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1. Bancay Sistema Financiero

En 2019, el crecimiento nominal promedio del crédito bancario al sector
privado no financiero fue de 8.4%

En diciembre 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 (SPNF) fue de 5.1 (2.2% real). Esta tasa de crecimiento anual nominal
es la mitad de la que se registré en diciembre de 2018 (10.0%), ademas de que ésta fue menor a la tasa que se
registro en el mes previo (5.9%). El crecimiento de diciembre de 2019 corrobora y profundiza el proceso de
desaceleracion del ritmo de crecimiento del crédito bancario al SPNF, el cual empez6 a observarse desde abril de
2019. Asimismao, el ritmo de crecimiento anual nominal de este crédito bancario, ademas de estar desacelerandose de
manera persistente, en diciembre de 2019 acumulé ocho meses consecutivos en los que su tasa de crecimiento fue
de un digito. De igual forma, el proceso de desaceleracion del crédito bancario al SPNF en 2019 también se refleja en
su tasa de crecimiento anual nominal promedio, la cual pasé de 12.2% a 8.4% entre 2018 y 2019.

Por otra parte, en diciembre de 2019 la tasa de crecimiento anual nominal de cada una de las tres categorias de
crédito que componen el crédito bancario al SPNF fue la siguiente: consumo, 5.3% (6.0% en noviembre); vivienda,
10.7% (10.8% en noviembre); y empresas, 3.1% (4.3% en noviembre). Por otro lado, la aportacion al crecimiento del
crédito bancario al SPNF de diciembre de 2019 por parte de sus tres componentes fue la siguiente: el crédito a la
vivienda contribuyé con 2.0 puntos porcentuales (pp) de los 5.1 pp en que el crédito al SPNF creci6 en ese mes. Las
contribuciones del crédito a empresas y al consumo fueron de 1.8 pp y de 1.2 pp, respectivamente. Cabe mencionar
que desde julio de 2013 el crédito a empresas fue el componente del crédito a empresas que mas aporto al
crecimiento del crédito bancario al SPNF, lo cual dejé de suceder en diciembre de 2019. En el tltimo mes del afio, el
crédito a la vivienda fue el componente que mas contribuy6 al crecimiento del crédito bancario.

El crecimiento promedio de la captacion tradicional en 2019 es el mas bajo
registrado en los ultimos cinco afios

En diciembre de 2019 la tasa de crecimiento anual nominal de la captacién bancaria tradicional (vista + plazo) fue de
5.5% (2.6% real), mostrando una ligera recuperacién respecto al resultado observado en noviembre (4.7%), pero
insuficiente para revertir la desaceleracion observada a partir de agosto de 2019. El resultado de diciembre hizo que la
tasa de crecimiento nominal promedio de la captacion tradicional en el afio fuera de 7.0% (3.2% real), menor a la tasa
promedio de 9.0% registrada en 2018. En particular, el crecimiento de 2019 es el mas bajo registrado en los Ultimos
cinco afios y representa menos de la mitad de la tasa de crecimiento nominal promedio observada en 2015 (de 14.3%).
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El desempefio observado de la captacion tradicional refleja, por un lado, la desaceleracién de la actividad econémica,
gue genero una menor demanda de depésitos para fines transaccionales y, por otro, el menor atractivo de los
depositos a plazo ante la disminucion en las tasas de interés. Por tipo de instrumento, los depdsitos a la vista
contribuyeron con 2.9 puntos porcentuales (pp) al crecimiento promedio de 7.0% en 2019 mientras que los depdsitos
a plazo aportaron 4.1 pp a dicho dinamismo.

Por su parte, la tenencia de Fondos de Inversion de Deuda (FIDs) mantuvo su dinamismo, apoyada por las
expectativas de menores tasas de interés y un entorno de menor volatilidad. En 2019, la tenencia de acciones de este
tipo de instrumentos logré promediar una tasa de crecimiento nominal de 10.4% (6.6% real), mayor al crecimiento
nominal registrado en 2018 de 9.2%. La continuacién de una etapa de relajamiento monetario anticipa en el futuro la
reasignacion de recursos hacia instrumentos mas liquidos o con mayor rendimiento relativo, en un entorno de débil
crecimiento econémico, lo cual estaria reduciendo la disponibilidad de recursos para destinarse 0 mantenerse como
ahorro de mayor plazo.

Al cierre del primer semestre de 2019, aumento el saldo y numero de clientes
totaleros de tarjeta de crédito

El Banco de México (Banxico) publicé el Reporte de Indicadores Basicos (RIB) de tarjeta de crédito (TdC) con datos a
junio de 2019. La finalidad documento es dar seguimiento a los términos y condiciones del crédito que se ofrece
mediante este instrumento a través de instituciones bancarias o de entidades financieras asociadas a bancos. El
andlisis considera solo tarjetas comparables. Es decir, se excluyen TdC que no tienen condiciones de mercado (se
excluyen tarjetas otorgadas a empleados del emisor), registran problemas de pago (tarjetas con atrasos o morosidad)
o han recibido algun trato diferente que alteran sus condiciones originales de otorgamiento (tarjetas reestructuradas).

A junio de 2019, el saldo de las TdC represent6 el 38.6% del saldo total del crédito al consumo. Respecto a junio de
2018 el saldo total de la cartera de las TdC crecio 1.5% real. Asimismo, en junio de 2019 habia en total 26.3 millones
de tarjetas que tenian un saldo de 388.2 mil millones de pesos (mmp), de las cuales 90.8% de los plasticos (19.4
millones) y el 73.6% del saldo (352.6 mmp) correspondio a tarjetas comparables. Los dos grupos de tarjetas
comparables son: i) totaleros (clientes que liquidan todo su saldo al corte); ii) y no totaleros (clientes que liquidan una
parte del saldo pendiente).

En el mes de referencia los porcentajes del nimero y del saldo de tarjetas comparables de clientes no totaleros
(48.8% de las tarjetas y 72.1% del saldo) fue menor al del mismo mes de 2018 (51.3% de tarjetas; 74.2% del saldo).
Es decir, con respecto al afio previo aumenté el nimero de tarjetas y el saldo liquidado de clientes totaleros en
comparacion con el mismo mes de 2018. Por su parte, la tasa de interés efectiva promedio ponderada (TEPP) del total
de tarjetas comparables en junio de 2019 fue de 25.8% mayor en 50 puntos bases a la tasa registrada un afio antes.
Sin embargo, destaca que la TEPP de clientes no totaleros pasé de 34.0% en junio de 2018 a 35.9% en junio de
2019. Enjunio de 2019 el indice de morosidad (IMOR) de las TdC (5.2%) mostré una ligera mejora respecto a junio
de 2018 (5.3%). En el IMORA (IMOR Ajustado) pasé lo contrario, pues el IMORA de 2019 (15.5%) fue poco mayor al
de 2018 (15.4%). Esto puede indicar que en 2019 pudo haberse registrado un aumento marginal del deterioro de la
calidad de la cartera de crédito las TdC.
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Créditos de ndmina recuperaron dinamismo en 2019 por el incremento en el
monto de los créditos colocados

En febrero de 2020 Banco de México (Banxico) publicé el Reporte de Indicadores Basicos (RIB) de Créditos de
Némina que contiene datos hasta junio de 2019. Al igual que otros reportes de indicadores elaborados por el banco
central, este reporte solo considera créditos en condiciones originales de contratacién, por lo que se excluyen a los
créditos morosos, reestructurados u otorgados a exempleados bancarios y los créditos que exigieron la factura de un
bien como garantia.

El RIB sefiala que en junio de 2019 el nimero total de créditos de némina fue de 5.0 millones, el saldo total del mismo
fue de 252.7 mil millones de pesos (mmp), y el crecimiento real anual de este Ultimo fue de 4.8%. Asimismo, en junio
de 2019 el saldo del crédito de némina representd el 24.2% del saldo del crédito total otorgado al consumo. Por su
parte, la cartera de créditos de nomina comparables de junio de 2019 consistié en poco més de 4.3 millones de
créditos (86.7% del numero total de créditos en esa fecha) y el saldo de éstos ascendié a 233.8 mmp (92.5% del saldo
total). De los créditos comparables, 2.5 millones se otorgaron en el Ultimo afio (julio 2018 a junio 2019), los cuales
fueron 2.5% mayores al niumero de créditos de ndmina comparables que se otorgaron en el afio anterior (julio 2017-
junio 2018). Por su parte, el saldo de créditos comparables en junio de 2019 fue 4.7% real mayor al del mismo mes de
2018. Ademas, en junio de 2019 el promedio de plazo y de tasas de interés del total de créditos comparables de
noémina fue de 47 meses y de 24.5%, en tanto que en junio de 2018 el plazo fue el mismo (47 meses) y la tasa de
interés promedio un poco menor (24.4%). El indice de morosidad (IMOR) de este tipo de crédito al consumo en junio
de 2019 (5.3%) fue igual al del junio de 2018, ademas de que el IMOR Ajustado (IMORA) de 2019 (10.2%) fue menor
al de 2018 (11.0%). Esto ultimo indica que el deterioro de esta cartera de crédito de julio de 2018 a junio de 2019 fue
menor al que se registré un afio antes.

El monto promedio del crédito de némina otorgado por cliente en junio de 2019 fue de 70,335 pesos, el cual fue 4.4%
mayor en términos reales al monto promedio otorgado en el mismo mes de 2018. En el Reporte se segmenta la
cartera de crédito de némina en: i) créditos de hasta 40 mil pesos; vy ii) créditos de mas de 40 mil pesos. En junio de
2019 el monto del crédito promedio de la primera categoria de clientes (monto del crédito hasta 40 mil pesos) fue de
17,733 pesos, el cual fue 6.1% real anual menor al monto promedio otorgado en 2018 en este primer segmento; y de
130,989 pesos para la segunda categoria de clientes. En este Ultimo caso el monto promedio del crédito de némina
fue 2.0% real anual mayor al monto otorgado en junio de 2018. Asimismo, los créditos de nomina de menor valor se
otorgan a un promedio de plazo de 40 meses y tasa de interés de 27.5%; en tanto que los de la categoria de mayor
valor se otorgan a un promedio de plazo de 49 meses y tasa de interés de 24.2%. Los datos del RIB de Banxico
indican que es el segmento de clientes con un alto monto de crédito (monto mayor a 40 mil pesos), son los que
impulsaron el crecimiento de esta categoria de crédito.

El valor de la produccion en edificacion se contrajo 4.3% en 2019

El valor de la produccidn en edificacion, de acuerdo con la Encuesta Mensual de las Empresas Constructoras (ENEC)
del Inegi, se contrajo 4.33% en cifras anualizadas al cierre de 2019. El componente de la edificacion representa
practicamente el 50% de todo el valor de la produccion de las constructoras. Esta integrado por la construccion de
vivienda, la parte productiva (edificios industriales, comerciales y de servicios) y otras edificaciones entre las que
figuran escuelas, hospitales y clinicas. Sin embargo, éstas Ultimas representan menos del 10% de la produccién de la
edificacion.

Observatorio Bancario México / 2 marzo 2020 3


https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/rib-creditos-de-nomina/%7B96A64F5C-8F4E-E31C-E7E9-34DD40538C1E%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/rib-creditos-de-nomina/%7B96A64F5C-8F4E-E31C-E7E9-34DD40538C1E%7D.pdf

BBVA

Research

En lo que respecta al valor de la produccién en vivienda, se registré un crecimiento de apenas 0.5% en términos
reales (cifras acumuladas para todo 2019). Sin embargo, la edificacion productiva registré una contraccion de 7.5% en
el mismo periodo, también en términos reales. Si bien, la produccién de vivienda mantuvo tasas negativas durante
todo 2019, logré alcanzar terreno positivo por un impulso en los segmentos residenciales en donde se registré mayor
colocacion de hipotecas a través de la banca comercial, en donde las tasas de interés hipotecarias se mantienen en
niveles histéricamente bajos e incluso, podrian registrar alguna disminucién marginal durante 2020.

Por el contrario, la edificacién productiva suma practicamente 12 meses en contraccién. En este caso, los
constructores enfrentaron el ciclo de subida de tasas de interés de corto plazo que, aunque terminé en 2018, se sumo
la desaceleracion en la actividad econémica en 2019 y la incertidumbre por la firma del Tratado entre México,
Estados Unidos y Canada (TMEC). Sin embargo, ahora que se ha consolidado el ciclo de bajada en las tasas de
interés de corto plazo esto podria ser un incentivo para reactivar la produccién en este segmento, teniendo como
condicidén que la actividad econdmica y la inversion repunten durante 2020.

Estancamiento en el sector de servicios financieros y de seguros

Con datos del Inegi al cuarto trimestre de 2019 (4T19), el sector de servicios financieros y de seguros, el cual
representa un 4.8% del PIB, cerr6 el afio con un estancamiento, debido a la baja dinamica crediticia y de depdsitos
que afectaron el desempefio de las instituciones de intermediacion financiera no bursatil.

Como resultado, y en conjunto con el desempefio de la banca central y de las actividades bursatiles y cambiarias, los
servicios financieros (sin seguros y fianzas) crecieron tan sélo 0.05%. Por su parte, las companiias de fianzas, seguros
y pensiones experimentaron una contraccion de 0.5% al cierre de 2019.

El crecimiento durante 2019 fue menor al esperado en parte por el bajo nivel de inversion. Tanto los individuos como
las empresas han actuado con cautela y se han desplazado decisiones de crédito y de inversion hacia periodos
futuros, afectando el desempefio del sector al reducir el crecimiento del crédito y la captacion.

En 2020, un mejor desempefio del sector podria apoyarse en el repunte de la inversion y una aceleracién del
consumo que promoverian una mayor actividad bancaria y financiera en su conjunto. Lo anterior implicaria que, en
2020, la participacién del sector en el PIB podria retomar su tendencia al alza, con crecimientos superiores a los de la
economia en su conjunto.

2. Mercados Financieros

Avance de la epidemia de Coronavirus desploma precios de activos de riesgo

El descubrimiento de casos de Coronavirus fuera de China desat6 un episodio de aversion al riesgo de magnitudes no
observadas desde 2008. Hasta antes del descubrimiento de casos en Italia durante la Gltima semana del mes, los
participantes de los mercados incorporaban un escenario de pérdidas limitadas y de naturaleza transitoria, tomando
como referencia, en buena medida, lo ocurrido con la epidemia de SARS en 2003. No obstante, al final de febrero, la
incertidumbre acerca del alcance y el ritmo de avance de la enfermedad, asi como sus consecuentes efectos sobre la
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oferta y demanda globales, han impedido que los precios de los activos de riesgo encuentren un “piso” a sus
cotizaciones.

Como era de esperarse los mercados accionarios reflejaron con mayor fuerza la aversion al riesgo. El benchmark a
nivel global de esta clase de activo (MSCI World) registré minusvalias de 8.6% en febrero, con una caida de 10.9%
durante la Ultima semana del mes. Y es que como se comentd anteriormente, la narrativa que dominaba los mercados
antes de darse a conocer los casos de contagio en ltalia, favorecia la toma de riesgo, de tal modo que lo que
observamos durante la mayor parte de febrero fueron ganancias que incluso llevaron a algunos indices a tocar nuevos
maximos historicos. Tal es el caso del S&P500 que el dia 19 de febrero alcanzé su maximo histérico de 3386 puntos
y registré un avance de 3.5% durante las primeras tres semanas del mes, para después caer 11.5% entre el 21y 28
de febrero, en lo que constituye la peor semana para este indicador desde 2008. Este patron también se observé en el
benchmark de esta clase de activos en los mercados emergentes (MSCI EM) que tuvo una reduccién de precio de
5.4%, luego de que la caida de 7.3% durante la Ultima semana de febrero erosionara las ganancias de 2.0%
observadas durante las tres primeras semanas del segundo mes del afio. En el caso del IPyC la caida del mes de
febrero (6.3%) fue mayor a la del MSCI EM, pues las ganancias durante las primeras tres semanas del mes (1.6%)
fueron reducidas para hacer frente a un retroceso de 7.8% durante la Ultima semana del mes.

Ante la venta de activos riesgosos los participantes de los mercados incrementaron significativamente su demanda de
activos considerados como libres de riesgo. Esta demanda llegé a tal punto en el caso de la curva gubernamental
norteamericana que tanto los nodos de 10 y 30 afios registraron rendimientos a vencimiento en niveles histéricamente
bajos de 1.15 y 1.67%, respectivamente. En el caso del bono a 30 afios, la reduccién durante febrero fue de 32 puntos
base, mientras que respecto a febrero de 2019 la reduccién es de alrededor de 140 puntos base. En el caso del nodo
de 10 afios, la reduccidn de febrero fue de 35 puntos base y respecto al mismo mes del afio pasado de alrededor de
155 puntos base. Ambos casos dejan ver perspectivas de crecimiento distantes de los niveles actuales. En la parte
corta de la curva, los rendimientos a vencimiento también cayeron ante las mayores probabilidades que asignan los
participantes del mercado a nuevos recortes de la FED. De hecho, el mercado descuenta alrededor de 75 pb de
recortes en 2020, con una probabilidad del 100% de que el primer movimiento a la baja ocurra en la préxima reunién
de marzo. Cabe sefalar que esta expectativa se reforzé después de que el presidente de la FED emitiera un inusual
comunicado durante el dltimo dia del mes, sefialando que estan listos para apoyar a la economia ante los riesgos que
presenta el Coronavirus.

En el mercado de divisas, el peso mexicano se ubicé como la quinta divisa mas depreciada entre sus pares
emergentes tras caer 4.1% en febrero. En la segunda parte del mes el tipo de cambio se incrementd 1.1 pesos para
ubicarse en 19.6 pesos por dolar al cierre de febrero, con lo cual quedaron atras mas de dos meses con cotizaciones
por debajo de los 19.0 pesos por délar. Esta depreciacion del peso mexicano fue mayor que la observada por el
benchmark de divisas emergentes que retrocedi6 2.6% y que el fortalecimiento del délar frente a las divisas de paises
desarrollados de 0.8%. Si bien la diferencia de rendimientos de corto plazo contindia a favor del peso mexicano, el
incremento en su volatilidad reduce considerablemente su atractivo. Cabe sefialar que la volatilidad implicita de las
opciones del tipo de cambio peso ddlar con vencimiento a un mes paso6 de 7.56% en enero a 13.6% en febrero, su
mayor nivel desde diciembre de 2018.

En el mercado de materias primas el petroleo Brent cayé 13.1% ante los temores por una reduccion de la demanda

global. La mezcla mexicana por su parte registré una caida de 17.4% durante febrero para ubicarse por debajo de los
USD 39 por barril por primera vez desde 2017.
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La expansion de la epidemia de Coronavirus fue el catalizador de una correccion en los precios de los activos de
riesgo tras un largo periodo de optimismo exacerbado que distaba de los fundamentales econémicos. Hacia delante
los mercados estaran particularmente atentos a indicios claros de que la epidemia esta controlada, asi como a
medidas de estimulo por parte de bancos centrales y gobiernos a nivel global, para tener una idea menos incierta
acerca de los costos econémicos que las medidas de contencién y la epidemia misma puedan generar en la demanda
y oferta globales. Sélo en estas circunstancias pareciera que pudiera encontrarse un “piso” duradero a las
cotizaciones de los activos de riesgo.
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