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Mensajes clave

a El crédito al sector privado no financiero se desaceler6 ante el menor dinamismo de la
actividad econdmica y el empleo. Se esperan tasas de crecimiento nominal menores al
doble digito en todos los segmentos en 2019 y 2020

a El financiamiento a empresas aportd mayor impulso al crecimiento del crédito bancario. El
crédito a la vivienda mantuvo su recuperacion, mientras que el destinado al consumo reflejé
la debilidad de la demanda interna

a Varios factores explican la recuperacion del crecimiento del crédito bancario a la vivienda.
El desempenio reciente de dichas variables y el rezago con el cual afectan este tipo de
financiamiento reducirian el dinamismo del crédito hipotecario a partir de la primera mitad de
2020
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Mensajes clave

a La Encuesta Nacional de Financiamiento de las Empresas (ENAFIN) 2018 revela avances
en la inclusion financiera de las empresas, el menor incentivo para contratar crédito ante
mayores tasas de interés y confirma la sustitucion de fuentes de financiamiento externas por
fuentes locales

a Los depdsitos de la banca comercial perdieron dinamismo en 2019. El impacto de la
desaceleracion econdmica sobre la captacion bancaria tradicional predominé sobre el
incentivo a ahorrar asociado a mayores tasas de interés

a Las fuentes externas de financiamiento mostraron debilidad en 2019, mientras que las
fuentes internas mostraron cierta recuperacion en el 3T19. La recuperacion de ambas sera
clave para el mayor crecimiento del crédito
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Crecimiento del crédito de la banca
comercial se apoya en el financiamiento a
empresas
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En 2019 el crédito al sector privado no financiero (SPNF) continud

desacelerandose

CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO (SPNF):

TOTAL, CONSUMO, VIVIENDA Y A EMPRESAS
(TASA DE CRECIMIENTO REAL ANUAL %%)
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El menor ritmo de crecimiento de los trabajadores permanentes registrados en
el IMSS ha afectado al crédito al consumo: menor numero de nuevos clientes

CREDITO AL CONSUMO Y NUMERO DE TRABAJADORES CREDITO AL CONSUMO, INDICE DE MOROSIDAD (IMOR) Y
PERMANENTES EN EL IMSS TASA DE DETERIORO AJUSTADA (TDA)
(TASA DE CRECIMIENTO REAL ANUAL %%) (TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y %)
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El crédito a empresas se ha desacelerado en linea con la desaceleracion de
la actividad econdmica, con un indice de morosidad (IMOR) acotado

CREDITO A EMPRESAS, IGAE Y FBCF IMOR DE EMPRESAS SEGUN SU TAMANO: TOTAL, PYMES
(TASA DE CRECIMIENTO REAL ANUAL %%) Y GRANDES Y FIDEICOMISOS (%)
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El crédito a empresas de mayor tamafno es el mas dinamico, aunque su
ritmo de crecimiento también se ha desacelerado

CREDITO EMPRESARIAL POR TAMANO DE EMPRESA CREDITO VIGENTE A EMPRESAS GRANDES, IGAE Y FBCF

(TASA DE CRECIMIENTO REAL ANUAL %) (TASA DE CRECIMIENTO REAL ANUAL %)
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El crédito a la vivienda se reactivd sin que haya aumentado su IMOR. La
expansion se ha apoyado en un mayor numero de créditos concedidos

CREDITO A LA VIVIENDA: CARTERA DE CREDITO, IMOR Y NUMERO DE CREDITOS PROMEDIO MENSUAL PARA
TDA ADQUIRIR VIVIENDA NUEVA
(TASA DE CRECIMIENTO ANUAL % Y %) (UNIDADES)
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Ademas, en 2019 bajo el promedio del precio del inmueble y del monto del
credito en términos reales. La razéon Loan to Value L/V aumento ligeramente

NUMERO DE CREDITOS OTORGADOS EN CREDITOS PARA ADQUIRIR VIVIENDA NUEVA: MONTO
COFINANCIAMIENTO, PROMEDIO MENSUAL PROMEDIO DEL CREDITO, PRECIO PROMEDIO DEL VALOR
(UNIDADES) DE LA VIVIENDA Y RAZON LOAN TO VALUE (L/7V)
(MILLONES DE PESOS DE SEPT-2019 Y UNIDADES DE L/V)
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Fuente: BBVA Research/CNBV Fuente: BBVA Research/CNBV



El crecimiento del credito al sector privado no financiero seguira ligado ala
evolucion de la actividad econdémica

CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO,
IGAE Y FBCF
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Captacion de la banca comercial
pierde dinamismo



Impacto de la desaceleracidon en la actividad econdmica sobre la captacion

tradicional (vista + plazo) contrarresta el impulso de un entorno de tasas de
interés altas y la recuperacion del salario real

CAPTACION TRADICIONAL, IGAE Y CAPTACION TRADICIONAL POR

TASA DE INTERES DE PM
( VARIACION ANUAL REAL,MM6)
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Fuente: BBVA Research con informaciéon de Banxico e Inegi
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La tasa de crecimiento real anual

promedio de la captacion
tradicional ene-sepl9 fue de
3.7%, menor al promedio

observado en el mismo periodo
de 2018.

Los depoésitos a plazo lograron
mantener su ritmo de expansion
mientras que los depodsitos a la
vista acentuaron su pérdida de
dinamismo.
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Desaceleracion en el consumo privado y en los ingresos por ventas impactan
negativamente el desempefio de la captacion a la vista

DEPOSITOS A LA VISTA PERSONAS DEPOSITOS A LA VISTA EMPRESAS o _
FISICAS E INDICADORES CONSUMO E INDICES DE INGRESOS m Los depositos a la vista
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Fuente: BBVA Research con informacion de Banxico e Inegi
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Los depositos a plazo empiezan a perder impulso a pesar de mantenerse un
entorno de altas tasas de interés

DEPOSITOS A PLAZO PERSONAS DEPOSITOS A PLAZO EMPRESAS E

FISICAS , IGAE Y TASA DE INTERES INDICES INVERSION* L .

( VARIACION ANUAL REAL,MM6) ( VARIACION ANUAL REAL,MM6) = Los depositos a pla_lzo promediaron
entre enero y septiembre de 2019
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20.0

30.0 ligeramente menor al dinamismo
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Fuente: BBVA Research con informacion de Banxico e Inegi
* Se refiere a los indicadores complementarios de confianza empresarial asociados al momento adecuado para invertir
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El efecto “sustitucion” entre depésitos a la vista y a plazo es relevante, pero
de menor magnitud al efecto de la actividad economica

CAMBIOS EN DEPOSITOS DE PERSONAS FiSICAS CAMBIOS EN DEPOSITOS DE EMPRESAS ANTE
ANTE CAMBIOS EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y LA CAMBIOS EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y LA
SUSTITUCION ENTRE VISTA Y PLAZO* SUSTITUCION ENTRE VISTA Y PLAZO*
(RESPUESTA A UN MOVIMIENTO DE 1% A/A) (RESPUESTA A UN MOVIMIENTO DE 1% A/A)
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1.40 1.35
1.20 2.00
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0.40
0.20
0.50
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-0.20 0.00 .
-0.40 . -
-0.44 -0.29
-0.60 -0.50
Factor "Actividad econémica” Factor "Sustitucién Vista-Plazo" Factor "Actividad econémica" Factor "Sustitucién Vista-Plazo"
Fuente: BBVA Research con informacién de Banxico Fuente: BBVA Research con informacion de Banxico
* Ante un incremento de 1% a/a en la actividad econémica, los * Ante un incremento de 1% a/a en los depdsitos a plazo de

depésitos de PF se incrementan en 1.35%. empresas, los depositos a la vista de Empresas se reducen en 0.29%.



Los Fondos de Inversion de Deuda (FIDs) han recuperado terreno frente a otras

alternativas de ahorro, como los depdsitos a plazo o los fondos de inversion de
renta variable

FIDS, DEPOSITOS A PLAZO Y

FONDOS DE RENTA VARIABLE
( VARIACION ANUAL REAL,MM6)
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Fuente: BBVA Research con informacién de Banxico e Inegi
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* Se refiere a los indicadores complementarios de confianza empresarial asociados al momento adecuado para invertir

Para el noveno mes del afo los
FIDs lograron un crecimiento real
promedio de 5.8%, superando el
resultado  enero-septiembre de
2018, cuando el crecimiento real
promedio fue de 4.6%.

El dinamismo aportado por los FIDs
no ha sido suficiente para
compensar la disminucion en el
ritmo de crecimiento de la captacion
tradicional (vista + plazo), como
resultado, la captacién total moderé
Su ritmo de crecimiento.
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Ahorro financiero: evolucion de las fuentes de
flnanclamiento externas e internas
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Tensiones comerciales exacerbaron preocupaciones por la economia global y

generaron un alza de la deuda con tasas de interés negativas ante la demanda

de activos libres de riesgo

VALOR DE LA DEUDA GLOBAL CON TASAS NEGATIVAS*

CURVA DE RENDIMIENTOS GUBERNAMENTALES*
(USD MILLONES)

(% EUR, % USD)
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Fuente: BBVA Research/Bloomberg

Fuente: BBVA Research/Bloomberg
* Comprende emisores gubernamentales y corporativos con grado de inversién * Con informacién al 16 de diciembre 2019

Esta mayor demanda de activos libres de riesgo influyé en una menor demanda de activos

financieros de paises emergentes.
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Ausencia de oportunidades de arbitraje, menor rendimiento e incertidumbre
global influyeron en el menor apetito de extranjeros por CETES y Mbonos

CAMBIO ACUMULADO DE LA TENENCIA DE CETES Y
BONOS M POR PARTE DE EXTRANJEROS*

(USD MILLONES A VALOR NOMINAL)

30,000

25,000
20,000
15,000
10,000

5,000

0
-5,000
-10,000
-15,000

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov Dic
2014 2016 2017 2018 ===-2019

Fuente: BBVA Research/Banxico
*Con informacién al 4 de diciembre 2019

TENENCIA DE CETES Y BONOS M POR PARTE DE
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Fuente: BBVA Research/Banxico
*Con informacion al 4 de diciembre 2019

La tenencia de bonos My CETES por parte de extranjeros como proporcion del total en circulacion de

cada instrumento se ubica en su menor nivel desde 2014 y 2010, respectivamente.
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Tensiones comerciales a nivel global e incertidumbre sobre politicas publicas

locales reducen la tenencia extranjera de instrumentos de renta variable
VARIACION ACUMULADA EN LA TENENCIA DE RENTA

INDICES ACCIONARIOS
(INDICES, ENE 2019=100) VARIABLE POR PARTE DE EXTRANJEROS
(TASA DE CRECIMIENTO ANUAL %)
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Fuente: BBVA Research/Bloomberg
Fuente: BBVA Research/Bloomberg

* La tasa de crecimiento descuenta el efecto valuacion y de tipo de cambio
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La inversion de residentes en instrumentos gubernamentales reacciona
positivamente a la reduccion de las tensiones comerciales globales

CAMBIO ACUMULADO DE LA TENENCIA DE CETES Y CAMBIO ACUMULADO DE LA TENENCIA DE MBONOS POR
MBONOS POR PARTE DE RESIDENTES PARTE DE RESIDENTES
(USD MILLONES) (USD MILLONES)
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Fuente: BBVA Research/Banxico Fuente: BBVA Research/Banxico

*Con informacion al 4 de diciembre 2019 *Con informacién al 4 de diciembre 2019
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Lainversion de residentes en instrumentos en renta variable muestra
algunos signos de recuperacion hacia el 3T de 2019
TENENCIA DE INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE POR

VARIACION EN LA TENENCIA DE RENTA VARIABLE POR
PARTE DE RESIDENTES PARTE DE EXTRANJEROS Y VARIACION DEL INDICE
(TASA DE CRECIMIENTO ANUAL %*) ACCIONARIO EN MEXICO
(TASA DE CRECIMIENTO ANUAL %)
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* La tasa de crecimiento descuenta el efecto valuacion y de tipo de cambio Fuente: BBVA Research/Banxico
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Reduccidn en las tasas de interés favorece las plusvalias en los fondos de

ahorro para el retiro y el alza en los activos netos de los fondos de inversion
de deuda

PLUSVALIAS DE LOS FONDOS DE AHORRO PARA EL ACTIVOS NETOS DE FONDOS DE INVERSION DE DEUDA
RETIRO Y VARIACIONES DE LA TASA DEL BONO A 10 ANOS Y RENTA VARIABLE
(MXN MILLONES Y %) (MXN MILLONES)
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Fuente: BBVA Research/CONSAR Fuente: BBVA Research/AMIB
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Estructura de las empresas (tamafo, sector y localizacién) permanece sin
cambios significativos. Mejoran sus indicadores de ganancias e
iIncrementan su endeudamiento

RESULTADO FINANCIERO GANANCIAS Y PERDIDAS POR DEUDA DE LAS EMPRESAS POR
(% DEL TOTAL POR TAMARNO DE EMPRESA) TAMANO DE EMPRESA TAMARIO
(% DE LOS INGRESOS TOTALES) (% DE ACTIVOS O INGRESOS TOTALES)
©
% o® 35.0
3 BH 30.0
NE 25.0
200
15.0
100
5.0
0.0

«
c
IS

g % promedio de ganancias % promedio de pérdidas respecto
S respecto a los ingresos totales a los ingresos totales . .

P 9 9 % promedio de deuda respecto|% promedio de deuda respecto
a activos totales a ingresos totales

) o o ) ) BTotal EGrande ®Mediana ®Pequefia BMicro
B Con ganancias ®Con pérdidas ®Sin pérdidas ni ganancias
WTotal mGrande ®Mediana MPequeiia ™ Micro

Fuente: BBVA Research con informacién de la ENAFIN 2015 y 2018
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Avances en el acceso a financiamiento. Respecto al uso, se reduce el porcentaje
de empresas con financiamiento en ME y la banca comercial es el intermediario
en el que mas frecuentemente las empresas buscan financiamiento

EMPRESAS QUE HAN TENIDO EMPRESAS CON FINANCIAMIENTO FINANCIAMIENTO EN MN SEGUN
VIGENTE ALGUN FINANCIAMIENTO  POR TIPO DE MONEDA FUENTE
(% DEL TOTAL POR TAMANO DE EMPRESA) (% POR TAMANO DE EMPRESA) (% DE EMPRESAS CON

FINANCIAMIENTO)

68 69
57
54 52
46 44
40 37
33
«
c
8
el
[T}
Il E
Total Grande Mediana  Pequefia Micro 2014

m2015 m2018 . - )
EMoneda Nacional ~ ®mMoneda Extranjera mBanca comercial ®Proveedores ®Familiares y amigos BIFNB

Fuente: BBVA Research con informacion de la ENAFIN 2015 y 2018
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Las empresas enfrentaron condiciones mas restrictivas para el
financiamiento proveniente de intermediarios financieros tanto para los
créditos en MN como para créditos en ME

PLAZO PROMEDIO Y TASA DE EMPRESAS POR TIPO DE TASA DE = Levantamientos se realizan en
INTERES ANUAL PROMEDIO INTERES un contexto de tasas
(MESES, %) (% POR TAMANO DE EMPRESSA) marcadamente distintas. La tasa

de interés de PM fue 3.0% al
cierre 2014 y de 7.25% en 2017.

26.0
25.6

a Algunos indicadores, como el
aumento de la deuda reportado
por las empresas y el dinamismo
de los saldos de crédito, apuntan
a que aquellas empresas que
optaron por contar con
financiamiento lo adquirieron en

Plazo Tasa de interés
2014 2017

mTotal WMGrande ®Mediana MPequefia ®Micro MTasa Fija mTasa Variable mayores montos.

Fuente: BBVA Research con informacién de la ENAFIN 2015 y 2018



El porcentaje de empresas que solicitaria crédito si latasa de interés fuera
mas baja se incremento. El principal destino que las empresas darian al
crédito seriainversion en capital, seguido de la expansidon del negocio

CIRCUNSTANCIAS POR LA QUE

SOLICITARIA ALGUN CREDITO
(% DEL TOTAL DE EMPRESAS)

70 m2015 m2018

48 46 45

N
~
w
o
N
N
a1

Otro

Recibir ayuda - N
o
N

En caso de
ingresos insuficientes
o pérdidas
Si los tramites
instituciones
fueran mas sencillos
Si la tasa de interés
fuera mas baja

para solicitarlo

Fuente: BBVA Research con informacién de Banxico e Inegi

USO QUE SE DARIA AL CREDITO
(% DE EMPRESAS QUE SOLICITARAN
CREDITO)

52.0 53.1 544510 ®2015 =2018

35.5 35.2

Expandir el negocio/  Invertir en capital Pagar deudas/pago
abrir nuevas (vehiculos, de
sucursales equipo e inmuebles) compromisos
financieros

La disminucion en las tasas de
interés no seria el Unico factor
necesario para incentivar un
mayor uso de financiamiento.

Una mayor demanda de bienes y
servicios seria el principal motor
para que las empresas amplien
sSus operaciones 0 invirtieran,
aumentando con ello su
demanda de crédito.

Area de oportunidad para los
intermediarios, que  podrian
simplificar algunos de sus
tramites y dar un mayor
acompanamiento a los
potenciales acreditados.
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