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1. Bancay Sistema Financiero

Por tercer mes consecutivo, el crecimiento del crédito total al sector privado
no financiero se mantuvo en niveles de un digito

En julio de 2019 la tasa de crecimiento anual nominal del saldo de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca
comercial al sector privado no financiero fue 8.6% (4.6% real). Este crecimiento fue ligeramente mayor al del mes
inmediato anterior (8.4%) vy, a su vez, fue menor al crecimiento del mismo mes de 2018 (12.1%). La aportacion al
crecimiento del crédito al sector privado no bancario de julio de 2019 por parte de sus tres componentes fue la
siguiente: empresas, aporté 5.1 puntos porcentuales (pp) de los 8.6 pp en que crecié este crédito; vivienda, 2.0 pp, y
consumo, 1.5 pp. Cabe mencionar que julio es el tercer mes que de manera consecutiva la tasa de crecimiento anual
nominal del crédito al sector privado no financiero fue de un digito. Asi, la tasa de crecimiento anual nominal promedio
de mayo a julio de 2019 de este crédito fue 8.7%, en tanto que en los mismos meses de 2018 esta tasa de
crecimiento anual promedio fue mayor y de 12.3%. Estos datos indican que se ha estado registrando una
desaceleracion gradual del crecimiento del crédito bancario al sector privado.

La desaceleracion de la actividad econémica y el menor ritmo de crecimiento del nimero de trabajadores registrados
en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) que se han observado a lo largo de 2019 son razones importantes
que explican en gran medida el comportamiento del dinamismo de cada una de las tres categorias del crédito
bancario al sector privado. Ademas de estos factores de indole general, determinados aspectos particulares de la
demanda de cada una de estas tres categorias de crédito también han incidido en su comportamiento. En el caso del
crédito a empresas un factor que contribuyé a observar un menor dinamismo fue la menor sustitucién de
financiamiento externo a favor de crédito bancario del pais; y para el crédito al consumo el factor relevante es el
menor nimero de nuevos trabajadores formales IMSS que se registraron entre julio de 2018 a julio de 2019, en
comparacion con los datos del mismo periodo del afio anterior. Por Ultimo, para el caso del crédito a la vivienda de
acuerdo con la encuesta que Banco de México elabora trimestralmente, las instituciones bancarias de mayor tamafio
no esperan que la demanda de este tipo de crédito aumente en el corto plazo. El conjunto de los factores referidos
tendria que cambiar de manera significativa para esperar que en el futuro cercano el crédito al sector privado crezca
con mayor dinamismo.

Sefiales de cambio en la dindmica reciente de la captacion a la vistay a plazo
En el mes de julio se confirmd el estancamiento de la actividad econdmica, lo que, aunado a los riesgos del exterior,
podria influir en una modificacion de la dinamica observada recientemente en la captacion bancaria. En un entorno
internacional con riesgos de desaceleracion exacerbados por las tensiones comerciales, el dato preliminar del
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crecimiento del PIB durante el segundo trimestre confirmé el nulo dinamismo de la actividad econémica en México.
Ante este panorama, se incrementaron las expectativas de un préximo inicio del ciclo de recortes de la tasa de interés
domeésticas, influidas a su vez por el recorte de la tasa de fondos federales en EE.UU. La expectativa de menores
tasas de interés en el corto plazo junto con la ausencia de crecimiento econémico, no sélo reduce los incentivos para
gue la captacién a plazo mantenga un alto dinamismo hacia delante, sino que podria comenzar a generarse cierta
sustitucién entre recursos a plazo y vista como se ha apreciado en otros episodios de marcada desaceleracién
econémica.

De esta manera, durante el séptimo mes del afio, la tasa de crecimiento anual nominal de la captacion a plazo se
redujo 3.7 puntos porcentuales (pp), su mayor caida mensual desde junio de 2017, para ubicarse en 12.9% (8.7%
real). Por su parte, la tasa de crecimiento anual nominal de la captacion a la vista se incrementd en 5.4pp, alza de
maghnitud no observada desde junio de 2015, para ubicarse en 5.7% (1.8% real).

La dindmica de las variables macroeconémicas en los préximos meses podria afectar de manera particular el
comportamiento de la captacion bancaria. El grado de esta afectacién y su persistencia dependera, sobre todo, de la
velocidad del ciclo de relajamiento monetario y el tiempo que le tome a la economia retomar su senda de crecimiento.

La Comision Nacional Bancariay de Valores (CNBV) publico resefia de
inclusién financiera

La CNBV publicé el “Panorama Anual de Inclusion Financiera 2019”, reporte que concentra informacion en materia de
infraestructura financiera, cuentas, créditos, cuentas de ahorro para el retiro, seguros, transacciones, proteccioén al
consumidor e inclusién financiera en México con datos a diciembre de 2018. Por su contenido, este documento estaria
dando continuidad al “Reporte Nacional de Inclusion Financiera”, cuya uUltima edicién se realiz6 en septiembre de
2018. Dentro de los resultados presentados en el documento destacan:

Respecto a infraestructura de servicios, al cierre de 2017, el nUmero de sucursales aument6 1%, lo cual implica que
existe al menos una sucursal en 51% de los municipios del pais, donde habita el 92% de la poblacion. El 76% de la
poblacién vive a menos de 4 kilbmetros de una sucursal y casi tres de cada cuatro sucursales pertenecen a algun
banco comercial. Por su parte, el nimero de cajeros automaticos, registré un crecimiento del 7.5% entre 2017 y 2018,
logrando una cobertura municipal del 58%, asi como una cobertura demografica del 95%. La poblacién que vive a
menos de 4 kilbmetros de un cajero fue de 79%. Finalmente, las terminales punto de venta, se incrementaron 17% en
el periodo de referencia, logrando asi una cobertura municipal de 69% y una demografica de 97%.

Respecto a productos financieros, el nUmero de cuentas de captacion registré un crecimiento de 7.7% con respecto al
2017. Alrededor de ocho de cada 10 cuentas fueron provistas por alguna institucion de la banca comercial. Por su
parte, en 2018 el nimero de créditos a individuos aument6 de 3.5% respecto a 2017. M&s del 90% de dichos créditos
fueron otorgados por la banca comercial.
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Entra en operacion de nuevo esquema de Cobro Digital (CoDi)

El 30 de septiembre el Banco de México (Banxico) informé el inicio de la obligatoriedad para los bancos que participan
en el Sistema de Pagos Electrénicos Interbancarios (SPEI), con mas de 3,000 cuentas de clientes, de ofrecer la
recepcion y el procesamiento de pagos a través de la plataforma de Cobro Digital (CoDi).

El CoDi es un esquema de “solicitud de pago” (Request to pay o RTP por sus siglas en inglés) que permite la
realizacion de operaciones de compra-venta de bienes y servicios. El vendedor le envia un mensaje de cobro al
comprador, quien lo recibe y lo acepta. Al aceptar el mensaje se realiza una transferencia de fondos que procesa el
SPEI o el mismo banco. El CoDi es un esquema sin comisiones, que funciona 24x7 y opera montos hasta ocho mil
pesos (0 montos mayores si el participante lo decide). El esquema utiliza dispositivos méviles para enviar y aceptar
mensajes de cobro, asi como para enviar las trasferencias electrénicas asociadas. Para poder usar esta funcionalidad,
tanto comprador como vendedor deben ligar una cuenta que tengan en una institucion participante del SPEI.

Entre los beneficios de este esquema se encuentran: las operaciones se procesan de manera segura y gratuita, los
vendedores disponen de los recursos de manera inmediata, se disminuyen los riesgos, pues las operaciones deben
ser explicitamente aceptadas por el comprador, favorece la inclusion financiera al permitir que los comercios puedan
aceptar pagos electrénicos sin costo y fomenta la competencia al permitir que los proveedores de servicios ofrezcan
distintos medios de pagos a sus clientes. Con el propésito de dar a conocer e impulsar la adopcion de esta hueva
plataforma, Banxico puso a disposicion del pubico la pagina: www.codi.org.mx.

El indice nacional de precios al productor en la construccion creci6 3.1% al
primer semestre de 2019

Tal y como anticipamos en nuestro reporte de noviembre de 2018, los precios de los insumos a la construccion
experimentaron una marcada desaceleracion en respuesta a la menor actividad en el sector. Si bien, en nuestra
prevision los ritmos de apreciacion estarian por debajo del 5% anual durante 2019; los datos observados al cierre de
la primera mitad de afo ya lo ubican incluso por debajo de la inflacién de los precios al consumidor, que fue de 3.94%
en el mismo periodo. La marcada desaceleracién en el indice de precios al productor de la construccion se acentué
practicamente a partir del mes de marzo, en linea con una menor demanda por insumos. Esto se refleja con una
contraccion promedio de 3.8% en el indice de actividad industrial de la construccion en cifras acumuladas entre enero
y junio.

El componente de materiales de la construccion, que representa mas del 80% del indice general aumenté 2.7%. En
éste se incluyen materiales como: el cemento, concreto y la varilla. Por otra parte, el subindice de alquiler de
maaquinaria y equipo registré una apreciacion de 3% que, aunque esta alineado al comportamiento del tipo de cambio,
ha reflejado también una menor demanda en el mercado. Finalmente, cabe resaltar que el componente de
remuneraciones crecié a ritmo de 5.4%, aunque ello fue resultado del incremento regulatorio en el salario minimo y no
por productividad. En un contexto de largo plazo, estos ritmos de apreciacién no se observaban desde mediados de
2014. Por lo tanto, podemos decir que el indice de precios al productor de la construccion, al igual que otros
indicadores del sector inmobiliario, atraviesa su parte baja del ciclo durante 2019.
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2. Mercados Financieros

Expectativas de menores tensiones comerciales apoyan a los activos de
riesgo

El mes de septiembre se caracteriz6 por una recuperacion de los precios de los activos de riesgo detonada por
mejores expectativas en el plano comercial, ante la préxima reanudacién de las conversaciones entre EE.UU. y China
en el mes de octubre. Si bien estas conversaciones estan lejos de significar un acuerdo y no garantizan una reversién
de los aranceles establecidos hasta el momento, al menos representan una tregua de corto plazo que alimenta las
expectativas por parte de los mercados financieros de que las afectaciones del tema comercial sobre el crecimiento
global podrian contenerse. Aun cuando la tendencia predominante durante el mes fue la mayor demanda de activos
de riesgo, esta no estuvo exenta de periodos de volatilidad, como los derivados del anuncio del posible proceso de
juicio politico al presidente de EE.UU. y el inusual episodio de menor liquidez en los mercados de corto plazo
norteamericanos. En México lo més destacado fue la operacién de manejo de pasivos de PEMEX que le permitira a la
petrolera mejorar su perfil de vencimiento en el corto plazo.

El incremento de la demanda por activos de riesgo se reflejé de manera clara en los mercados accionarios con
ganancias generalizadas durante el noveno mes del afio. Europa liderd los buenos resultados con un incremento
mensual de 3.6% (Euro Stoxx 600), cifra por encima del benchmark global de esta clase de activo (MSCI World) que
avanz6 1.9%. El S&P500 avanzé6 1.7% mensual, no obstante, llegé a tener ganancias de 2.7% a mediados de mes,
antes de que se diera a conocer el tema del posible proceso de juicio politico del presidente Trump. En los mercados
emergentes (MSCI EM) el incremento se ubic6 en 1.7%, su primer incremento en los Ultimos tres meses, y una cifra
significativamente mayor al 0.91% de avance que registré el IPyC.

La mayor demanda por activos de riesgo también se reflejo en un incremento de las tasas de interés de la deuda
gubernamental de los paises desarrollados, sobre todo durante la primera mitad de septiembre. El rendimiento a
vencimiento del bono del Tesoro a 10 afios se ubicé alrededor del 1.9% el 13 de septiembre, lo que representé un
incremento de 40 puntos base (pb) respecto al cierre de agosto. Posteriormente, durante la segunda parte del mes, se
presentd una nueva caida que llevo al rendimiento a 1.66% a finales de mes, con lo cual el incremento de septiembre
cerr6 en alrededor de 17pb. Este incremento, aunado al alza de alrededor de 12pb en la parte corta de la curva derivo en
un ligero repunte de la pendiente de la curva norteamericana. En México se observé un comportamiento similar, sin
embargo, las tasas de largo plazo terminaron con una reduccion durante el mes influidas por expectativas de una politica
monetaria mas laxa hacia delante ante los datos de inflacion por debajo de lo esperado. De esta manera, el rendimiento
a vencimiento del bono M a 10 cerré septiembre alrededor del 6.89%, diez puntos base por debajo del cierre de agosto.

En el mercado cambiario el délar presenté cierto debilitamiento que favorecio a las divisas de paises emergentes. No
obstante, este debilitamiento comenz6 a diluirse a finales del mes influido por el mejor desempefio relativo que
muestra EE.UU. en materia econémica respecto al resto del mundo. De este modo, el peso mexicano se aprecié 1.6%
durante el noveno mes del afio, con lo cual el tipo de cambio se ubicé en 19.73 pesos por dolar, después de situarse
hasta en 19.36 pesos por délar a mediados de mes. La apreciacion del peso mexicano frente al délar estuvo por
encima del conjunto de paises emergentes y desarrollados, que registraron apreciaciones de 0.62 y 0.47%,
respectivamente. Sin embargo, esta apreciacion soélo la ubicé como la cuarta divisa mas apreciada dentro del conjunto
de monedas emergentes detras del peso argentino, la lira turca y el rublo ruso.
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En el entorno de menores tasas de interés que caracterizo a la primera mitad de septiembre, PEMEX anunci6 una
serie de medidas destinadas a mejorar su perfil de vencimiento en el corto plazo. Estas medidas incluyeron: i) Una
contribucién de capital por parte del gobierno federal por alrededor de cinco mil millones de délares; ii) La emision de
bonos denominados en doélares a plazos de siete, diez y treinta afios con niveles de colocacion de 6.5, 6.85y 7.7%
respectivamente; iii) Una oferta de intercambio de bonos para reducir los vencimientos en el corto plazo. De acuerdo
con la petrolera, todas estas medidas estan encaminadas a reducir su deuda. Las principales calificadoras
coincidieron en que las medidas tendran un efecto favorable sobre la liquidez de la empresa, sin embargo,
mantuvieron las perspectivas negativas. En particular, Fitch Ratings sefialé que mantiene su perspectiva negativa
porque el apoyo del gobierno federal sigue siendo moderado en comparacion de los impuestos cobrados a la
empresa, lo que genera una subinversion en la produccion de hidrocarburos, que a su vez podria resultar en caidas
adicionales del nivel actual de produccién y de reservas.

A pesar de la menor volatilidad del mes de septiembre, los siguientes meses apuntan a mantener la cautela. El tema
comercial se mantendra como el principal determinante del rumbo de los mercados financieros en un entorno de clara
desaceleracion del sector manufacturero a nivel global, que, al momento, no se ha trasladado al sector servicios. Esta
desaceleracion hace descontar a los participantes de los mercados mayor relajamiento monetario por parte de los
principales bancos centrales. No obstante, cada vez hay mas certeza de que por si solas estas medidas de
relajamiento tienen una capacidad muy limitada para mantener la expansién econémica. A este entorno retador hay
que afadir el ruido politico de cara a la eleccién presidencial de EE.UU., del que ya se comienza a tener esbozos con
el proceso de destitucion presidencial. Todo este panorama configura un ultimo trimestre del afio en el que la
probabilidad de materializacion de los diversos riesgos pudiera modificarse al alza.

3. Regulacion

CNBV: ajustes propuestos para flexibilizar pagos moviles

El 19 de septiembre, la CNBV sometid al proceso de mejora regulatoria y consulta publica, una serie de ajustes a la
Circular Unica de Bancos para, en términos generales, facilitar a las instituciones la prestacion del servicio de Banca
Mévil y Pago Mavil. En el ese sentido, se facilitaria la contratacién del servicio de Pago Mévil eliminando restricciones
existentes, pero conservando la obligacién de los bancos de verificar que es el propio cliente quien lo esta solicitando.
Asimismo, se amplia la definicién de factores de autenticacién y se incluye una excepcion para el registro previo de
cuentas de destino y el periodo minimo para su activacion, ésto bajo esquemas como el que correspondera al nuevo
sistema de cobros digitales CoDi.
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