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En mayo de 2020 el saldo del crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado no financiero (SPNF)
crecié a una tasa anual nominal de 8.2% (5.2% real), menor a la tasa observada el mes previo (11.2%) y a la tasa
nominal de 8.9% registrada el mismo mes de 2019. Este resultado se apoyé principalmente en el desempefio del
crédito a empresas, que, a pesar de desacelerarse respecto al mes previo, logr6 mantener una tasa de crecimiento de
doble digito. Por el contrario, el crédito al consumo agravo la desaceleracion que se habia registrado en meses
previos y por primera vez desde ago-10 registré una caida en términos nominales. Finalmente, el crédito a la vivienda
continué reduciendo su dinamismo, dejando de mostrar por tercer mes consecutivo tasas de crecimiento nominal de
doble digito. A partir de este desempefio, la contribucion de los componentes del crédito bancario total al crecimiento
de 8.2 puntos porcentuales (pp) registrado en mayo fue la siguiente: el crédito a empresas aport6 6.8; el crédito a la
vivienda, 1.7 pp; y el crédito al consumo resto al dinamismo 0.3 pp

El crecimiento observado sigue apoyandose el desempefio del crédito a las empresas, que debe parte de su
dinamismo a un efecto contable asociado a la depreciacién del tipo de cambio. Adicionalmente, el crédito a empresas
aceler6 su dinamismo gracias al uso de lineas de crédito para enfrentar necesidades de liquidez de corto plazo. En
adelante, dicho efecto contable podria seguir observandose y el impulso adicional estaria asociado a la necesidad de
las empresas de financiar su capital de trabajo, para mantenerse en operacion. Otros factores estructurales que
impulsen una mayor demanda de crédito continGan deteriordndose, como lo muestra la contraccion del indicador de
formacion bruta de capital. En el caso de crédito al consumo y a la vivienda, su futuro desempefio esta asociado a la
severidad de la pérdida de empleos y al deterioro de la capacidad de pago de los hogares. Ambos factores apuntan a
una mayor cautela por parte de los agentes para adquirir compromisos de pago de mediano y largo plazo, lo que
impactara negativamente su demanda por financiamiento.

Crédito a empresas mantiene tasa de crecimiento nominal de doble digito,
aunque mas moderada que la observada en marzo y abril

En mayo de 2020 la tasa de crecimiento anual nominal del crédito bancario a empresas fue 11.5% (8.5% real). Este
crecimiento fue menor al reportado el mes inmediato anterior (16.0%), pero alin supera al desempefio registrado en
mayo de 2019 (9.8%). El resultado observado en el quinto mes del afio continla reflejando el efecto contable de la
valuacion del tipo de cambio sobre los saldos denominados en moneda extranjera (M.E.), aunque con un menor
impacto pues en mayo se observé una menor depreciacion a tasa anual que la registrada los dos meses previos
(12.9% en mayo vs 25.9% en abril y 21.2% en marzo). En particular, el crédito a empresas en moneda extranjera
(M.E.) valuado en pesos registré un crecimiento anual nominal de 25.9% en mayo de 2020 (vs 44.9% el mes previo),
mientras que el crecimiento de dicho saldo valuado en dolares fue de 11.4%(vs 15.1% el mes previo), es decir, cerca
del 30% del crecimiento registrado en pesos fue resultado de la depreciacién del tipo de cambio registrada entre may-
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19 y may-20. Por su parte, el crédito a empresas en moneda nacional (M.N.) registré un crecimiento mas modesto en
el mes de referencia, registrando una tasa nominal de 7.4% (vs 7.9% el mes previo). Debido a este desempefio, el
crédito en M.E. aport6 5.8 pp a los 11.5 pp de crecimiento del crédito vigente a empresas, mientas que el crédito en
M.N. contribuy6 con 5.7 pp.

Ademas del efecto de la depreciacion, el crecimiento del saldo del crédito a empresas también continta reflejando el
uso que éstas estan haciendo de las lineas de crédito disponibles para afrontar sus necesidades de liquidez ante los
menores ingreso por ventas de bienes y servicios, reflejo de las medidas de confinamiento y la lenta reactivacién de
actividades a raiz de la contingencia sanitaria Covid-19. Los indicadores de abril ((ltimos disponibles) sobre ingresos
por el suministro de bienes y servicios muestran fuertes caidas a tasa anual en los ingresos del comercio al por mayor,
comercio al por menor y servicios privados no financiero que ascendieron a: -20.5%, -23.6% y -26.9%
respectivamente.

En adelante, el efecto valuacion de la depreciacion del tipo de cambio podria continuar sesgando al alza la tasa de
crecimiento nominal de los saldos de crédito de las empresas. Ademas de este efecto contable, se espera que la
demanda de crédito provenga principalmente de la necesidad de las unidades productivas para financiar capital de
trabajo pues el estimulo que podria aportar una mayor inversiéon continuara ausente. En particular, la inversion fija
bruta registré en abr-20 (Ultima informacion disponible) una caida de -36.9%, alrededor de los niveles minimos
registrados durante la crisis de 1995. Aunado a esta caida, los indicadores de confianza empresarial respecto al
momento adecuado para invertir en los sectores construccién, manufacturas, comercio y servicios siguen en niveles
cercanos a los minimos histéricos reportados en abril (mostrando variaciones anuales en mayo de -66.4%, -66.2%, -
79.2% y -82.3% respectivamente). De esta forma, mientras las empresas contindien sin percibir un entorno propicio
para invertir es poco probable que incrementen su demanda de crédito para financiar nuevos proyectos y que dicha
demanda esté acotada a su necesidad de solventar los gastos necesarios para mantenerse en operacion.

Crédito al consumo registra su primera caida en términos nominales desde
agosto de 2010

En mayo de 2020 la variacion anual nominal del saldo de la cartera de crédito al consumo fue de -1.5% (-4.2% real).
Este crecimiento fue menor al del mes anterior (0.2%) y se ubicé significativamente por debajo de la tasa de
crecimiento nominal observadas en may-19 (6.1%). Con este resultado, la variacién anual nominal del crédito al
consumo toca terreno negativo por primera vez desde agosto de 2010 (cuando registré una contraccion de -1.4%). La
pérdida de dinamismo se observé en todos los segmentos que integran esta cartera, aunque destacan las caidas
registradas en los saldos de tarjetas de crédito y de créditos personales, que han empezado a reflejar la reduccion en
el consumo asociada a la pérdida de empleos formales y la disminucién del ingreso de las familias.

Asi, el crédito otorgado a través de tarjetas registré una variacion anual nominal de -5.6%(-8.2% real), una contraccién
mas pronunciada a la registrada el mes previo (cuando fue de -3.6%) y por debajo del crecimiento logrado el mismo
mes del afio anterior (4.9%). Este resultado refleja el débil desempefio del consumo privado, cuyo indicador
desestacionalizado en abr-20 (dltima informacién disponible) registré una contraccion a tasa anual de -22.3%,
promediando con este resultado una caida de -6.5% en los primeros cuatro meses de 2020. En este sentido, las
medidas de confinamiento y una mayor cautela de los hogares ante la incertidumbre de la situacion econémica futura,
contribuyeron a frenar el consumo de los hogares.
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Por su parte, el crédito para la adquisicién de bienes de consumo duradero (ABCD) registré una tasa de crecimiento
nominal de 4.3% (1.4% real), menor al 6.1% observado el mes previo y ligeramente mas de una tercera parte de la
tasa de 12.3% registrada en may-19. Su principal componente, el crédito automotriz, redujo su dinamismo,
alcanzando una tasa de crecimiento nominal anual de 3.0%, la mas baja observada desde mar-15 (cuando registro un
crecimiento nominal de 3.2%). Este desempefio es congruente con las caidas observadas en las ventas de vehiculos
ligeros, las cuales continian en minimos histéricos. En mayo, dichas ventas reportaron una contraccién de -63.8%,
muy cercano al desplome reportado en abril de -66.7%.

En el caso de los créditos de némina y personales, en mayo registraron una tasa de crecimiento nominal de 2.8 y -
5.1% respectivamente (equivalente en términos reales a tasas de 0 y -7.7%). Con este resultado, el crédito de nomina
mantiene la desaceleracién que se empez0 a registrar a partir de noviembre de 2019, cuando la tasa nominal alcanzé
un maximo de 10%, mientras que los créditos personales prolongan su caida, registrando por noveno mes
consecutivo variaciones anuales negativas. La pérdida de dinamismo en estos segmentos refleja la desaceleracion
gue se ha observado en la generacién de empleos, situacion que se agravara conforme empiecen a reflejarse los
efectos de las significativas caidas que ya se han reportado en el empleo formal. En patrticular, la variacién anual en el
namero de trabajadores asegurados en el IMSS fue de -3.9% en mayo-20 (la menor tasa registrada desde sep-09),
registrando por segundo mes consecutivo una contraccion (en abr-20 la caida fue de -2.2%).

La fuerte pérdida de empleos formales y la reduccién de ingresos de los hogares como consecuencia de la pandemia
Covid-19 anticipan un panorama poco favorable para el desempefio de la cartera del crédito al consumo, que podria
registrar una caida sostenida de profundizarse y prolongarse la pérdida de fuentes de ingresos para los hogares, y
podria mostrar una lenta recuperacién ante la mayor cautela de los hogares para retomar sus niveles de consumo
ante la incertidumbre sobre su situacion econémica futura.

Crédito a la vivienda logra mantener su ritmo de crecimiento

En mayo de 2020 el crecimiento anual nominal del saldo de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca
comercial a la vivienda fue 9.2% (6.2% real). Este crecimiento fue ligeramente menor al del mes anterior (9.6%) y se
ubicé por debajo de la tasa observada el mismo mes de 2019 (10.6%). Asi, a pesar de las medidas de confinamiento y
suspension de actividades no esenciales adoptadas a raiz de la pandemia Covid-19 la cartera de vivienda no ha
reflejado aun un choque abrupto en su desempefio, manteniendo tasas de crecimiento nominal cercanas al 9% en los
Ultimos tres meses. El rezago con que el empleo permanente impacta el desempefio de esta cartera indica que los
primeros efectos de la desaceleracion del empleo que empezé a registrarse a partir de la segunda mitad de 2018
empezaran a reflejarse en un menor dinamismo de la cartera hipotecaria a partir del segundo semestre de 2020.

A la paulatina desaceleracién que venia registrandose previo a las mediadas de confinamiento, se sumaria el fuerte
choque negativo en el empleo que ya se ha empezado a registrar a raiz de la pandemia Covid-19. Las pérdidas de
empleos formales aunada a una caida en el poder de compra de los hogares harian mas cautos a los potenciales
acreditados para contratar financiamiento de largo plazo como el hipotecario, ante la incertidumbre respecto a su flujo
esperado de ingresos y una lenta recuperacion del empleo formal, aln si las tasas de interés se mantienen en niveles
similares a los observados en los ultimos afios, lo que implicaria a futuro una lenta recuperacion en el dinamismo de
esta cartera.
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Captacion bancaria se mantiene resiliente, a pesar del menor dinamismo, dado
el impulso por el ahorro precautorio derivado de la pandemia

El saldo de la captacion de recursos del sistema bancario descendié 1.8% en términos nominales entre abril y mayo
influido principalmente por una apreciacién cambiaria respecto al mes pasado que redujo el valor de los saldos en
moneda extranjera (16% de la captacion tradicional). Aun con esta reduccion mensual en mayo, la tasa de crecimiento
anual de la captacion tradicional (vista+plazo) mantuvo niveles de doble digito (13.9% nominal) como consecuencia
del extraordinario incremento del ahorro prudencial observado en marzo y abril derivado de la pandemia.

Al interior de esta caida en el saldo de la captacion tradicional llama la atencidon en comportamiento diferenciado entre
agentes econémicos. La captacion de las personas fisicas, por una parte, se incrementé en el agregado en mayo,
impulsada posiblemente por el menor consumo ante las condiciones de confinamiento. Por otro lado, las empresas
han comenzado a hacer uso de sus recursos liquidos en el agregado. Esto es, las empresas comienzan a gastar sus
recursos ahorrados para hacer frente a su gasto corriente y sus pasivos en un entorno de menores ingresos.

Al momento la captacion se ha mostrado extraordinariamente resiliente al entorno econémico adverso. No obstante,
consideramos que en la medida que se hagan patentes los efectos de la recesién en los proximos meses, sobre todo
en lo que toca a la pérdida de empleos formales, podriamos ver una relevante reduccién en el saldo de la captacién
bancaria. Esto aun considerando los posibles cambios en los patrones de consumo y ahorro por la pandemia.

Depdsitos a la vista caen entre abril y mayo a pesar del incremento del ahorro
de las personas fisicas

Entre abril y mayo la captacién a la vista se redujo 1.3% nominal (-0.7% real) tras un crecimiento acumulado de 14.5%
(15.3% real) en los dltimos tres meses. En términos anuales el crecimiento de la captacion a la vista se desacelero
2pp en mayo aungque mantuvo un crecimiento elevado de 17.7% (14.5% real), como resultado del efecto base
favorable que represent6 el incremento del ahorro prudencial entre marzo y abril.

La caida mensual entre abril y mayo de la captacion a la vista fue menor de lo esperado dada la apreciacion del tipo
de cambio y su efecto sobre los saldos en moneda extranjera (15% de la captacién a la vista). Esto es, del -0.7% en
términos reales (descontando el efecto de la inflacion) de crecimiento de la captacion a la vista de mayo la apreciacion
cambiaria aporto -1.1%, lo que implica que algiin componente tuvo que crecer para compensar el efecto negativo
sobre los saldos del tipo de cambio. Este componente fue la captacion de personas fisicas, que descontando el efecto
del tipo de cambio y la inflacién, crecié 2.2% entre abril y mayo. Este crecimiento llama la atencién no sélo por ser,
junto con el sector publico, de los Unicos componentes de la captacion total que crecio, sino porque sefala que la
reduccién en el consumo de las personas fisicas por el confinamiento ha mas que compensado, al momento, el efecto
negativo de la pérdida de empleos.

Por el contrario, las empresas han comenzado a hacer uso de sus depésitos a la vista. Entre abril y mayo sus depésitos
a la vista registraron un crecimiento de -3.7% real (descontando la inflacion), una caida por encima del -2.6% sefialado
por efecto cambiario. Aun tomando en cuenta que parte de la captacion a la vista pudo reasignarse a captacion a plazo
la caida mensual de la captacion de las empresas ronda el 0.7% descontando efecto inflacionario y del tipo de cambio.
Esta reduccion sefiala que las empresas han empezado a usar los recursos que obtuvieron a través de las lineas de
crédito solicitadas en meses pasados ante la significativa caida en sus ingresos por las medidas de confinamiento.
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Caida generalizada de los depésitos a plazo entre abril y mayo

Entre abril y mayo la captacién a plazo se redujo 1.8% nominal (-2.2% real) tras cuatro meses consecutivos de
crecimiento. En términos anuales el crecimiento de la captacion a plazose desacelerd de 11 a 8.5% nominal (8.6 a
5.5% real), lo que aun constituye su mayor tasa de crecimiento desde agosto de 2019 si se dejan fuera de la
comparacion los meses de marzo y abril en que el incremento del ahorro prudencial significé un efecto base positivo.

La caida de la captacion a plazo entre abril y mayo se explica no sélo por el efecto de la apreciacion cambiaria sobre
los saldos en moneda extranjera, sino particularmente por una reduccién de este tipo de depdsitos por parte de las
personas fisicas. En efecto de la caida mensual de 2.2% en términos reales (descontando la inflacién), -1.3% se
puede atribuir al efecto del tipo de cambio, -0.6% a las personas fisicas y el resto al SPNF. En particular, las personas
fisicas redujeron su ahorro a plazo en 1.3% neto de efecto cambiario e inflacion entre abril y mayo. Este
comportamiento esta en linea con la reduccién observada desde agosto pasado en que comenzo el ciclo de
reducciones de la tasa de interés, uno de los principales incentivos para la inversion a plazo, y que se detuvo por el
mayor ahorro prudencial derivado de la pandemia.

En lo que toca a las empresas, la caida en sus saldos de depdsitos a plazo en mayo fue menor de lo que sefiala el
efecto del tipo de cambio sobre los saldos en moneda extranjera (18% de la captacion a plazo), lo que podria
atribuirse a una reasignacion de recursos desde los depositos a la vista. En efecto, por el saldo en moneda extranjera
de los depdsitos a plazo de las empresas se puede atribuir una caida 1.7% mensual, por encima del -1.3% de caida
para el total del saldo en términos reales (descontando inflacion). Esta diferencia puede asociarse a una reasignacion
del saldo de las lineas de crédito solicitadas de vista a plazo en un intento por obtener rendimientos para parte de
estos activos y asi reducir el costo del financiamiento.

Captacién en fondos de inversion cae entre abril y mayo a pesar de un entorno
de menores tasas de interés

Entre abril y mayo la captacién en Fondos de Inversion de Deuda (FID) crecié -0.7% nominal, mientras que a tasa
anual el crecimiento se desacelerd de 8.9 a 4.9%, la menor tasa de crecimiento anual desde octubre de 2007. La
caida en términos mensuales y la relevante desaceleracion en términos anuales llama la atencién porque tiene lugar
en el contexto de un ciclo de relajamiento monetario local, que se ha reflejado en menores tasas de los valores
gubernamentales, y mayor apetito por riesgo en los mercados financieros tras los apoyos en materia fiscal y monetaria
por parte de los gobiernos y bancos centrales de paises desarrollados. Este hecho aunado al relevante incremento de
la captacion a la vista podria sefialar que parte de las personas fisicas estan disponiendo de sus activos para
enfrentar las consecuencias de la recesion econémica.

Aviso Legal
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