registré una contraccién en el mismo periodo.
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Por otro lado, el nimero de contratos de tarjetas de débito ha crecido a una tasa mas acelerada que las tarjetas de
crédito (TDC), lo cual refleja que el primero se esta consolidando como un mecanismo efectivo para incluir
financieramente a la poblacion.

En materia de uso de productos de ahorro, a junl6 se registro un total de 111 millones de contratos de captacion, 9.5%
mayor a los reportados el mismo mes del afio previo. De dichos contratos, 81% fueron realizados con la banca mdltiple.
A pesar del incremento, persisten las diferencias a nivel estatal y el reto sigue siendo aumentar la cobertura en los
estados del sur del pais.

En cuanto a la penetracion del crédito destaca que el nUmero de créditos otorgados por las instituciones bancarias y las
Entidades de Ahorro y Crédito Popular (EACP) disminuy6 levemente entre junl5 y junl6, reflejdndose en una caida en el
numero de contratos de crédito por cada 10 mil adultos de 6,110 a 5,936. La mayoria de los contratos se encuentran
concentrados en pocos tipos de crédito;: TDC y créditos personales en el sector bancario (mas del 70%) y créditos al
consumo en el caso de las EACP (mas del 95%).

En materia de ahorro para el retiro, a junl6 se registraron 54.5 millones de cuentas, lo que implicé un crecimiento de
1.8% respecto a junl5. Al cierre del primer semestre de 2016 (1S16), los recursos invertidos en las Siefores ascendieron
a 2.7 billones de pesos (15% del PIB). Entre junl5 y junl6 se reportaron aportaciones voluntarias sélo en 1% de las
cuentas totales.

Con respecto a la proteccion a los usuarios de servicios financieros, el documento reporta que entre el 1S15y el 1T16, el
namero de acciones de defensa se incrementd en 9.7%. El 85% del total de acciones presentadas ante la CONDUSEF
se relaciona con asesorias y consulta y sé6lo el 15% restante esta asociado a reclamaciones de los usuarios en contra de
una institucion financiera.

Finalmente, el reporte incluye apartados dedicados a la educacién financiera y temas de inclusion financiera desde una
perspectiva de género.

Banco de México actualiza reporte de indicadores de créditos a la vivienda
El instituto central actualizé el reporte de Indicadores Béasicos de Créditos a la Vivienda, con datos a sepl6. El
documento no incluye los créditos otorgados por los institutos publicos de vivienda (INFONAVIT y FOVISSSTE), pero

considera la informacion de los créditos cofinanciados entre estos institutos y la banca comercial. Al cierre de sepl6, el
saldo total de los créditos a la vivienda representd 19.7% de la cartera otorgada al sector privado no financiero. Al cierre
del 3T16 la cartera de vivienda crecié 7.1% en términos reales respecto al mismo trimestre del afio previo y registré un
indice de morosidad de 3.0%, manteniendo la tendencia de reduccién iniciada a partir del 4T14. El tipo de crédito mas
relevante dentro de la cartera de vivienda es el otorgado para la adquisicion de vivienda nueva o usada (80.3% del saldo
otorgado entre octl5 y sepl6), el cual mostrd en los Gltimos doce meses una tasa promedio ponderada de 9.2%, un
plazo de 19 afios y un monto promedio de 1.25 millones pesos. Destaca que el crédito para el pago de pasivos continto
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ganando importancia, alcanzando 11.3% del saldo otorgado entre octl5 y sepl6, debido a la movilidad de los clientes
que cambian su crédito hipotecario de institucién como resultado de una mayor competencia en el mercado.

El crédito de ndbmina reduce su dinamismo, a pesar mejores condiciones en monto y
tasa de interés
El Banco de México publicé la actualizacion de los Indicadores Basicos de Créditos de Némina, con informacién a dicl16.

Al cierre de ese mes, el saldo del crédito de ndmina representd 24.4% del crédito total al consumo, alcanzando una tasa
real de crecimiento de 10.1% entre dicl5 y dic16, moderando significativamente su dinamismo respecto al afio previo
(17.1% entre dicl4 y dicl5). La morosidad del crédito de némina en dicl6 fue de 3.4%, menor a la registrada por el
crédito al consumo en general (4.2%). De los 4.3 millones de créditos registrados al cierre de 2016, 60.2% fueron
otorgados en el dUltimo afio, equivalente a 71.0% del saldo. La tasa de interés promedio ponderado de los créditos de
noémina otorgados fue de 25.1%, menor a la tasa de interés promedio ponderada de 26.1% reportada el afio previo
(dic15). Por su parte, el monto promedio de los créditos otorgados en el ultimo afio fue de 62.1 mil pesos, 7.8 mil pesos
mayor al monto promedio reportado el afio anterior, mientras que el plazo promedio se increment6 a 43 meses, un mes
mas que los créditos otorgados en dic15.

Estudio reciente muestra evidencia de como los tarjetahabientes en México reparten
su deuda entre tarjetas de crédito
En un novedoso estudio, Ponce, Seira y Zamarripa (2017) analizan el comportamiento de los usuarios de TDC en México

para determinar si éstos minimizan costos utilizando la tarjeta con menor tasa de interés. A partir de una muestra
representativa de tarjetahabientes y con informacién de 2004 a 2005, encuentran que los precios relativos son débiles
determinantes en la asignacién de saldos de deuda, compras y pagos. Asi, los consumidores asignan una alta
proporcidon de su saldo (24%) a la TDC mas cara y, como resultado, terminan pagando 31% mas por concepto de
intereses. Adicionalmente, utilizan informaciéon experimental y encuentran que cuando se les ofrece una tasa de interés
menor, los consumidores incrementan el saldo total de su deuda, pero no lo reasignan de la tarjeta mas cara a la mas
barata. Con base en una encuesta realizada especificamente para este estudio, los autores concluyen que esos
comportamientos pueden deberse a que, cuando los consumidores realizan compras o hacen pagos, ho comparan tasas
de interés, de manera que el saldo de su deuda parece ser un mejor predictor para la decision de hacer pagos y
administrar su balance.

Los bancos centrales a primer plano nuevamente. El peso continta fortaleciéndose
hacia niveles no vistos en mas de un afio

Durante el mes de junio la comunicacion de los bancos centrales determind en buena medida los movimientos en los
mercados financieros. En el caso de México, la clara sefal del final del ciclo de tensionamiento monetario por parte de
Banxico tomé por sorpresa a los mercados, lo que generd una significativa reduccion en las expectativas de la tasa
monetaria hacia los préximos afios. Esto a su vez provoco que las tasas de mediano y largo plazo descendieran a tal
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punto que la pendiente de la curva se torné negativa. Y es que aun cuando la tasa de referencia se increment6 en 25pb
para ubicarse en 7.0% en el mes, el rendimiento a vencimiento del bono a 10 afios cerré con una reduccion en el periodo
de casi 60pb para ubicarse en 6.8%. Por su parte, el tono menos acomodaticio de la comunicacién de los presidentes del
Banco Central Europeo y del Banco de Inglaterra durante los uUltimos dias de junio generaron la percepcion en los
mercados de que el retiro de los estimulos no esta lejos, lo que se reflejé en un incremento de las tasas de interés de
largo plazo de hasta 10pb durante el mes en el caso del Treasury a 10 afios. Esto, aunado a los comentarios de la
presidenta de la FED acerca de que los precios de algunas acciones parecieran estar “caras” influyé en un menor ritmo
de ganancias en los mercados accionarios: el S&P500 cerré el mes con un incremento mensual de 0.5%, luego de una
importante caida en los precios de las empresas de tecnologia. Este comportamiento estuvo por encima del benchmark
de mercados accionarios a nivel global (MSCI World) que avanz6 0.25%. En el caso de los mercados emergentes el alza
fue de solo 0.54% (MSCI Emerging Markets), no obstante, el desempefio del mercado mexicano destacd al registrar un
alza de 2.2% con respecto al cierre del mes previo.

En el mercado cambiario el peso mexicano registrd niveles por debajo de 18ppd por primera vez desde mayo del afio
pasado ante la formalizacion del proceso de renegociacion del TLCAN por parte de EE.UU. y la victoria del partido oficial
en la eleccién del Estado de México. No obstante, hacia final del mes, la caida del precio del petréleo (-8.0%) y los
vaivenes en la volatilidad global lo situaron en 18.12ppd. Esta apreciacién de 3.1% en junio nuevamente destacé
respecto al promedio de las monedas emergentes que apenas gané 0.4%.

Ajustes a la Circular Unica de Bancos de la CNBV

El 26 de junio la CNBV modifico las disposiciones aplicables a las Instituciones de Crédito a fin de ajustar las
metodologias de calificacion y provisionamiento de créditos. En primer lugar, se ajusta el tratamiento de las garantias
mobiliarias en la estimacion de la Severidad de la Pérdida de las carteras de consumo no revolvente, de tarjeta de crédito
y otros créditos revolventes, y del microcrédito. Por otra parte, se reconoce para fines de la estimacién de la citada
Severidad de la Pérdida, las coberturas de precios aplicables a créditos agropecuarios, estableciéndose los requisitos
para dicho reconocimiento. Finalmente, se amplia el plazo para hacer exigible la totalidad de las reservas preventivas
derivadas de la aplicacion de las metodologias de cartera de crédito de consumo no revolvente, hipotecaria de vivienda y
microcrédito publicadas el 6 de enero de 2017.
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