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1. Bancay Sistema Financiero

El menor dinamismo del financiamiento a empresas reduce la tasa de
crecimiento del crédito total a niveles de un digito

En mayo de 2019 el crecimiento anual nominal del saldo de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca
comercial al sector privado no financiero fue de un digito y ascendié a 9.1% (4.6% real). Este crecimiento fue menor al
del mes inmediato anterior (10.3%) y también fue menor al del mismo mes de 2018 (13.4%). La ultima vez que el
crédito de la banca comercial concedido al sector privado no financiero crecié a un digito fue en febrero de 2015
(8.8%), y desde junio de 2018, cuando crecimiento anual nominal fue 13.4%, ha estado desacelerandose
gradualmente. Las tasas de crecimiento anuales nominales en mayo de 2019 de sus tres componentes fueron las
siguientes: consumo, 6.1%; vivienda, 10.5%; y empresas, 9.8%. Ademas, en mayo de 2019 la estructura porcentual
del saldo de este crédito fue la siguiente: 58.4% de este saldo correspondio al crédito a empresas; 22.7% al crédito al
consumo; y 18.8% al crédito a la vivienda. En ese mes la aportacion al crecimiento de estas tres categorias crediticias
al crecimiento del crédito total al sector privado no financiero fue: empresas, contribuyd con 5.7 puntos porcentuales
(pp) de los 9.1 pp en que creci6 el crédito total; vivienda, 2.0 pp, y consumo, 1.4 pp.

La razoén por la que el crédito de la banca comercial al sector privado no financiero crecié a un digito en mayo se debe
al menor dinamismo del crédito concedido a empresas. Esto se aprecia si se tiene en cuenta como evolucioné la
aportacion al crecimiento del crédito al sector privado por parte de sus tres componentes. Por ejemplo, la contribucién
al crecimiento promedio del crédito total entre junio de 2018 y mayo de 2019 fue de 1.5pp para el crédito al consumo
(similar a la aportacion observada en mayo de 1.4 pp). Esto misma se observa en la aportacion del crédito a la
vivienda (1.8 pp promedio vs 2.0 pp de mayo). En cambio, para el caso de empresas se tuvo que su aportacion
promedio en los doce meses referidos fue de 7.8 pp y ésta baj6 a 5.7 pp en mayo. En la medida en que el crecimiento
anual nominal del crédito al consumo y a la vivienda siga siendo igual o similar al de mayo de 2019 (consumo, 6.1%;
vivienda, 10.5%), y el crédito a empresas se desacelere y no crezca cuando menos al 11.5% anual, entonces es de
esperarse que el crédito bancario al sector privado crezca a tasa de un digito.

El crecimiento nominal de la captacion tradicional se ubicé en su menor nivel
desde finales de 2013

La continua caida del ritmo de actividad econémica y los riesgos tanto en materia comercial, como de politica
econdmica influyeron de manera adversa sobre la captacion de recursos del sistema bancario, a tal punto que el
crecimiento nominal de la captacion tradicional durante mayo de 2019 se ubic6 en su menor nivel desde finales de
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2013. El menor dinamismo de la captacion bancaria de recursos fue casi generalizado y refleja como, en la medida en
gue la debilidad de la economia se ha acentuado, su impacto negativo empieza a predominar sobre el impulso que los
niveles elevados de las tasas de interés ejercieron sobre el crecimiento de los depésitos a plazo.

El descenso de la tasa de crecimiento anual de la captacion tradicional (plazo + vista) a niveles de 7.3% en mayo
(2.9% real) fue producto del menor ritmo de ahorro por parte de las empresas, el cual influyd, sobre todo, en un menor
ritmo de crecimiento de su captacion a plazo, que se ubicé en 12.7% (8.0% real) a tasa anual. Las empresas también
incrementaron sus depdsitos a la vista a un menor ritmo. Sin embargo, esto fue mas que compensado por el
crecimiento de los depdésitos de alta liquidez por parte de las personas fisicas, con lo cual el segmento de depésitos a
la vista creci6 3.9% (-0.4% real) a tasa anual durante el quinto mes del afio.

Los indicadores econdmicos disponibles al mes de junio, particularmente la creacién de empleo formal, anticipan que
la debilidad economica podria extenderse, lo cual, aunado a las expectativas de recorte de las tasas de interés
durante la segunda mitad del afio, permiten afirmar que las posibilidades de revertir la tendencia a la baja de
captacion tradicional son limitadas.

Actualizacién de indicadores de ahorro financiero y financiamiento en México

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), publicé la actualizacion del Reporte de Ahorro Financiero y
Financiamiento en México, con informacién a diciembre de 2018. El documento destaca que al cierre del cuarto
trimestre de 2018 (4T18), el ahorro financiero total ascendi6 a 88.7% del PIB, menor al 91.7% del PIB registrado en el
mismo periodo de 2017. La disminucién mas importante se observo en el ahorro financiero externo, que paso de
representar 29.0% del PIB en diciembre de 2017 a 26.3% en el mismo mes de 2018. En el caso de tenencia de
valores de renta fija y certificados bursétiles se registré una disminucién en su participacion, la cual se redujo de
30.9% del PIB en 2017 a 30.3% al cierre de 2018. Por el contrario, la captacion de intermediarios financieros tuvo un
ligero incremento, de 31.7% del PIB en diciembre de 2017 a 32.0% en diciembre de 2018.

Por su parte, el financiamiento total fue equivalente a 90.1% del PIB en diciembre de 2018, por debajo del 91.4%
registrado en el mismo mes del afio anterior. Mas de la mitad de ese financiamiento (47.5% el PIB) fue otorgado al
sector publico. El financiamiento al sector privado ascendié a 42.6% del PIB al cierre de diciembre de 2018. En este
caso, el reporte destaca que la principal fuente de fondeo interno del sector privado continda siendo el crédito
otorgado por la banca multiple, el cual representé 18.0% del PIB al cierre del 4T18.

Infonavit incrementd limite de crédito

El 3 de julio el Infonavit anuncio el incremento del limite de crédito para los trabajadores que tienen ingresos de hasta
2.8 Unidades de Medida y Actualizacion (UMA) o casi 7 mil doscientos pesos. Estos trabajadores podran tener
créditos de 270 mil a 390 mil pesos. El beneficio podria alcanzar hasta a 3.4 millones de trabajadores registrados con
ese ingreso. Con esto el Infonavit nuevamente pone énfasis en el segmento de interés social y en los trabajadores con
ingresos menores a 5 UMA o VSM. Si bien este programa no reactivara el segmento de vivienda de interés social, si
es un impulso a este tipo de vivienda y mejora el acceso a la vivienda con mejor ubicacién para los trabajadores.
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2. Mercados Financieros

Desempeiio de los mercados apoyado en las expectativas de recorte de las
tasas de interés

En el mes de julio la expectativa de que la postura monetaria méas laxa de los principales bancos centrales a nivel
global mantendra la expansion econémica se mantuvo como el factor comin de los movimientos de los mercados
financieros. No obstante, a medida que ha avanzado los meses, ha quedado de manifiesto que, dentro de la
desaceleracion que se observa a nivel global, que la economia norteamericana se ha diferenciado positivamente,
hecho que se ha reflejado en un desempefio favorable de sus activos financieros. En el caso de los activos
domeésticos la incertidumbre respecto a la situacién financiera de PEMEX se ha mantenido circunscrita, en buena
medida, a los activos de la petrolera.

En los mercados accionarios el S&P500 alcanzé un nuevo maximo histérico derivado de un rendimiento de 2.9% en lo
que va de julio, el cual representa su sexto crecimiento mensual en 2019. Esta alza estuvo por encima del rendimiento
del benchmark global de esta clase de activo (MSCI World Index) que registré un incremento de 1.72% al dia 26 del
mes de julio. El IPyC se diferencié negativamente tras un retroceso de 5.8%, magnitud mayor a la registrada para el
indice MSCI Emerging Markets (-0.6%) durante el séptimo mes del afio.

En el mercado de renta fija gubernamental, los inversionistas redujeron la probabilidad de observar un recorte de 50pb
en la préxima reunién de la FED ante datos econémicos encima de lo esperado y la comunicacién de miembros del
FOMC. Esto influy6 en un alza de la curva de EE.UU. en julio, que llevé la tasa del nodo de 2 afios a 1.85% (+10pb),
mientras que la tasa a 10 afios se ubico, al final de julio, alrededor del 2.07% (+7pb). En México, la correlacién con la
curva de bonos del Tesoro se redujo en la segunda parte del mes, lo que influyé en una caida en el rendimiento del
bono a 10 afos que se ubico a finales de julio alrededor de 7.54% (-5pb).

Por su parte el peso mexicano se mantiene influido por su favorable posicion relativa en términos de rendimiento
ajustado por riesgo, lo que le permitié ubicarse como la tercera moneda mas apreciada entre los paises emergentes
en julio con una ganancia de 0.9%. No obstante, esta no ha sido la suerte de la mayoria de las divisas. En un entorno
de menores tasas de interés a nivel global, la diferenciacién positiva de la economia de EE.UU. se ha reflejado en un
dolar sélido, pues, en lo que va de 2019, registra ganancias contra las divisas de paises desarrollados y apenas una
ligera depreciacién contra las divisas emergentes.

El peso se ha visto apoyado por un incremento en las posiciones no especulativas en el mercado de futuros, que se
ubican cerca de su maximo histérico, alcanzado en abril pasado. Sin embargo, la bisqueda de rendimientos en el
mercado cambiario no se ha reflejado en la demanda de CETES, pues los inversionistas extranjeros contindan
reduciendo sus posiciones ante el cierre de las oportunidades de arbitraje. En la parte larga de la curva los extranjeros
mantienen sus posiciones, de alrededor del 60% del total en circulacién de bonos M, aunque la magnitud de los flujos
extranjeros en la primera mitad del afio fue de las menores en los Ultimos 10 afios.

En el mercado de deuda corporativa nacional de largo plazo el mes de junio concluyé con un incremento en la emision

de alrededor de 77,500 millones de pesos, uno de los mejores desempefios mensuales en los Ultimos afios. Con ello,
el monto acumulado durante la primera mitad de 2019 se ubic6 por encima de los MXN 145,000 millones, cifra que se
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acerca al total emitido durante 2016 y representa un relevante incremento respecto a los MXN 15,000 millones
acumulados hasta el mes de abril. En la primera mitad del mes de julio no se registraron colocaciones adicionales.

Finalmente, es relevante sefialar que, al momento, la incertidumbre por la situacion financiera de PEMEX, no se ha
reflejado de manera significativa en el desempefio de los demas activos financieros domésticos. Si bien, el riesgo
soberano, medido por el spread del CDS a 5 afios, cotiza en niveles similares a los de paises con calificacién BBB-,
esto ya ocurria desde hace mas de un afo. Por el contrario, los precios de los activos de la petrolera si han
presentado un deterioro relevante. La curva de rendimientos en délares de PEMEX se ubica ya por encima de la de
Petrobras en alrededor de 200pb, cuando hace un afio la petrolera brasilefia, que no tiene grado de inversion, se
ubicaba por encima de PEMEX en alrededor de 100pb. Adicionalmente, la diferencia entre el riesgo de crédito del
soberano y el de la petrolera mexicana se ubica alrededor de los 245 puntos base, cerca de su maximo histérico,
después de la reciente reduccion de calificacion por parte de Fitch. Hacia delante este sera uno de los principales
temas a seguir, sobre todo, en el entorno de desaceleracion econdmica que se presenta en el pais.

3. Regulacion

Reportes de las Sociedades de Informacion Crediticia (SIC)

El 12 de julio Banco de México sometid a consulta publica modificaciones a la Circular 27/2008 dirigida a las
Sociedades de Informacion Crediticia (SIC) y a sus usuarios, con el objeto de, entre otros: regular el envio de reportes
periédicos de informacién a Banxico (bases de datos de clientes y listado de usuarios), a través de formularios
especificos y requerimientos de informacién adicional, asi como los lineamientos que deberan requerir a sus usuarios
para el envio de informacién, incluida la obligacion de designar un responsable de la informacién para empresas
comerciales; actualizar procesos de identificacién y autenticacion de clientes para la emision de los reportes (medios
electrénicos, 6pticos, biométricos, digitales, etc.), y establecer plazo para remitir reclamaciones de clientes, la
revelacion del derecho de reclamacion en los reportes, asi como la obligacién ofrecer a los clientes medios para
exponer su reclamacion.

Informacién que las SIC recaban de las entidades financieras

El 12 de julio Banco de México someti6é a consulta publica ajustes a la Circular 17/2014 dirigida a las Sociedades de
Informacién Crediticia con el fin de homologarla con las definiciones de la Ley para Regular las Sociedades de
Informacién Crediticia, de manera que la informacidn que reciban de entidades financieras sea mas precisa y
detallada. Entre otros, ahora se requiere ahora incluir la CURP del cliente, RFC del empleador, la sefializacion en su
caso de que se trate de un Crédito Asociado a Némina, Costo Anual Total inicial, indicacion respecto a si el cliente ha
cancelado el pago de Créditos Asociados a NOmina, entidad federativa donde se otorgé el crédito y en dénde sera
destinado, rango de ingresos del cliente, asi como diversos ajustes por actualizacién de algunos conceptos.
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