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Crecimiento moderado en todos los segmentos del crédito al sector privado
En mayo de 2017 el saldo del crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado crecié a una tasa anual

nominal de 14.3% (7.7% real), 1.6 puntos porcentuales (pp) menor a la tasa observada el mes previo (15.9%) y la misma
que la registrada en mayo de 2016. Los tres segmentos de crédito registraron un crecimiento mas pausado, en particular
el crédito a empresas, el cual pasé de una tasa de crecimiento anual nominal de 19.0% en abril a 16.8% en mayo. Este
comportamiento podria estar asociado una evolucion mas pausada en la actividad econémica (el IGAE de abril registré
una caida de 0.7% a tasa anual). Del mismo modo, el crédito al consumo redujo su dinamismo de 11.0% a 10.5% vy el
crédito a vivienda pasé de 10.6% a 10.0% en el mismo periodo. La inflacion continGa siendo uno de los factores que han
contribuido a un menor crecimiento en esos segmentos, pues ha afectando el poder adquisitivo de los hogares y por lo
tanto su propensién a consumir. Por ejemplo, en mayo el salario diario real asociado a los trabajadores asegurados en el
IMSS disminuyé 1.1% con respecto al mismo periodo del afio anterior, la mayor caida desde abril 2010.

La captacion bancaria muestra mayor dinamismo en sus dos componentes
En mayo de 2017 la tasa de crecimiento anual nominal de la captacion bancaria tradicional (vista + plazo) fue 11.7%, 2.0

puntos porcentuales (pp) por debajo de lo observado el mes previo, y 1.2 pp menor a lo registrado el mismo mes del afio
anterior. Asi, la captacién bancaria tradicional muestra una pérdida de dinamismo resultado de un menor crecimiento de la
captacion a la vista. La captacioén a la vista (61.7% del saldo de la captacion tradicional) registré una tasa de crecimiento
anual nominal de 10.7%, 5.2 pp por debajo de la cifra registrada el mes anterior. La captacién a plazo (38.3% del saldo de
la captacion tradicional) registré una tasa de crecimiento anual nominal de 13.2%, lo que represent6 un incremento de 1.2
pp con respecto a la cifra observada el mes previo. Es posible que el menor crecimiento observado en el segmento a la
vista esté asociado al entorno de mayores tasas de interés, lo que fortalece la preferencia por instrumentos a plazo, a lo
que se suma el periodo de volatilidad originado por la destitucion del jefe del FBI por parte de Donald Trump, lo que
incremento la aversion al riesgo vy llevo la cotizacion del délar a 19.2 pesos.

El inventario de vivienda continda descendiendo y se ubica por debajo de las 250 mil
unidades

Al cierre del segundo trimestre de 2017, el nimero de viviendas terminadas de acuerdo con los datos del Registro Unico
de Vivienda se ubico en 227 mil casas en cifras anualizadas. Esto representa una disminucion de 19.4% respecto al mes
de junio de 2016. A su vez, el nimero de proyectos para construccién de vivienda decreci6é 28.1% en el mismo periodo,
ubicandose en 258 mil.
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El nivel de inventario en la primera mitad de 2017 no se ubicaba en un nivel similar desde el primer trimestre de 2014,
cuando se contabilizaron 237 mil unidades nuevas. Sin embargo, ahora se explica por menor demanda y mayores costos
y no por un ajuste de sobreoferta. De esta forma la brecha entre el nimero de proyectos y el inventario ahora es
significativamente menor y ambas tienden a converger hacia las 250 mil unidades.

Por otra parte, el ciclo de produccion de vivienda ha respondido de manera mas agil tanto a la desaceleracién en la
demanda, que es visible desde la segunda mitad de 2016, asi como al ciclo de subida de tasas de interés del afio pasado,
gue impact6 directamente a través del incremento en las de corto plazo, referencia principal de las tasas de interés a la
construccion. La tasa de interés a la construccién residencial pasé de 6.8% en enero a 8.3% en diciembre del afio pasado.

La CNBV publica el Reporte del Ahorro Financiero y Financiamiento en México con
cifras a marzo de 2017

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) dio a conocer el Reporte de Ahorro Financiero y Financiamiento con
informacion actualizada al 1T17. De acuerdo con dicho reporte, en marzo de 2017 el ahorro financiero total represento
97.3% del PIB, con una tasa de crecimiento anual real de 2.7%, 3.5 puntos porcentuales (pp) menor a la observada en
diciembre de 2016. Por su parte, el financiamiento total representd 95.1% del PIB, con una tasa de crecimiento anual real
de 1.5%, 3.6 pp por debajo de la observada en diciembre de 2016.

El bajo dinamismo observado en el ahorro financiero fue resultado de un menor crecimiento en todos sus componentes.
La captacion de intermediarios financieros (33.4% del PIB) registré una tasa de crecimiento anual real de 7.9%, 3.2 pp por
debajo de lo observado en marzo de 2016. La tenencia de valores de renta fija (32.9% del PIB) registr6 una tasa de
crecimiento anual real de 1.9%, 0.5 pp por debajo de la observada en marzo de 2016. Por su parte, el ahorro externo
(31.1% del PIB) report6 una tasa de crecimiento anual real de -1.5%, 9.6 pp por debajo de lo observado el mismo mes del
afo previo.

Por su parte, la pérdida de dinamismo observada en el financiamiento total se derivé de un menor crecimiento en sus tres
componentes. La cartera de crédito (34.0% del PIB) registr6é una tasa de crecimiento real anual de 5.7%, 3.6 pp por debajo
de lo reportado en marzo de 2016. La emisién de deuda interna y certificados bursatiles fiduciarios (41.7% del PIB) registré
una tasa de crecimiento anual real de -1.2%, 2.3 pp por debajo de la observada en marzo de 2016. Finalmente, el
financiamiento externo (19.5% del PIB) reporté una tasa de crecimiento anual real de 0.4%, 17.8 pp por debajo de la
observada el mismo mes del afio anterior.

Ademds de cifras sobre el financiamiento interno intermediado por el sistema financiero, el reporte provee cifras sobre el
crédito que se otorga a través de tarjetas de crédito no bancarias y el financiamiento ofrecido por proveedores. El primero
de estos rubros crecio 8.4% en términos reales, lo que representd un incremento de 1.6 pp con respecto al mismo mes del
afio previo. Por otro lado, el saldo del crédito de proveedores a emisoras de la BMV registré una tasa de crecimiento real
anual de 1.0%, 9.8% pp menor a la observada el mismo mes de 2016.
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Banco de México publica herramienta para analizar las condiciones de los créditos
automotrices
En julio, el banco central puso a disposicion del publico en general una herramienta de analisis dinamico para créditos

automotrices. Al igual que en el caso de las herramientas liberadas en meses pasados para el caso de créditos personales
y de némina, mediante esta facilidad, los usuarios pueden comparar indicadores asociados a los créditos automotrices
como tasa de interés, plazo, aforos y montos del crédito, tanto para el sistema como para instituciones especificas. La
herramienta genera estadisticas de series de tiempo y de dispersion, permitiendo al usuario disefiar busquedas de
informacion con distintas agregaciones.

Cuestiones clave de regulacion para Fintech y servicios financieros
El Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé una nota para discusién relacionada con Fintech y Servicios Financieros.

Los rapidos avances en tecnologia digital estan transformando el panorama de los servicios financieros, creando
oportunidades y retos para consumidores, proveedores de servicios y reguladores. En este contexto, las autoridades
financieras deben asegurarse que los factores de riesgos a la estabilidad e integridad financieras (ciberataques, lavado de
dinero y terrorismo financiero) pueden ser efectivamente administrados sin desincentivar la innovacion y los beneficios
asociados a la facilidad de uso, la reduccion en costos y la ampliacién en el acceso a servicios financieros que ofrecen las
nuevas tecnologias.

El articulo se enfoca en pagos transfronterizos, dado el mandato del FMI de promover la estabilidad del sistema monetario
internacional. En este sentido en particular, se analiza la tecnologia de registro contable distribuida (distributed ledger
technology, DLT) dado que su potencial de ofrecer mejoras importantes en el servicio y ahorro en costos podria romper
las barreras de entrada caracteristicas del mercado de pagos transfronterizos.

En cuanto a regulacién, el documento concluye que, con el uso de nuevas tecnologias, los organismos supervisores
necesitan ampliar su alcance, con especial atencion a actividades, en lugar de a entidades, ya que los servicios financieros
se estan proporcionando de una forma creciente por un grupo diverso de empresas y plataformas de mercado. Por ello, es
necesario desarrollar reglas y estandares para asegurar la integridad de la informacion, los algoritmos y las plataformas, y
debe considerarse como opcién de politica apoyar el desarrollo de redes abiertas, una vez que los bancos centrales
evallen los costos y beneficios de incrementar el acceso a sus sistemas de liquidacién y ofrecer monedas digitales.
Ademas, para mantener la confianza en los servicios financieros, también sera necesario desarrollar un conjunto de nuevas
reglas que aclaren los derechos y obligaciones dentro del nuevo ecosistema de servicios financieros.

Estudio sobre tarjetahabientes en México muestra evidencia de que la informacion que
reciben en sus estados de cuenta importa
En un estudio reciente, Seira, Elizondo y Laguna-Miiggenburg (2017) llevan a cabo una prueba controlada aleatorizada en

México sobre un grupo de tarjetahabientes riesgosos para medir el impacto que tiene la informacién que los bancos les
hacen llegar a sus clientes sobre el incumplimiento, el nivel de endeudamiento, el manejo de cuenta y las calificaciones
crediticias. Los autores encuentran que el comportamiento de los tarjetahabientes difiere segun el tipo de mensajes que
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reciben. Por ejemplo, cuando reciben informacion comparativa de tasas de interés (como la que tipicamente se incluye en
los estados de cuenta para cumplir con la regulaciéon) hay un nulo impacto sobre los niveles de endeudamiento,
incumplimiento o manejo de cuentas (cancelacion o cambio). Sin embargo, otro tipo de mensajes —como aquellos en los
que advierten al cliente sobre su alto nivel de riesgo— resultan mas efectivos, pues logran reducir la morosidad y el nivel
de endeudamiento. A partir de esos resultados los autores consideran que los mensajes que los bancos les envian a sus
clientes podrian tener el impacto deseado en la medida en que estos sean faciles de entender y de llevar a cabo.

El peso mexicano se fortalece apoyado por la debilidad del dodlar a nivel global

En un entorno de menor liquidez y baja aversion al riesgo, las expectativas sobre la politica monetaria en EE.UU. estuvieron
nuevamente en el centro de atencién de los participantes del mercado en julio. La continua mejoria en el mercado laboral
norteamericano, que lo acerca ya a niveles consistentes con el pleno empleo, ha llevado la atencién a los datos sobre la
inflacion, que se mantiene por debajo del objetivo de 2.0% de la Reserva Federal. De esta manera, las cifras por debajo
de lo esperado, tanto de crecimiento de los salarios como de inflacién general del mes de julio, redujeron las expectativas
de un incremento de la tasa de fondos federales para septiembre en el mercado de futuros de 35% a niveles por debajo
de 20% a final de mes; mientras que para la reunion de diciembre esta cifra pasé de 62% a alrededor de 51%. Las
expectativas de una normalizacion monetaria mas gradual a la anticipada hace unos meses influyeron en una depreciacion
generalizada del délar. La moneda norteamericana perdié 2.9% contra las monedas de paises desarrollados en julio, lo
que la ubica en su menor nivel desde mayo pasado. En comparacién con el benchmark de divisas de paises emergentes
el délar perdio 1.7%, nivel muy similar a la apreciacién del peso mexicano en el mes en cuestién. Con esta apreciacion el
tipo de cambio peso ddlar se situ6 incluso por debajo de los 17.5 pesos por ddlar por primera vez desde mayo de 2016.
Cabe destacar que el peso estuvo apoyado adicionalmente por los cambios favorables en la perspectiva de la calificacién
soberana de México por parte de dos de las principales agencias calificadoras. Este hecho, impulsé una baja en el riesgo
soberano del pais, medido por el spread del CDS a cinco afios, de hasta 11 puntos base, con lo cual este indicador se
ubico en niveles no observados desde febrero de 2015.

Los mercados accionarios continuaron en ascenso en julio, apoyados por el favorable desempefio de las compafiias de
alta tecnologia y por reportes corporativos por encima de lo esperado. De este modo el S&P500 cerré el mes con un
incremento de 1.9%, comportamiento ligeramente por debajo del benchmark de mercados accionarios a nivel global (MSCI
World) que avanzé 2.3%. En el caso de los mercados emergentes el alza fue de 5.5% (MSCI Emerging Markets), lo que
consolida la diferenciacion positiva que han registrado a lo largo del afio. Por su parte el mercado mexicano también registrd
ganancias, aunque su magnitud (2.3%) estuvo por debajo del de los mercados emergentes.
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Proyecto modificatorio en materia de robo de identidad de la CNBV

La CNBV dio a conocer el anteproyecto de modificaciones a la Circular Unica de Bancos para el combate del robo de
identidad. El proyecto define métodos de identificacion aceptados para la celebracion de contratos y la solicitud de medios
de pago, asi como para retiros de efectivo y la realizacion de transferencias; al mismo tiempo, establece medidas de
verificacion entre las que destacan la validacion biométrica y la consulta a la base de datos de credenciales de elector del
Instituto Nacional Electoral. La regla también prevé la posibilidad de la identificacién no presencial (digital onboarding).
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