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1. Bancay Sistema Financiero

Captacion tradicional de la banca comercial mantiene un crecimiento
moderado, impulsada por los depésitos a plazo

En julio de 2023, el saldo de la captacion bancaria tradicional (vista + plazo) registré una tasa de crecimiento anual
real de 1.5% (equivalente a un crecimiento nominal de 6.4%), cuarto mes en terreno positivo tras las reducciones
a tasa real anual registradas en el primer trimestre de 2023 (1T23, cuando promediaron -0.6%). Los depdésitos a
plazo contindian siendo la principal fuente de impulso de la captacion tradicional y, en julio, aportaron 2.5 puntos
porcentuales (pp) a su crecimiento, los cuales fueron suficientes para compensar la caida de -1.0 pp registrada por
los depdsitos a la vista.

Los depésitos a la vista registraron en julio una variacion anual real de -1.4% (un crecimiento nominal de 3.3%), la
caida de menor magnitud registrada en lo que va del afio (en promedio, en el primer semestre de 2023 (1523), la
contraccion a tasa anual real fue de -3.5%). Los tenedores que generaron esta contraccion fueron las personas
fisicas (43.6% del total), cuyos saldos mostraron en julio una variacion real anual de -7.4%, la caida de mayor
magnitud registrada desde agosto de 2022. La estabilidad en el ritmo del consumo privado, en un entorno
inflacionario que va cediendo paulatinamente, asi como la reasignacion hacia instrumentos de mayor rendimiento
podrian explicar la reduccion observada en los depésitos a la vista de los particulares. En el caso de las empresas
(38.7% del total), sus depdésitos a la vista dejaron de contraerse en julio, mes en el que registraron una variacion
anual real nula (0.0%), mientras que otros intermediarios financieros y el sector publico no financiero muestran
tasas de crecimiento reales positivas (de 24.6 y 7.8%, respectivamente), pero insuficientes para compensar la
caida de los depdsitos a la vista de las personas fisicas.

Por su parte, los depésitos a plazo siguen mostrando un importante dinamismo. En julio de 2023, dichos
instrumentos de ahorro mostraron un crecimiento real de 7.7% (12.8% nominal), mayor a la tasa real anual de
crecimiento promedio observada en el 1S23 (de 7.1%). Destaca el sélido dinamismo de los depésitos a plazo de
las personas fisicas que acumula nueve meses consecutivos creciendo a tasa real anual (sin descontar el efecto
del tipo de cambio) de doble digito (12.9% en julio). La mayoria de sectores tenedores de este tipo de ahorro
(empresas, personas fisicas, y sector publico no financiero, que representan 84.3% de los depdsitos a plazo)
contindian registrando un aumento en sus saldos respecto al afio previo. S6lo en el caso de otros intermediarios
financieros se ha observado una reduccion en dichos saldos (-2-3% real anual en julio), lo que en parte explicaria
el incremento observado en su tenencia de depésitos a la vista. Esta recomposicion de saldos para los otros
intermediarios financieros sigue una tendencia opuesta a la del resto de los tenedores que podria estar
relacionada al encarecimiento de sus fuentes de fondeo.
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Si bien el actual entorno de mayores tasas de interés ha incentivado a los agentes a mantener mas saldos en
instrumentos a plazo, el dinamismo del consumo privado podria explicar la insuficiencia de dicho incremento para
compensar la disminucién de los depdésitos a la vista. Es de esperarse que esta recomposicion de los depésitos
bancarios siga observandose en tanto prevalezca un entorno de tasas de interés altas y se mantenga el
crecimiento de la actividad econémica y el empleo.

El crecimiento del crédito a los hogares se mantiene, mientras que la
cartera empresarial incrementa su dinamismo en términos reales

En julio de 2023, el saldo de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado no
financiero (SPNF) registré un crecimiento real anual de 5.1% (10.2% nominal), un aumento mayor al 4.6% del mes
inmediato anterior (MIA). Si bien las tasas anuales nominales presentan una ligera desaceleracién en las carteras
de crédito a los hogares — consumo y vivienda —, en términos reales, su desempefio es muy similar al del MIA 'y
Unicamente la cartera empresarial registra un mayor dinamismo. No obstante, el desempefio del crédito a los
hogares mantiene tasas reales de doble digito, lo que implica una aportacién de 2.8 pp del crédito al consumo al
crecimiento real anual de 5.1% en julio, mientras que las carteras de vivienda y empresas contribuyeron con 1.3y
1.1 pp, respectivamente.

El crédito vigente al consumo registré un crecimiento real anual de 12.6% (18.0% nominal), un dinamismo de igual
maghnitud al observado en junio. Los segmentos de tarjetas de crédito y crédito de némina (37.9 y 26.1% de la
cartera de consumo, respectivamente) son los principales motores de esta recuperacién, con crecimientos reales
de 17.2 y 10.5%. Por su parte, el financiamiento para la adquisicién de bienes de consumo duradero (ABCD,
15.9% del crédito al consumo) aument6 11.5% real anual, mientras que los créditos personales (15.8% de la
cartera de consumo) registraron una variacion real anual de 7.7%. El dinamismo de la cartera de consumo se ha
sustentado principalmente en el buen desempefio del consumo privado, asi como en el dinamismo del empleo y
los salarios reales.

Respecto a la cartera de vivienda, ésta registré una tasa de crecimiento anual en términos reales en marzo de
5.7% (10.7% nominal), una cifra también de igual magnitud que la del MIA y basada en el dinamismo del
segmento de financiamiento a la vivienda media-residencial, que presentd un crecimiento real anual de 6.0%,
mientras que los saldos de financiamiento a la vivienda de interés social continuaron registrando una contraccion
(-2.1%). La expectativa de menores tasas de in interés que pudiesen trasladarse a las tasas hipotecarias en el
mediano plazo representaria un impulso para este tipo de financiamiento, especialmente ante el dinamismo de los
salarios reales en la coyuntura actual, asi como ante los datos de empleo que impactan con rezago el desempefio
de la cartera de vivienda.

Por su parte, el financiamiento empresatrial (53.7% de la cartera vigente al SPNF) registré un crecimiento en
términos reales de 2.0% (6.8% nominal), una aceleracion respecto al dato de junio. Asimismo, en julio, se
increment6 el dinamismo de esta cartera en términos mensuales (1.7% vs. 0.2 promedio durante el 1S23). Un
elevado costo de financiamiento podria estar conteniendo un mejor desempefio de este tipo de financiamiento,
fendmeno que podria disiparse paulatinamente en el mediano plazo ante la expectativa de menores tasas de
interés. El crecimiento de los ingresos empresariales (reflejado en el crecimiento real de las ventas en tiendas
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totales de la ANTAD?) aportaria también al dinamismo de esta cartera si el mismo continta creciendo como lo ha
hecho en los Ultimos meses (4.2% real en julio y 2.5% promedio real en el 1S23).

La inflacién observada muestra una tendencia a la baja, acompafiada de una expectativa de menores tasas de
interés en el mediano plazo, lo cual puede incrementar la demanda crediticia; no obstante, dicho impulso se debe
sustentar simultdneamente en el dinamismo del sector real de la economia para que los determinantes financieros
se traduzcan en un crecimiento sostenido del crédito al SPNF.

Durante el 2T23, aumento la demanda en la cartera empresarial y los
segmentos de tarjetas de crédito y automotriz de la banca comercial

Los resultados de la Encuesta sobre Condiciones Generales y/o Estandares en el Mercado de Crédito Bancario
correspondientes al periodo abril-junio de 2023 destacan un aumento en la demanda de crédito en el segundo
trimestre de este afio. Los bancos con mayor participacion de mercado reportan un aumento para los sectores de
empresas grandes no financieras, pymes, tarjetas de crédito y crédito automotriz, mientras que los bancos con
menor participacion reportan un incremento en los mismos segmentos y, adicionalmente, un aumento en los
sectores de crédito de nomina y personales.

La banca comercial en su conjunto observé una expansion en la demanda de crédito a empresas grandes no
financieras para el 2T23, 0.25 y 0.08, de acuerdo al indice de difusién? para bancos con mayor y menor
participacion, respectivamente. Siguiendo la tendencia positiva de los resultados del trimestre, la banca comercial
anticipa un aumento adicional en la demanda por crédito para este sector en los siguientes 3 meses.

La demanda de crédito a pymes no financieras que enfrenta la banca comercial registré también un aumento en el
trimestre reportado, con indices generales que se ubican en 0.08 (0.12) para bancos con mayor (menor)
participacion, mientras que el indice general para los proximos 3 meses anticipa un aumento por parte de los
bancos con menor participacion y se ubica en 0.19 para la demanda de este tipo de crédito.

El sector de crédito a intermediarios financieros no bancarios reporta un aumento en la demanda por parte de los
bancos con menor participacion, con 0.25 en el indice general y donde se estima un aumento adicional en la
demanda para el préximo trimestre, en tanto los bancos con mayor participacién no prevén cambios significativos.
Los resultados para este segmento sefialan un estrechamiento de las condiciones generales y estandares de
aprobacion, de hasta -0.33 para los bancos con mayor participacion y -0.19 para los bancos con menor
participacion, mismo estrechamiento que se pronostica siga aumentando para los proximos 3 meses.

En cuanto al crédito al consumo via tarjetas, la demanda presenté un aumento, registrando un indice de difusién
de 0.40 para el grupo bancario de mayor participacion y, adicionalmente, ambos grupos prevén que esta tendencia

1 Asociacién Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales.

2 El indice de difusién correspondiente es un valor entre -1y 1, el cual se calcula como el promedio de las
respuestas de las instituciones en el segmento en cuestion. En cada pregunta considerada en la encuesta se
presentan cinco opciones de respuesta con los siguientes valores asignados: -1 (1) para disminucién (aumento)
importante; -0.5 (0.5) para disminucién (aumento) moderado; y 0 sin cambios. En el caso de las preguntas sobre
las condiciones generales y/o los estandares de aprobacion de crédito se dan cinco opciones de respuesta, a las
cuales se asignan los siguientes valores: -1 (1) para un estrechamiento (relajamiento) importante; -0.5 (0.5) para
estrechamiento (relajamiento) moderado; y 0 sin cambios.
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continte durante el proximo trimestre. Por su parte, las condiciones generales y estandares de aprobacion de
crédito de este segmento registraron un indice de -0.10 para el sector bancario con mayor participacion, lo que
supone un estrechamiento al no registrarse cambio en el sector de menor participacion.

El resto de segmentos de crédito al consumo presentan un aumento principalmente en el sector bancario de
menor participacion, donde destacan los indices de difusion de los créditos de ndmina y personales, 0.22 y 0.11
respectivamente. Por su parte, el sector bancario de mayor participacion percibié un aumento en la demanda de
crédito automotriz, mientras los segmentos de créditos de némina y personales no registraron cambios
significativos. Las condiciones generales y los estandares de aprobacion para este subconjunto de créditos al
consumo se mantuvieron similares a los del trimestre previo, donde Unicamente se percibié un relajamiento para el
segmento de créditos personales en ambos grupos de bancos.

Las condiciones de la demanda del crédito hipotecario se mantuvieron respecto al trimestre pasado, sin embargo,
los grupos de bancos pronostican condiciones distintas para los préximos 3 meses. El sector con mayor
participacion anticipa un aumento en la demanda equivalente a 0.17 en el indice de difusion, en tanto que los
bancos con menor participacion prevén una disminucién en este segmento de -0.07.

El seguimiento coyuntural de la banca comercial refleja la mejoria en el rubro referente al entorno econémico
nacional e internacional. El indice de difusion para el entorno econémico nacional registré en el segundo trimestre
0.42 y se ubica 0.17 puntos por encima al reportado el trimestre anterior, situaciéon que va en linea con el resultado
del entorno econémico internacional que, con un indice de 0.33, se encuentra 0.58 puntos por encima del
reportado en el periodo enero-marzo 2023. Adicionalmente, la situacién econémica de las empresas, asi como la
confianza de empresas y hogares en la actividad econdémica, presentaron una mejoria en este periodo.

2. Mercados Financieros

Incremento de las tasas de interés reales y fortalecimiento del dolar hacia el
cierre del verano

El principal movimiento en los mercados financieros durante el verano y el inicio del mes de septiembre ha sido el
relevante incremento de las tasas de interés. Los datos de actividad econdmica por encima de lo esperado en los
EE.UU. y el alza del precio del petroleo, principalmente, influyeron para inclinar las expectativas de politica
monetaria hacia un escenario de tasas en niveles elevados por un tiempo mas prolongado.

Sin embargo, es relevante destacar que el principal componente del incremento en las tasas de interés no fue el
de la tasa corta, ni el inflacionario, sino el componente real. Entre el 1 de agosto y el 12 de septiembre la tasa de
interés real a 10 afios en EE.UU. se increment6 alrededor de 27pb, para alcanzar un nivel de 1.94%. Este
incremento, ademas de los factores ya comentados, también estuvo influido por el crecimiento esperado en el
déficit fiscal de EE.UU.

De esta manera, la curva nominal de bonos del Tesoro norteamericano registr6 un empinamiento en la parte larga
tras un alza de 26b en el nodo de 10 afios que llevé su rendimiento a vencimiento hasta 4.33%, y un incremento

menor de 11pb en la parte corta de la curva.

En México, la propuesta presupuestal del gobierno federal para 2024. caracterizada por un mayor déficit (4.9% del
PIB) y un balance primario deficitario (-1.2% del PIB), afiadieron presion a las tasas de interés durante la segunda
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semana de septiembre. De hecho, el dia 11 de septiembre, primera jornada tras darse a conocer el presupuesto,
la curva de rendimientos gubernamentales tuvo un alza promedio de 15pb, con incrementos de 22 y 18 puntos
base en los nodos de 10 y 20 afios, respectivamente. Al cierre del 12 de septiembre el rendimiento a vencimiento
del M10 se ubico en 9.75%.

En este contexto de una economia norteamericana que crece a un ritmo mayor al esperado, en claro contraste
con las principales regiones del mundo (v.gr. China y la Unién Europea), el ddlar registré una apreciacién
generalizada. Entre el 1 de agosto y el 12 de septiembre el délar se aprecié 2.35% respecto a una canasta de
divisas de paises desarrollados, mientras que la apreciacion fue de 2.22% respecto a una canasta de las
principales divisas de paises emergentes (EM).

En el periodo mencionado, el peso mexicano se deprecié 1.9%, lo que la ubicé como la cuarta moneda con la
mayor depreciacion dentro del conjunto de divisas latinoamericanas. Es relevante mencionar que esta
depreciacién de la moneda mexicana también estuvo influida por la reduccién del monto del programa de
coberturas cambiarias anunciada por la Comision de Cambios el 31 de agosto.

Este contexto de mayores tasas de interés trajo consigo una reduccion del apetito por riesgo, lo cual se reflej6é en
una caida de los principales indices accionarios. Entre el 1 de agosto y el 12 de septiembre el benchmark global
de esta clase de activos registr6 pérdidas de 3.0%, mientras que para el benchmark de paises emergentes la
caida fue de 6.5%. Para los indices norteamericanos las caidas estuvieron entre 2.5y 6.9% (véase grafica 1),
mientras que el IPyC de la BMV tuvo un retroceso de 4.3% en el periodo mencionado.

Finalmente, en el mercado de materias primas, lo mas relevante fue el incremento en los precios del petrdleo
como reflejo de una menor oferta en el mercado, particularmente tras el anuncio de Rusia y Arabia Saudita en el
sentido de mantener sus recortes a la produccion petrolera. Asi, entre el 1 de agosto y el 12 de septiembre el
precio del barril de petréleo Brent se increment6 8.4% a USD 92 por barril, un incremento muy por encima del
3.5% del benchmark de esta clase de activos. En el caso de la mezcla mexicana de petréleo, el incremento fue de
9.6%, con lo cual al cierre del 12 de septiembre cotiz6 en USD 85 por barril.

Ante los datos econémicos mas recientes, entre los participantes de los mercados financieros ha tomado fuerza el
escenario de un soft landing. La idea de que la FED puede lograr que la inflacién entre en una trayectoria
consistente con su objetivo de 2.0% sin generar un incremento significativo en el desempleo parece incorporarse
cada vez mas en las expectativas del mercado. No obstante, la reciente alza del precio del petréleo, la inusual
fortaleza del mercado laboral norteamericano en el contexto de elevadas tasas de interés y la posicion fiscal de la
economia de EE.UU. son elementos que podrian poner en riesgo lo que parece el escenario mas probable para
los mercados financieros.
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Gréfico 1. DESEMPENO DE LOS PRECIOS DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS DURANTE
AGOSTO Y SEPTIEMBRE DE 2023 (VARIACION % EN MONEDA LOCAL)
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respecto a una canasta de divisas de paises desarrollados.

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.
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Captacion: graficos

Gréfico 2. CAPTACION DE LA BANCA

Gréfico 3. CAPTACION A LA VISTA
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico. Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.

Grafico 4. CAPTACION A PLAZO Gréfico 5. ACCIONES DE FONDOS DE INVERSION
(VAR NOMINAL ANUAL, %) DE DEUDA (VAR NOMINAL ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico. Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.
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Creédito: graficos

Gréfico 6. CREDITO BANCARIO VIGENTE AL
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.

Gréafico 8. CREDITO A EMPRESAS Grafico 9. CREDITO A LA VIVIENDA
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico. Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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