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1.1. Bancay Sistema Financiero

La sustitucion de crédito del exterior por crédito bancario a empresas fue la principal fuente
de crecimiento del crédito en 2018

En diciembre 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 10.0% (4.9% real). Con este resultado, en 2018, la tasa de crecimiento anual
nominal promedio de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado no financiero fue
de 12.0% (6.7% real). Esta tasa fue menor al crecimiento nominal de 12.8% que se registré en 2017. Asi, la
aportacion al crecimiento real anual del crédito al sector privado de 12.0% que se registré en 2018 por parte de sus
tres componentes fue la siguiente: empresas, aportd 8.5 puntos porcentuales (pp); vivienda contribuyé con 1.7 pp; y
consumo lo hizo con 1.8 pp

El dinamismo observado en 2018 estuvo en linea con la evolucion moderada de la actividad econémica, pues en 2017
el PIB creci6 2.1% y el dato preliminar del crecimiento del PIB en 2018 indica que éste fue ligeramente menor (de
2.0%). Un segundo factor que podria haber limitado un mejor desempefio del crédito en 2018 (respecto al dinamismo
observado en 2017) fue el aumento de las tasas de interés de referencia. Por ejemplo, la tasa de interés interbancaria
de equilibrio a 28 dias (TIIE 28) pasé de 6.15% en enero de 2017 a 7.62% en diciembre de ese afio para seguir
aumentando y llegar a 8.59% en diciembre de 2018. Un tercer elemento que pudo haber acotado la expansion del
crédito es el menor aumento anual en el nUmero de trabajadores registrados en el Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS).

Algunos factores particulares que en 2018 influyeron positivamente en el desempefio del crédito, particularmente en el
concedido a empresas y a la vivienda fueron los siguientes: i) la sustitucion que se presento6 de fuentes de
financiamiento empresariales del exterior a favor del crédito bancario del pais; lo cual impulsé al ritmo de crecimiento
del crédito bancario a empresas, en especial a las de mayor tamafo; ii) y la expectativa de que las tasas de interés de
los créditos hipotecarios puedan aumentar en mayor proporcion de lo que lo estuvieron haciendo a lo largo de 2018, lo
cual también pudo favorecer la demanda de este tipo de crédito, pues para cierto tipo de clientes postergar su
contratacion podria implicar un mayor costo en el futuro si la tasa de interés de estos créditos aumentara también en
mayor proporcion. Por dltimo, el crédito al consumo no contd con un elemento que favoreciera su ritmo de crecimiento,
lo cual en gran medida explica que su moderado ritmo de crecimiento promedio de 2018.

Captacion tradicional revierte tendencia a la baja, aunque a un ritmo moderado

En diciembre de 2018, la captacion tradicional de la banca comercial (depésitos a la vista + plazo) registré una tasa de
crecimiento anual nominal de 7.9% (2.9% real). Con este resultado, en 2018, la tasa de crecimiento nominal anual
promedio de la captacion tradicional fue de 10.0%, 1.5 puntos porcentuales (pp) menor al promedio observado en
2017. En los primeros ocho meses de 2018, las tasas de crecimiento nominal de la captacion tradicional lograron
revertir la tendencia a la baja que habian mostrado en el segundo semestre de 2017. Sin embargo, a partir de
septiembre de 2018, se empez0 a registrar nuevamente una desaceleracion, la cual estaria reflejando la lenta
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recuperacion del salario real, un ritmo de actividad econémica que se ha mantenido relativamente estable y el
atractivo de las mayores tasas de interés sobre los depésitos a plazo.

Por tipo de depdsitos, la captacion a la vista y a plazo mostraron un desempefio diferenciado. En particular, en el
transcurso de 2018, los depositos a plazo aceleraron su ritmo de expansion, favorecidos por un entorno de mayores
tasas de interés que hicieron mas atractivo el ahorro en este tipo de instrumentos. De hecho, por primera vez en los
ultimos cinco afios, el dinamismo de la captacién a plazo fue el motor de la expansién de la captacion tradicional, a
diferencia de afios anteriores en los que el impulso provenia principalmente de la captacion a la vista. Asi, en 2018 los
depdsitos a plazo (39.3% de la captacion tradicional) incrementaron su aportacion a la tasa de crecimiento nominal de
la captacion tradicional, contribuyendo en 2018 con 5.6 pp al 10.0% de crecimiento de la captacion total, mayor a los
4.0 pp aportados al crecimiento nominal de 2017. Por su parte, la captacion a la vista (60.7% del total) moderé su
dinamismo, reduciendo su aportacién promedio al crecimiento de la captacion tradicional, de 7.5 pp en 2017 a 4.4pp
en 2018. La menor demanda por este tipo de instrumentos estaria asociada a dos efectos: por un lado, la moderada
recuperacién del poder de compra de los hogares, que limité una expansion mas vigorosa del consumo y redujo el uso
de depésitos a la vista para fines transaccionales y, por otro lado, una mayor preferencia de los agentes por
instrumentos a mayor plazo, incentivada por el alza en sus tasas de interés.

Financiamiento al sector privado no financiero se desacelera en la segunda mitad de 2018

En su informe correspondiente al cuarto trimestre de 2018, Banco de México destaca que durante ese trimestre se
acentlo la desaceleracién de las fuentes financiamiento de la economia, por lo que para la totalidad del afio, el flujo
anual de las fuentes de recursos financieros fue equivalente a 4.9% del PIB, menor al porcentaje registrado en 2017
(cuando dicho flujo fue equivalente a 7.9% del PIB). El flujo anual de fuentes externas de recursos en 2018 ascendi6 a
0.8%, la menor registrada desde la crisis financiera internacional. El instituto central resalta que este resultado refleja
que aun persiste, y pudo haberse intensificado, la restriccion de financiamiento externo que ha enfrentado nuestro pais.
Por su parte, las fuentes internas de financiamiento continuaron mostrando un menor ritmo de expansion y en 2018 sus
flujos crecieron 4.1%, tasa menor a la de 6.5% observada el afio previo. EI menor ritmo de crecimiento de las fuentes
de recursos financieros refleja la menor disponibilidad de financiamiento externo, situaciéon que se ha presentado desde
2014 a raiz de diversos choques adversos que ha enfrentado el pais, entre los que destacan: la caida en los precios
internacionales del petréleo, la reduccion en la plataforma petrolera, la incertidumbre asociada a la renegociacion de los
acuerdos comerciales con EEUU. y Canada, los efectos de la normalizacion de la politica monetaria estadounidense v,
en el &mbito interno, el proceso electoral de 2018, asi como la incertidumbre asociada a la agenda de politicas publicas
de la administracion entrante.

En lo que respecta a los usos de recursos financieros de la economia, en el 4T18 el financiamiento al sector publico
representd 2.3% del PIB superior al 1.1% reportado para 2017, pero menor al promedio de 4.0% del PIB observado en
el periodo 2013-2016. ElI menor dinamismo de la actividad econdmica se ha reflejado en la desaceleracion del
financiamiento al sector privado no financiero en la segunda mitad de 2018 (su tasa de crecimiento se redujo de 7.1%
en el 1S18 a 6.4% en el 2S18). En particular, la inversion fija bruta contindia registrando una trayectoria negativa, lo que
explicaria una menor necesidad de crédito por parte de las empresas para realizar proyectos de inversion. Por su parte,
el crédito al consumo también registré una desaceleracién, congruente con el menor crecimiento del consumo privado.
Adicionalmente, el desempefio de estos dos tipos de financiamiento (empresas y consumo) también se vio
negativamente afectado por el incremento en los costos del financiamiento. En el caso del crédito a la vivienda se
observo una recuperacion, atribuible a la estabilidad en las tasas de interés para este tipo de financiamiento.

El informe destaca que el riesgo de crédito de la banca mexicana disminuyé marginalmente y su indice de capitalizacion

se mantiene en niveles que reflejan capacidad suficiente para absorber posibles pérdidas derivadas del incumplimiento
de sus acreditados. Adicionalmente, destaca que la morosidad present6 una disminucion generalizada en el Gltimo
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trimestre de 2018. Por otro lado, se observaron importantes caidas en los mercados accionarios y depreciaciones de la
moneda nacional, generando un entorno de alta volatilidad que tuvo un impacto moderado sobre el riesgo de mercado
de la banca. Gracias a la regulacion existente respecto a la cobertura de activos y pasivos en moneda extranjera, se
tuvo que esto contribuyo a disipar el efecto adverso de la depreciacion del peso. Finalmente, la banca multiple mostré
niveles adecuados de liquidez, aunque algunas instituciones presentaron ligeras desviaciones en los coeficientes
requeridos y deberan mejorar sus controles. El banco central puntualiza que dichas desviaciones no representan un
debilitamiento de la posicion del sistema ya que fueron aisladas, temporales y de baja magnitud.

Los precios de la vivienda aumentaron 7.9% en el cuarto trimestre de 2018

Al cierre del cuarto trimestre de 2018, el indice de precios de la vivienda de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF)
aumentd 7.9% respecto al mismo periodo de 2017. En nuestro reporte del pasado mes de enero, comentamos que los
precios de la vivienda podrian haber reflejado en 2018 los ritmos maximos de apreciacion; y que en lo sucesivo podrian
experimentar crecimientos mas moderados. Si bien al cierre de 2018, tanto la vivienda econémica-social como la
vivienda media-residencial se apreciaron a ritmos similares de 8.1% en términos anuales; al revisar por condicion de
uso, la vivienda usada adquiri6 mayor plusvalia durante el afio respecto a la vivienda nueva, que mostr6 menor
dinamismo en el mercado respecto a 2017. De acuerdo con este indicador, el valor de la vivienda existente aumenté
8.3% en términos anuales; mientras que las unidades nuevas lo hicieron 7.6% respectivamente.

Menor demanda por vivienda durante el primer semestre de 2018 también se reflejé con ritmos de construccion estables
y menor demanda de materiales para la construccién. Durante el primer semestre de 2018 el indice general de precios
al productor de la construccion aumento6 7.3% en promedio, impulsado principalmente por el subindice de materiales,
que se incremento 7.9% en el mismo periodo; mientras que el componente de alquiler de maquinaria y equipo registré
un crecimiento moderado de 2.3%. Esta moderacion en los costos de construccién también se reflejaria en una
estabilizacion del valor final de la vivienda.

A nivel regional, las zonas metropolitanas con mayores ritmos de apreciacion al cierre de 2018 son: Guadalajara y
Monterrey con incrementos de 10.7% y 8.8% respectivamente; mientras que la region de Puebla-Tlaxcala registré una
plusvalia de 8.4%. Por otra parte, la zona metropolitana del Valle de México experimentd una desaceleracion y registré
una apreciacion de 5.8% respecto al cierre de 2017.

1.2. Mercados Financieros

Preocupaciones sobre la situacion financiera de PEMEX y la postura “paciente” de la FED
estan en el centro de atencién de los participantes en los mercados

El incremento de las preocupaciones sobre la situacién financiera de PEMEX y los vaivenes de los activos emergentes
ante las expectativas sobre el ciclo de normalizacién monetaria de la FED fueron los principales factores que
caracterizaron el movimiento de los mercados financieros. Durante las primeras semanas del afio se exacerbaron las
preocupaciones sobre la situacién financiera de PEMEX ante los riesgos que presenta el cambio en el modelo de
negocio en un entorno de caida de la produccién y un endeudamiento que supera los USD 100 mil millones de délares.
La poca confianza que generaron sus directivos ante inversionistas y la dificultad de establecer medidas contundentes
de apoyo por parte del gobierno federal, dado el complicado entorno antes descrito, derivaron en la reduccion de la
calificacién de la petrolera por parte de Fitch Ratings a BBB- desde BBB+. En el entorno global los participantes de los
mercados han reaccionado puntualmente a los datos econémicos de la economia norteamericana, que sefialan una
desaceleracion, ante su estrecha relacion con la postura de la FED.
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En este entorno, el tipo de cambio registré una depreciacion de 0.92%, en linea con la depreciacion de las divisas EM
(1.07%) dados algunos datos por encima de lo esperado de la economia norteamericana. Resulta relevante sefialar que
el efecto positivo de la postura de la FED sobre los activos de mercados emergentes ha predominado sobre las
preocupaciones sobre PEMEX en el tema cambiario.

En los mercados de renta fija el rendimiento a vencimiento del bono a 10 afios registré una caida de 24 pb en febrero,
lo que lo llevé a ubicarse por debajo del 8.2%. Esta importante caida estuvo influida por las sorpresas positivas de la
inflacion que han puesto en precio el inicio del ciclo de reducciones por parte de Banxico en un entorno de estabilidad
de las tasas de largo plazo en EE.UU, dadas las expectativas de una desaceleracion.

En lo que respecta al riesgo soberano las preocupaciones sobre las finanzas de PEMEX y su relacién con las finanzas
publicas han influido en que en los mercados financieros nuestro pais cotice en niveles consistentes con una calificacion
BBB- y no con una BBB+ que es la que ostenta. Esto se refleja no sélo en el riesgo pais, sino también en el mercado
de deuda en délares. La curva mexicana se ubica en niveles tan elevados como los de paises como Rusia y Colombia
(BBB-) y alejado de los niveles de paises como Filipinas (BBB).
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