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1.1. Bancay Sistema Financiero

Crédito a empresas se mantiene como la principal fuente de crecimiento del crédito total al
sector privado

En octubre de 2018 la tasa de crecimiento anual nominal del saldo de la cartera de crédito vigente otorgado por la
banca comercial al sector privado fue 11.8% (6.5% real). Este crecimiento fue mayor al del mes anterior (11.2%) y
menor al del mismo mes de 2017 (12.5%). La tasa de crecimiento anual nominal de las principales categorias de
crédito al sector privado fue el siguiente: empresas, 15.2% (9.8% real); vivienda, 9.5% (4.3% real); consumo 6.5%
(1.6% real). Los componentes del crédito bancario contribuyeron al crecimiento total de la siguiente manera: el crédito
a empresas aporto 8.4 puntos porcentuales (pp); vivienda, 1.8 pp; y consumo, 1.6 pp. Las cifras anteriores sefialan
que en octubre el crédito a empresas fue el que mas aporté al crecimiento del crédito total. Esto también se ilustra si
se tiene en cuenta que la tasa de crecimiento promedio anual nominal de noviembre de 2017 a octubre de 2018 del
crédito total al sector privado fue de 11.6 pp y la aportacion promedio en ese lapso a esta tasa de crecimiento por
parte de sus componentes fue la siguiente: empresas, 8.3 pp; consumo, 1.8 pp; vivienda, 1.6 pp.

Hay al menos dos factores que en gran medida han impulsado el crecimiento de la cartera de crédito vigente de la
banca comercial a empresas. Uno de éstos es la sustitucion de fuentes de financiamiento externas por financiamiento
interno de la banca comercial. El segundo factor es la composicion por monedas del crédito a empresas otorgado por
la banca comercial. En particular la cartera de crédito vigente de la banca comercial estd compuesta por crédito que
se concede a las empresas en moneda nacional (MN, 77% del saldo de la cartera de crédito vigente total en octubre
de 2018) y en moneda extranjera (ME, 23% restante), por lo que ajustes en la paridad cambiaria se reflejan en la
valuacién en moneda nacional del crédito bancario que se concede a empresas en ME, impactando su tasa de
crecimiento.

El mejor desempefio de la captacién tradicional se apoya en el dinamismo de la captacion a
plazo

En octubre de 2018 la tasa de crecimiento nominal anual de la captacion tradicional (vista + plazo) de la banca
comercial fue de 9.4% (4.3% real), ligeramente mayor a tasa la del mes anterior (8.8%), pero menor a la tasa de
crecimiento nominal registrada en octubre de 2017 (12.8%). Este resultado reflejo el mejor desempefio de la captacion
a plazo, que logré compensar la desaceleracion de la captacion a la vista. En octubre la captacion a la vista contribuy6
con 2.5 puntos porcentuales (pp) al crecimiento anual real nominal de 9.4% de la captacion tradicional, mientras que
la captacion a plazo aport6 6.9 pp a dicho crecimiento.

En el caso de los depdésitos a la vista, la variacion nominal anual fue de 4.0% (-0.9% real), 0.3 puntos porcentuales
(pp) por encima de la tasa nominal alcanzada en septiembre, pero significativamente menor a la tasa anual nominal
de 13.5% reportada el mismo mes del afio anterior. Esta reduccién en el dinamismo se explica en parte por un efecto
base, ya que en octubre de 2017 concluy6 el programa oficial de repatriacion de capitales que estuvo vigente desde
enero de ese afio, lo cual generé un crecimiento atipico de los saldos a la vista. Adicionalmente, a la reduccion de la
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captacion a la vista también pudo haber contribuido una reasignacion de recursos hacia instrumentos de mayor plazo,
que otorgan una mayor tasa de interés. En efecto, en octubre la captacion a plazo registré una tasa de crecimiento
anual nominal de 18.3% (12.7% real), la mas alta reportada desde marzo de 2009. Asi, el entorno de mayores tasas
de interés contindio impulsando el dinamismo de la captacion a plazo.

Crédito automotriz desacelera su dinamismo, pero continta impulsando al crédito al
consumo

Banco de México (Banxico) actualizé su reporte de Indicadores béasicos de crédito automotriz con informacion al cierre
de abril de 2018. En dicho mes, el saldo del crédito automotriz otorgado por la banca (12.7% de la cartera total de
crédito al consumo) registré una tasa de crecimiento anual real de 10.3%, menor al crecimiento real de 14.4%
registrado el afio previo. A pesar de esta pérdida de dinamismo, el crédito automotriz se mantuvo como el segmento
mas dinamico entre los distintos tipos de crédito al consumo. Por su parte, en abril de 2018 el indice de morosidad
alcanz6 1.8% y el indice de morosidad ajustado (IMORA) fue de 4.3%, registrando ambos indicadores un incremento
respecto a los observados el afio previo (de 1.5% y 3.2% respectivamente en abril de 2017).

A partir de esta edicion el reporte de Banxico incorpora informacion de los créditos otorgados por la banca comercial y
de instituciones asociadas a armadoras. Considerando ambas fuentes de financiamiento, el total de créditos
automotrices vigentes al cierre de abril de 2018 ascendié a 1.8 millones, equivalentes a 239.9 miles de millones de
pesos (mmdp). En el Gltimo afio (entre mayo de 2017 y abril de 2018) se otorgaron 600 mil créditos, con un saldo de
60.7 mmdp. La banca comercial otorg6 en el Gltimo 49.4% del namero total de créditos (51.5% del saldo). El monto
promedio de originacion del crédito automotriz otorgado en el Gltimo afio por la banca fue de $210,487. Esta cifra fue
mayor al monto promedio de las instituciones asociadas a armadoras ($203,33) y al otorgado por la misma banca
comercial el afio previo ($183,832), Respecto a la tasa de interés se reporta que la tasa promedio ponderada de los
créditos otorgados por la banca comercial en el Gltimo afio fue 13.1% (vs 13.2% otorgada por las instituciones
asociadas a armadoras en el mismo periodo y 12.8% otorgada por la banca comercial el afio previo).

El crédito de ndminarecupera dinamismo después de un afio de registrar reducciones

Banxico publicé la actualizacion de los Indicadores basicos de créditos de némina, con informacién a junio de 2018
(jun18). Al cierre del primer semestre del afio, el saldo del crédito de némina representd 23.6% del crédito bancario
total al consumo. La tasa de crecimiento real anual en junl8 fue de 2.7%, registrando por primera vez en los ultimos
doce meses una recuperacion después de las contracciones registradas desde junl7. La morosidad del crédito de
nomina fue de 3.0%, menor a la registrada por el crédito al consumo en general (4.6%). Ademas, el IMORA de los
créditos de némina en junl18 fue de 11.0%, por debajo de la tasa de 12.3% registrada en jun17. De los 4.3 millones de
créditos de némina registrados al cierre del Jun18, 56.9% fueron otorgados en el Ultimo afio, equivalente a 69.1% del
saldo. La tasa de interés promedio ponderado de los créditos de ndmina otorgados fue de 24.4%, ligeramente menor
a la reportada en junl7 (24.6%). Por su parte, el monto promedio de los créditos otorgados en el Gltimo afio fue de
69.1 mil pesos, 5.7 mil pesos mayor al monto promedio reportado el afio anterior. Asimismo, el plazo promedio se
incrementd a 46 meses, cuatro meses mas que el plazo promedio reportado para la cartera en junio del afio previo.

Créditos personales contintan su desaceleracion y registran menor calidad de cartera

Banxico actualizo su reporte de Indicadores basicos de créditos personales con informacion al cierre de febrero de
2018 (feb18). Este tipo de créditos representd 21.5% del total de la cartera de créditos al consumo, ubicandose como
tercero en importancia después de las tarjetas de créditos (39.3%) y de los créditos de ndmina (23.3%). Al cierre del
primer bimestre de 2018, el saldo de la cartera de créditos personales registrdé un crecimiento anual real de 5.6%, tasa
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que fue menor al crecimiento real de 9.0% de feb17. Esta tasa mantiene la tendencia a la baja en el dinamismo que se
observa desde junl16. En feb18 la morosidad de los créditos personales fue de 6.3%, la segunda mas alta registrada
entre las distintas categorias de crédito al consumo. Por su parte, el IMORA de esta cartera de crédito en feb18 fue de
15.2%, superior al 12.5% registrado en el mismo mes del afio previo. En el Ultimo afio, se colocaron 6.6 millones de
créditos, que representaron 78% del niUmero total de créditos personales vigentes y 62.7% del saldo vigente total.
Entre los créditos otorgados en el Gltimo afio, destaca el incremento en la participacion de los créditos menores a
$5,000 (cuyo saldo total se increment6 7.6% en términos reales) y los créditos a un plazo mayor a 24 meses y por un
importe mayor a $25,000 (que reportaron un incremento de 0.5% real entre feb17 y feb-18). El incremento en los
créditos de bajo monto se reflejé en una disminucion en el monto total promedio de los créditos otorgados en los
ultimos doce meses, que paso de $18,719 en feb17 a $18,589 en feb18, mientras que el plazo promedio se
incrementd de 20 a 21 meses en el mismo lapso. Por su parte, la tasa promedio ponderada por saldo se redujo
ligeramente de 35.7% a 35.3% entre feb17 y feb18.

Banxico publica su informe anual sobre las acciones realizadas para dar cumplimiento a la
Ley de transparencia

Banxico publicé el “Informe anual sobre el ejercicio de las atribuciones conferidas por la Ley para la transparencia y
ordenamiento de los servicios financieros (LTOSF)” correspondiente al periodo de junio 2017 a junio 2018. Con este
informe, el banco central reporta las acciones que ha realizado conforme a las atribuciones que le confiere la LTOSF
para desarrollar acciones regulatorias y de transparencia, que faciliten el acceso de los usuarios a la informacién
necesaria para comparar el costo de los servicios de diferentes proveedores, y que promuevan la eficiencia y
competencia en la provision de dichos servicios.

Entre las acciones llevadas a cabo para mejorar la transparencia y los servicios de informacién disponibles a los
usuarios, el instituto central destaca la publicacién de los reportes de indicadores béasicos (RIBs) de crédito
(automotriz, ndmina, personales, vivienda y a Pymes), que se realizan dos veces al afio por tipo de producto, de
manera escalonada. También se liberaron las herramientas de consulta de informacion de créditos automotrices y
tarjetas de crédito, que permite al usuario analizar y comparar las condiciones en las que las instituciones financieras
reguladas otorgan créditos en México.

Para el caso de las operaciones pasivas (captacion), el informe hace referencia a las diferentes actividades que el
banco central ha llevado a cabo para aumentar la transparencia y la informacién que beneficie y, en su caso, proteja a
los tarjetahabientes como consumidores cuando hacen uso de la infraestructura del sistema de pagos.

Banxico también resalta los beneficios que los usuarios de créditos y de diversos servicios financieros han tenido en
los afios recientes debido a la aplicacion de las normas que surgieron a raiz de la LTOSF. De igual forma, comenta
sobre las nuevas disposiciones aprobadas (como la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera) para
proteger dentro de su ambito de competencia a los usuarios de servicios financieros.

Asimismo, se documenta que, en 2018, la Auditoria Superior de la Federacion (ASF) realizé una auditoria a Banxico
denominada “Marco institucional de las tasas de interés y de las comisiones de la banca multiple al sector privado”. El
objetivo de ésta fue fortalecer la disponibilidad de informacion financiera que permita que los usuarios cuenten con
mejores elementos para comparar el costo de los créditos. Ademas, la ASF hizo a Banxico otras dos
recomendaciones. La primera fue sefalar la necesidad del fortalecimiento de mecanismos de colaboracion y de
coordinacion interinstitucionales con otras autoridades (Comision Nacional Bancaria y de Valores; Comision Federal
de Competencia Econémica; y Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros). La segunda fue sobre la necesidad de simplificar el esquema de comisiones y del registro de las
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mismas. El cumplimiento de las recomendaciones de la ASF fortalecera la transparencia y facilitara la comparacion
entre los diferentes productos de las diversas instituciones financieras del pais.

Los precios de la vivienda aumentaron 9.9% en el tercer trimestre de 2018

Al cierre de septiembre de 2018, el indice de precios de la vivienda que publica la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF)
registré un aumento de 9.89% respecto al mismo periodo del afio previo. Este incremento es similar al registrado en
el trimestre inmediato anterior, que fue de 9.92% en junio, lo que podria estar reflejando los niveles maximos de
apreciacion del Ultimo ciclo. La apreciacién de los segmentos medios y residenciales fue de 10.40%; mientras que la
vivienda de interés social aumenté su valor en 9.38% en el mismo periodo.

La estabilidad de los ultimos dos trimestres en los precios de la vivienda podria estar reflejando menor demanda por
materiales para construccion y por ende una desaceleracién en los precios al productor de la construccion residencial.
Estos habian crecido en promedio durante el primer semestre de 2017 12.5%; mientras que, entre enero y junio de
2018 el promedio fue de 7.25%. En nuestro reporte del mes de junio de 2018 anticipabamos el efecto que podria tener
una menor demanda por insumos para construccion en los meses subsecuentes.

En términos regionales, las entidades con mayor actividad econémica, que concentran las zonas urbanas e
industriales del pais, lideran los ritmos de apreciacion de la vivienda en el tercer trimestre de 2018. Tal es el caso de
Jalisco y la Ciudad de México, en donde el indice de la SHF aument6 12.1% y 9.5% respectivamente; mientras que
los estados de Puebla y Nuevo Leodn registraron incrementos de 10.8% y 10.4%, respectivamente. Otros estados del
Bajio, que continan adquiriendo plusvalia superior al promedio nacional son: Guanajuato, Zacatecas y Querétaro,
con tasas anuales de 10.6%, 10.2% y 10.1%, respectivamente.

1.2. Mercados Financieros

El mes de diciembre estuvo marcado por una mayor preocupacion acerca de una significativa desaceleracion del
crecimiento econémico global por parte de los participantes de los mercados financieros internacionales. En este
entorno, la postura de mantener el actual curso de la normalizacién monetaria por parte del presidente de la Reserva
Federal, en su reunién de diciembre, exacerbd el nerviosismo al incorporar al debate la posibilidad de un “error de
politica”. Todo esto desaté un episodio de aversion al riesgo, que llevé al indice VIX a ubicarse hasta en 36% en la
Ultima semana del afio, desde un 18% en el que se encontraba a inicios del mes. En el caso de México, el envio de
una propuesta presupuestal responsable por parte del gobierno federal y la recompra de bonos emitidos por el
fideicomiso del Nuevo Aeropuerto Internacional de México (NAIM), fueron determinantes para reducir los riesgos
idiosincraticos y asi diferenciar positivamente a los activos mexicanos.

El tipo de cambio fue nuevamente el indicador que registré una reaccion mas rapida a la reduccion de riesgos
domésticos. Después de una depreciacion de alrededor de 10% entre principios de octubre y finales de noviembre, el
peso mexicano se aprecio 3.5% durante el Ultimo mes del afio, con lo cual el tipo de cambio cerr6 el 2018 en 19.6
pesos por délar. A diferencia de lo ocurrido con el peso, el benchmark de divisas emergentes se deprecio 0.4% en
diciembre, mientras que el délar se aprecié 1.13% en contra de las divisas de paises desarrollados.

La diferenciacion fue mas evidente en el mercado accionario. Mientras que el benchmark accionario a nivel global
cayl 7.7% y el S&P500 se desplomo en 9.1%, el IPyC registrd un cambio marginal de -0.22% durante el Ultimo mes
del afio. En el mercado de renta fija, la reduccién de riesgos domésticos permitié que los menores rendimientos de los
bonos del tesoro de EE. UU. influyeran en movimientos a la baja de la curva doméstica, aun después del incremento
de la tasa de politica monetaria en México. De esta manera, el rendimiento a vencimiento del bono gubernamental a
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10 afios se redujo en 50 puntos base, para cerrar el 2018 en 8.66%. Cabe sefialar que, en el caso del riesgo
soberano, medido por el spread del CDS a 5 afios, tuvo un mayor peso el incremento de la volatilidad a nivel global,
por lo cual se registré un incremento durante diciembre de 5 puntos base.
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