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1. Bancay Sistema Financiero

El crédito bancario al sector privado crece a un digito por séptimo mes
consecutivo.

En octubre y noviembre de 2019 las tasas de crecimiento anual nominal del saldo de la cartera de crédito vigente
otorgado por |la banca comercial al sector privado no financiero (SPNF) fue 5.7 y 5.8%, respectivamente (2.6% real en
octubre y 2.8% real en noviembre). Estas tasas de crecimiento contrastan con las que se registraron en los mismos
meses de 2018, cuando las tasas nominales de octubre y noviembre de ese afio fueron 11.9% y 12.0%,
respectivamente. Cabe mencionar que después de noviembre de 2018 el ritmo de crecimiento del crédito al SPNF
empezo a desacelerarse, y en abril de 2019 fue la Gltima vez en que la tasa de crecimiento fue de doble digito
(10.3%). De esta forma, de mayo a noviembre de 2019 el crecimiento del crédito al sector privado ha seguido
desacelerandose, acumulando siete meses en los que su crecimiento anual nominal es de un digito.

Las tasas de crecimiento nominales anuales de las tres categorias de crédito que conforman el crédito bancario al
sector privado no financiero en octubre y noviembre fueron, respectivamente, las siguientes: consumo, 5.9% y 5.6%
(2.8% real noviembre); vivienda, 10.7% y 10.8% (7.6% real noviembre); y empresas, 4.0% y 4.3% (1.3% real
noviembre). Por lo que respecta a la aportacion al crecimiento del crédito bancario al sector privado no financiero en
noviembre de 2019 por parte de sus tres componentes se tiene que el crédito a empresas aporté 2.4 puntos
porcentuales (pp) de los 5.8 pp en que el crédito al SPNF creci6 en ese mes. La contribucion del crédito a la vivienda
y al consumo fue de 2.0 pp y 1.3 pp, respectivamente.

La desaceleracion del crédito a empresas en octubre y noviembre indica el fin de la sustitucién de financiamiento
externo a favor de crédito bancario interno. En la medida en que el crédito a empresas siga creciendo a tasas
nominales anuales de alrededor de 4%, se tendrd que la contribucion de este segmento al total del crédito al SPNF
seguira siendo baja, generando que dicho financiamiento se mantenga con un crecimiento limitado y en niveles de un
digito.

Por su parte, el crédito al consumo mantuvo su ritmo de crecimiento gracias al desempefio de las tarjetas de crédito y
el crédito de némina, Las cifras observadas de actividad econdmica y de crecimiento del empleo formal explican el
limitado crecimiento del crédito al consumo. Finalmente, en noviembre el crédito a la vivienda cumplié nueve meses
consecutivos de registrar una tasa de crecimiento nominal de dos digitos, impulsado en parte por la mejoria en los
salarios reales y el dinamismo del empleo formal reportado en afios previos.
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La captacion tradicional mantiene desaceleraciéon en el dltimo trimestre de
2019

En noviembre de 2019 el crecimiento de la captacion bancaria mantuvo su tendencia de desaceleracion respecto a lo
observado a inicios del afio, aunque registré un avance marginal respecto al mes de octubre, lo cual puede asociarse
a factores estacionales. Todo esto ante un contexto en que el estancamiento econémico prevalece sobre el ciclo de
relajamiento de la tasa de interés de corto plazo.

De esta manera, la tasa de crecimiento anual nominal de la captacion tradicional avanzé 0.3 puntos porcentuales (pp)
en noviembre para ubicarse en 4.7% nominal (1.7% real), tasa que dista del crecimiento nominal de 9.8% que registré
el mismo mes de 2018. La fuente de este crecimiento fue principalmente el avance mensual de 0.6 puntos
porcentuales (pp) en la tasa de crecimiento anual nominal de la captacién a la vista, que se ubico en 5.5% (2.5% real)
en noviembre, nivel similar al 5.3% (0.9% real) registrado a principios del 2019. Esta alza fue suficiente para
compensar la ligera reduccion en la tasa de crecimiento nominal de la captacion a plazo que en noviembre se ubico
en 3.6% (0.6% real), su menor nivel desde septiembre de 2014.

A lo largo de la segunda mitad de 2019 se observé un mayor dinamismo en la captacién a la vista apoyado en la
desaceleracion de la captacion a plazo ante el inicio del ciclo de relajamiento monetario. No obstante, el crecimiento
de la captacion a la vista se ha mantenido restringido por la nula actividad econémica y la menor creacion de empleo
formal. Si bien se espera que la tasa de politica monetaria continte reduciéndose a lo largo de 2020, el mayor ritmo
de sustitucién entre depositos a la vista y depésitos a plazo esta quedando atras, por lo que dependera de la
reactivacion de la actividad econémica y de la creacién de empleo formal que los recursos disponibles para el sistema
bancario muestren un mayor dinamismo hacia delante.

El crédito automotriz pierde dinamismo, reflejando debilidad en las ventas e
incremento en el costo del financiamiento

En diciembre de 2019, el Banco de México (Banxico) actualizé su reporte de Indicadores basicos de crédito automotriz
con informacién al cierre de abril de 2019. En dicho mes, el saldo del crédito automotriz otorgado por la banca (13.8%
de la cartera total de crédito al consumo) registré una tasa de crecimiento anual real de 10.4%, ligeramente por debajo
del crecimiento real de 10.6% registrado el mismo mes 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. La
desaceleracion del crédito automotriz refleja el débil comportamiento de las ventas de vehiculos ligeros, que entre
enero y abril de 2019 fueron 3.9% menores a las ventas registradas en el mismo lapso de 2018. Por su parte, en abril
de 2019 el indice de morosidad alcanzé 2.1% y el indice de morosidad ajustado (IMORA) fue de 4.8%, registrando
ambos indicadores un incremento respecto a los observados el afio previo (de 1.8% y 3.9% respectivamente en abril
de 2018).

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 2019 ascendié a 1.9 millones, equivalentes a 258.3 miles de millones de pesos (mmdp). En el dltimo
afo (entre mayo de 2018 y abril de 2019) se otorgaron 620 mil créditos, con un saldo de 115.1 mmdp. La banca
comercial otorgod ese periodo de doce meses 55.6% del numero total de créditos (58.5% del saldo). El monto
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promedio de originacion del crédito automotriz otorgado en el Gltimo afio por la banca fue de $214,273. Esta cifra fue
mayor al monto promedio de las instituciones asociadas a armadoras ($204,412) y al otorgado por la misma banca
comercial el afio previo ($210,487), 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 13.3% (vs 14.0% otorgada por las instituciones
asociadas a armadoras en el mismo periodo y13.1% otorgada por la banca comercial el afio previo).

Nuevo estudio de inclusién financiera con enfoque geografico

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) dio a conocer un nuevo estudio sobre inclusion financiera desde
una perspectiva espacial, titulado “Geografia de la Inclusién Financiera”. El documento proporciona informacién sobre
la poblacion y localidades de acuerdo a la disponibilidad de infraestructura financiera a la que tienen acceso (sucursal,
cajero, corresponsal o terminal punto de venta) dentro de ciertos rangos de distancia (2,4 y 7 kildmetros).

Entre los principales hallazgos del estudio se encuentra que el 80% de la poblacion mexicana vive en localidades que
cuentan con al menos un punto de infraestructura financiera (sucursal, corresponsal o cajero) en un radio de 2km. El
70% de la poblacion vive en localidades que cuentas con al menos una sucursal en un radio de 2Km. Si se toma en
cuenta cajero automaticos este porcentaje se eleva a 73% en el mismo rango de distancia, mientras que para el caso
de corresponsales se registra el porcentaje mas alto: 79% de la poblacién viven en localidades con al menos un
corresponsal en un radio de 2km. A pesar de haber encontrado porcentajes entre 80% y 90% de la poblacién cubierta
dependiendo de los radios analizados (hasta 7km), el estudio documenta que cerca de 21 millones de personas (19%
de la poblacion) en 68 mil localidades del pais no cuenta con infraestructura financiera en un radio de 2km, por lo que
aln existen areas de oportunidad para reducir esas brechas de acceso. Cabe sefalar que la mayoria de las
localidades sin infraestructura financiera se encuentran en Chiapas, Veracruz, Oaxaca y Guerrero.

Los precios de la vivienda aumentaron 8.4% en el tercer trimestre de 2019

De acuerdo con el indice de precios de la vivienda de la Sociedad Hipotecaria Federal, el valor de la vivienda aument6
8.4% al tercer trimestre de 2019. Después de haber alcanzado su méxima tasa de apreciacion al cierre del 4T18,
como lo habiamos citado en nuestro reporte del mes de marzo de 2019, la plusvalia ha seguido creciendo, pero a
tasas de menor magnitud.

A nivel de segmentos, el precio de la vivienda social aument6 7.8%; mientras que los segmentos medios-residenciales
lo hicieron 8.8%. Este comportamiento refleja menor demanda en el mercado y también menos actividad de los
institutos de vivienda durante el dltimo afio, pues en esta administracion se enfatizar4 mas el saneamiento de los
portafolios de los institutos de vivienda que la originacion de hipotecas propiamente.

Por otra parte, el mayor ritmo de apreciacion en los segmentos de alto valor se debe a una ligera recuperacion en el
mercado que atiende la banca. Si bien, este dinamismo se traducird en un crecimiento de entre 4% y 5% en la
generacion de hipotecas por parte del sector privado al cierre de 2019, el menor dinamismo en el mercado
hipotecario, resultado de menores tasas de generacién de empleo, continuara reflejAndose con ritmos de apreciaciéon
més cercanos al 8% anual en 2020.
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A nivel regional, las zonas metropolitanas mantienen los mayores ritmos de apreciacion. Al cierre del tercer trimestre
de 2019, las ZM de Guadalajara y Monterrey registraron incrementos de 11.1% y 8.6% respectivamente. Por otra
parte, la region de Puebla-Tlaxcala tuvo una plusvalia de 8.4%; mientras que la zona metropolitana del Valle de
México experiment6 una apreciacion de 8.8%.

Divergencias regionales caracterizan la desaceleracion crediticia

De acuerdo al Reporte sobre las Economias Regionales de Banco de México?, la cartera vigente de las empresas
privadas no financieras en la banca comercial present6 un incremento anual real de 5.3% en el 3T19, a pesar del
menor dinamismo debido, en gran parte, al financiamiento bancario en la regién centro del pais, la cual representa el
57% de del crédito.

La menor actividad crediticia repercute a su vez en el margen de intermediacion de la banca multiple, contribuyendo a
una menor expectativa de crecimiento anual del PIB de servicios financieros y de seguros durante 2019.

De hecho, el porcentaje de empresas que reporto la utilizacion de crédito de la banca para financiar sus actividades se
contrajo en la mayoria del pais, a excepcion de la region Sur; paralelamente, el financiamiento con recursos propios
experimentd una contraccion Unicamente en la region Centro Norte, presentando una expansion en el resto del pais.

El sector agropecuario fue el que presenté un mayor incremento en las regiones Norte y Centro del pais, con tasas de
14.5% y 13.9%, respectivamente; el sector industrial lo hizo en las regiones Centro Norte y Sur, con crecimientos de
16.0% y 14.2%, respectivamente.

2. Mercados Financieros

Sefiales de recuperacion en el sector manufacturero a nivel global impulsan
demanda por activos riesgosos

Los indicios de un repunte en la actividad manufacturera y la consecuente expectativa de recuperacion econémica
global dominaron la narrativa de los mercados financieros durante la mayor parte de enero, aun cuando la
incertidumbre alrededor del coronavirus capté la atencion de los inversionistas durante el Ultimo tercio del mes. Los
indices oportunos de produccién manufacturera del primer mes del afio sefialan que la recesién de este sector podria
haber llegado a su fin, influido por la tregua comercial entre EE.UU. y China y el relajamiento de las condiciones
financieras tras el cambio de postura por parte de los principales bancos centrales a nivel global. Ante el mayor
optimismo de los participantes del mercado se observé una mayor demanda de activos riesgosos que fue atenuada
por las preocupaciones en torno al brote del coronavirus en China.

1: Regionalizacion en el reporte: el Norte incluye Baja California, Chihuahua, Coahuila, Nuevo Leén, Sonora y Tamaulipas; el Centro Norte
considera Aguascalientes, Baja California Sur, Colima, Durango, Jalisco, Michoacan, Nayarit, San Luis Potosi, Sinaloa y Zacatecas; el Centro lo
integran Ciudad de México, Estado de México, Guanajuato, Hidalgo, Morelos, Puebla, Querétaro y Tlaxcala; y el Sur, Campeche, Chiapas,
Guerrero, Oaxaca, Quintana Roo, Tabasco, Veracruz y Yucatan.
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En los mercados bursatiles fue en donde se presentd con mayor claridad este comportamiento. El benchmark de esta
clase de activos (MSCI World) tuvo ganancias de alrededor de 2.4% entre el 31 de diciembre de 2019 y el 17 de enero
del 2020, mientras que para la segunda parte del mes se registré una caida de 1.7%, con lo que durante el primer
mes del afio el avance fue de alrededor de 0.6%. En el caso del S&P500 las ganancias del mes fueron del orden del
1.3%, tras una primera mitad con ganancias que ascendieron a 3.0%, lo que valié alcanzar nuevos maximos
histéricos; mientras que durante la segunda mitad las minusvalias se ubicaron alrededor de 1.7%. Como era de
esperarse en los mercados emergentes predominaron las minusvalias. Para el benchmark de esta clase de activos
(MSCI EM) el retroceso de 4.3% desde el 17 de enero sobrepaso a las ganancias de 2.9% de las primeras semanas
para registrar una caida de 1.5% para todo enero. El IPyC mantuvo las ganancias durante el mes (3.7%), lo que pudo
estar influido por las noticias de la ratificacion del TMEC en el congreso de EE.UU.

De manera similar a lo observado en 2019 las tasas de interés de los bonos del Tesoro norteamericano mostraron un
comportamiento mas cauteloso, lo que sugiere mayores preocupaciones por el tema del crecimiento econémico en
este mercado. El optimismo sobre las perspectivas de crecimiento llevo al rendimiento a vencimiento del bono del
Tesoro a 10 afios a incrementarse y alcanzar un nivel de 1.9% durante la primera mitad de enero. Sin embargo, desde
entonces se ha presentado una significativa reduccién acorde con la mayor demanda de activos seguros, que llevo al
rendimiento alrededor del 1.5% al final de enero. Este nivel es el mas bajo desde octubre pasado. Cabe sefialar que
esta caida estuvo influida por una comunicacién mas laxa de lo esperado por parte de la Reserva Federal en su
primera reunién del afio. En la parte corta de la curva se presentd un comportamiento en el mismo sentido. El
rendimiento a vencimiento del bono del Tesoro a dos afios se redujo 20pb desde su punto méaximo en lo que va del
afo. Con ello, la pendiente entre los nodos de 10 y 2 afios se redujo de 35 a 17 puntos base, lo que refleja ciertas
preocupaciones sobre el desempefio econdmico, aunque muy distantes a lo observado en agosto pasado cuando este
indicador se torné negativo.

En México el rendimiento a vencimiento del Mbono a 10 afios cay6 26 pb en enero para ubicarse alrededor del 6.6%,
su menor nivel desde noviembre de 2016. Esta caida estuvo influida, ademas de la reduccion del rendimiento en los
bonos del Tesoro, por las expectativas de que el ciclo de relajamiento monetario se mantendra en México y por
niveles reducidos de riesgo pais. Respecto a este ultimo punto cabe destacar que este indicador, medido por el
spread del CDS soberano, se ubica alrededor de los 81pb, nivel no visto desde 2014 y una reduccién de poco mas de
40pb respecto a hace un afio. Este comportamiento ha sido generalizado a lo largo de las geografias ante las
condiciones financieras més relajadas, mas no ha revertido el hecho de que el riesgo pais de México se equipara mas
con el de paises con calificacion BBB- que con el de paises BBB+ que es la que mantiene al momento.

El peso mexicano mantuvo en enero la diferenciacion positiva respecto a las divisas de mercados emergentes que se
observd al final del 2019. Los atractivos niveles de las tasas de interés, ademas de los menores riesgos de cola
derivados de la ratificacion del TMEC, mantuvieron al peso mexicano como la segunda moneda con la segunda mayor
apreciacion entre las principales divisas a nivel global durante el primer mes del afio (0.7%). Con ello, el tipo de
cambio cotiza al cierre de enero en 18.8 pesos por délar y completa un mes por debajo de los 19.0 pesos por délar,
algo no observado desde mayo de 2018.
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En suma, los datos oportunos apuntan hacia una recuperacion de la produccién manufacturera a nivel global que
apoya, hasta cierto punto, la mayor demanda de activos de riesgo. No obstante, las valuaciones de los activos de
riesgo mantienen niveles elevados que siguen sin guardar una estrecha relacion con los fundamentales. En los
proximos meses habra que permanecer atentos a que estas incipientes muestras de recuperacion en el frente
manufacturero no enmascaren una complacencia con los riesgos de mediano plazo que adn estan en el entorno.
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